BANCO DE GUATEMALA

RESUMEN CIRCUNSTANCIADO DE LO ACTUADO POR LA JUNTA
MONETARIA CON MOTIVO DE LA EVALUACION Y REVISION DE LA
POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA A NOVIEM BRE DE 2012

Guatemala, enero de 2013




De conformidad con lo que establece el articuldé®ecreto Numero 16-2002 del
Congreso de la Republica, Ley Organica del BancoGdatemala, con el objeto de
mantener una conveniente divulgaciéon de las aainasi de la Junta Monetaria, el
Presidente del Banco de Guatemala debera disp@nguulblicacion de un resumen
circunstanciado de dichas actuaciones cuando tengphcaciones sobre la politica
monetaria, cambiaria y crediticia o bien afectendandiciones generales de liquidez de la
economia del pais.

En cumplimiento de lo dispuesto en el articulodotea continuacion se presenta el
resumen de lo actuado por la Junta Monetaria, aotivende la Evaluacion y Revision de
la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a Mowbre de 2012, contenida en
resoluciones JM-136-2012 del 19 de diciembre de2291JM-139-2012 del 26 de
diciembre de 2012.

l. EVALUACION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y
CREDITICIA A NOVIEMBRE DE 2012

A. En oficio del 17 de diciembre de 2012, el Presiee¢l Banco de Guatemala
sometié a consideracion de los sefiores miembros deinta Monetaria el documento
“Evaluacion y Revision de la Politica Monetaria,n@aaria y Crediticia a Noviembre de
2012", elaborado por los departamentos técnico8deto de Guatemala, con el propdésito
de que, conforme se establece en los articulosdE3® Constitucion Politica de la
Republica de Guatemala y 26 inciso a) de la Leya@img del Banco de Guatemala, se

procediera a evaluar la referida politica.

B. En sesion namero 48-2012, celebrada por la JuntaeMda el 19 de diciembre de
2012, la autoridad monetaria conocio el referidecutieento. En la misma, el Gerente
Econdmico del Banco de Guatemala presentd los ipales aspectos analiticos y

evaluativos de la Politica Monetaria, Cambiariargditicia a Noviembre de 2012.

C. Derivado de la exposicion del Gerente Econdmics, noiembros de la Junta
Monetaria consideraron pertinente analizar y discampliamente lo relativo a los

fundamentos, las tendencias y los aspectos rekvaontenidos en el referido informe, a
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efecto de identificar los principales eventos yltaslos que incidieron en la conduccién de
la politica monetaria, cambiaria y crediticia e120
En ese contexto, un miembro de la Junta expresp pprelas implicaciones que

conlleva, era conveniente que el programa monet&@o presentara en forma
trimestralizada. Comenté que en su opinién no exstficiente coordinacion entre el
Banco de Guatemala y el Ministerio de FinanzasiPablMFP), ya que el Banco Central
unicamente es tomador de decisiones de la pofiical. Un aspecto era que se enteraran
de lo que esta haciendo el MFP en materia fiscatrg es que hubiera una verdadera
coordinacién, particularmente porque como se e&pkn 2013 se prevé un déficit fiscal
superior al de 2012, lo cual hacia necesario tenarcomunicacion mas estrecha, mas alla
de los numeros que se estén observando. Ademasgddegue en otros afos, cuando se
aprobaba anualmente la politica monetaria, canabjadrediticia, se hacian por lo menos
dos escenarios, uno activo y otro pasivo, porgeengie habia alguna incertidumbre
respecto a algunas decisiones del Gobierno Cental esta oportunidad fue diferente, a
pesar que la incertidumbre siempre existe, porquginalmente en el proyecto de
presupuesto para 2013 se previd un déficit fiseal@% del PIB y al final se espera de
2.5% del PIB. Adicionalmente, comentd que surgias témas que estan sobre la mesa y
que eran de conocimiento de la Junta Monetaria yse&godrian soslayar como un
escenario muy probable. El primero era que se damapton el articulo de la Ley Organica
del Banco de Guatemala relativo a la restituciéadepérdidas operacionales del Banco
Central, eso era indispensable y lo mas probalde gele dicho monto representara
alrededor de un tercio del 1% del PIB, lo que in@staria el referido déficit de 2.5% del
PIB a 2.8% del PIB; y el segundo era el tema quhasdiscutido ampliamente en esta
Junta, en un ambiente de incertidumbre, como lelgpago de la deuda flotante. Menciond
que se realizo una auditoria que nunca funciondeyatpora los ministros responsables y un
director de un fondo social expresaron que el mest@lrededor de Q700.0 millones y
Q3,500.0 millones, respectivamente, lo que reptas@or lo menos, 1.0% mas de déficit
fiscal respecto del PIB. Coment6 que la ley sebastacumpliendo, aun cuando habian
restituido las pérdidas, porque la ley no dice lgutasa de interés es la que determine el

MFP; la ley especifica con claridad, que es la tisanercado, por lo que, era importante
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gue se informara a esta Junta, la forma de detaomim de dicha tasa. También comentd
gue en varias oportunidades, cuando se determil@aapalitica monetaria, cambiaria y
crediticia siempre surgia el tema de la efectividados mecanismos de transmision de la
politica monetaria, porque estimaba que no se hazado en ese tema, por lo que expreso
que en 2013, el anteproyecto de la Ley del Meradeldv/alores lo analizaria la Junta
Monetaria, porque era un instrumento importanta pasarrollar el mercado secundario de
valores. Ademas, indico que seria conveniente ol era el nivel de bancarizacion y
de los mecanismos alternos de transferencia efectr@e fondos, especificamente, las
redes de celulares, que recibian remesas fuerasidegma bancario, influyendo
directamente en el sistema de pagos y que podnierajeriesgos, particularmente, en el
manejo de la politica monetaria.

Otro miembro de la Junta expresé que habria qudirafida resolucion sobre la no
restitucion del patrimonio del Banco Central, matkala deficiencia neta y la gran
preocupacion que existia, en el sentido de queabéahcomunicaciéon entre el MFP vy el
Gabinete Econdmico. Comentdé que los demas temas iaetaresantes, ademas de
académicos, pero el de fondo era el que estabeiaedmio con la solvencia y patrimonio
del Banco Central, sus implicaciones sobre la bikdid del Banco de Guatemala y los
“posibles reparos que harian los auditores extelmasial podria tener implicaciones serias
en la calificacion pais. Expreso que no creia gumena un miembro de la Junta Monetaria
gue realmente no estuviera preocupado por lasdcagiines de ese tema, por lo que creia
que se debia profundizar y discutir para llegananecomendacion.

Un miembro de la Junta expresé que la resoluciorldi42011 que contiene la
Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia con viga indefinida, que fue incluida como
anexo en el documento de mérito, continuaria cemadificaciones que se le realicen y
que fueren aprobados por la Junta Monetaria cosi@tale la revision que se estaba
realizando, de tal manera que no habria un proyéeteesolucion de politica monetaria
porque la que esta vigente seguiria con los ajgstese aprobaran en esta oportunidad.

Otro miembro de la Junta expresd que el anteproyéetla Ley del Mercado de
Valores se encontraba en la fase de revision yagrinera semana de enero se estaria

dando a conocer a los sujetos pasivos del meraadati) para su socializacion y, ademas,
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se estaria colocando en la pagina Web del Bandasudéemala. Posteriormente, a finales
de febrero se enviaria a la Junta Monetaria pagaequmarzo, por conducto del Ministerio
de Economia, el sefior Presidente de la Republigaglsente como iniciativa de ley al
Congreso de la Republica. Con respecto al temdrds mecanismos alternativos de pago
que se estan utilizando por medio de teléfonoslarels, expresé que de ello la Junta
Monetaria habia aprobado un reglamento que estiudacualquiera de esas empresas que
quisieran realizar ese tipo de operaciones de dep@sndrian que hacerlo por intermedio
de una institucion bancaria.

Un miembro de la Junta sefald, en relaciébn conpéasidas operacionales del
Banco de Guatemala, que algunos medios de comidricaélaban a entender que las
referidas pérdidas eran responsabilidad del BaneoGdatemala y que de ello se
beneficiaban los bancos privados. Sin embargo,eeti@@e Econdmico explicé claramente
su origen, por lo que expresOd que seria convenielaigorar un documento sobre el
particular. Comentd que le llamé la atencidn eldeade las operaciones de reporto que se
manejan fuera de la Bolsa de Valores y mencion6dgukas que se realizan en bolsa, el
costo era insignificante y tenian la ventaja desdéguridad en las operaciones que se
realizan.

Otro miembro de la Junta expresd, con relaciéerabtde la coordinacion entre el
Banco de Guatemala y el MFP, que la Junta Monetaridiéo una resolucién y que el
Ministerio de Finanzas Publicas debia de realizarAguerdo Gubernativo en el que
expresara que habia un compromiso institucionale8ibargo, dicho Ministerio no emitié
el referido acuerdo. Ademas, expresé que si sezabah las sesiones semanales y al mas
alto nivel, pero lamentablemente el Banco de Gual@mo tiene el poder coercitivo para
instruir al Ministerio de Finanzas Publicas para glabore el referido acuerdo.

Un miembro de la Junta expresd que le preocupabefitacia del Modelo
Macroeconémico Semiestructural (MMS) en virtud de dps prondsticos de inflacion se
desviaron considerablemente y obviamente, cuandevgaba el nivel de la tasa de interés
lider, los miembros de la Junta tomaban en cuestprbnésticos del modelo para adoptar
decisiones y mencioné que, si se hubiera procedidoesa forma durante 2012,

seguramente se estaria con una tasa de interésldiddrededor de 6.5% y a lo mejor, con
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una tasa de inflacidbn negativa, por lo que sugiué se elaborara un escenario, con el
supuesto de qué habria sucedido si se hubieradeegom las recomendaciones del referido
modelo. Ademas, expreso que tenia dos inquietlelpsimera era como se definia el nivel
optimo de inflacion para el pais, si era 3% por quee 1% o 5%; y recordd la
recomendacion del doctor Sebastian Edwards, ralatiyue en el mediano plazo la tasa de
inflacién deberia ser 3%; y la segunda inquietudbesrelacionada con cual deberia ser el
nivel de encaje adecuado para el pais.

Otro miembro de la Junta reiterd que la politicanetaria, cambiaria y crediticia no
tenia vigencia especifica, sino que era indefinfa, lo que la Junta Monetaria podria
hacer los ajustes que se estimaran convenient@sagproxima sesion. Sobre el tema de los
pronosticos del MMS, expresé que no le llamaribpgaén los prondsticos, porque si asi
fuera todos los bancos centrales, los organisntemacionales y los expertos econémicos
hubieran fallado también, porque los prondsticoslakeoraban con base en la informacién
gue se tenia en el momento de proyectar y de nrogeda el transcurso del afio se iba
incorporando la informacion mas actualizada quéusira y por ende, se ajustaban los
prondésticos. Comento que el mismo Fondo Monetatierhacional revisaba el crecimiento
econdmico mundial y la demanda agregada mundial,lgpajue realizaba los ajustes
correspondientes, de igual forma lo hacia la ResEederal de los Estados Unidos y con
esa base se elaboraban los prondésticos. En culanieehde inflacion optimo, el doctor
Edwards explic6 en su documento que si el paisieqaisnantener algunos niveles de
competitividad, el nivel de inflacion deberia estdnededor de la inflacion de nuestros
socios comerciales, de lo contrario se tendriaadidad y esos son los parametros que
incluso él planteaba y son parametros que no sewmosy los utilizan muchos paises que
han avanzado en términos de politica monetaria rg ph Banco Central ese era un
parametro que se tomaba, como es llegar a regitnaivel de inflacion de los socios
comerciales, porque permitiria aumentar el nivetampetitividad y que, claro, subyacen
otros elementos como invertir en infraestructusaguridad, entre otros.

Otro miembro de la Junta comengde en el tema del tipo de cambio real de
equilibrio le parecia acertado que se estuvieraaluemdo otros modelos que se

incorporaran y que se tratara de ajustar el desatirento, el cual no era significativo.
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Agreg0 que era preocupante el nivel de déficiafipara 2013, ya que se estaba previendo
2.5% del PIB, con una recaudacion tributaria dede%PIB por arriba de lo que fue en
2012 (10.8% de recaudacion respecto del PIB) yaabkertendria 11.8% del PIB, pero el
deéficit aumentaria a 2.5% del PIB y con probabdemde aumentar.

Un miembro de la Junta sefial6 que la inflacion tméesnmas baja fuera apoyaba la
competitividad del pais y como Banco Central nalaleia analizar ningun otro indicador
para mantener la competitividad y sefialé que dntefo era conveniente que se contara
con un nivel de inflacion por debajo de la metadd por la Autoridad Monetaria, porque a
pesar de que la inflacion estuvo por debajo de ktansiempre hubo estabilidad
macroecondémica. Ademas, consideraba que 2012 fa@aipositivo para el pais, ya que el
Banco de Guatemala cumplié a cabalidad con suiebjgtpor esa razén se debia de estar
muy satisfechos. Agrego, respecto del tema dedadidas operacionales, que se deberia
cambiar de estrategia, en el sentido de realizarcampana divulgativa del déficit fiscal y
sus implicaciones. Sobre el tema de la banca méxpresé que tenia duda de quién
supervisaba a las compafias telefénicas porquaikaeas estaban fuera del ambito de la
Superintendencia de Bancos (SIB).

Al respecto, otro miembro de la Junta expresO0 qusia la Superintendencia de
Telecomunicaciones que supervisaba ese tipo deladet, y que, en términos de
investigaciones del delito de intermediacion finarechabia una unidad especial en la SIB
que de detectar alguna situacion, ya sea por dendecalguien que pudo haber ahorrado
en una institucidon no supervisada y que posterioteneo se le honrd, en ese caso la SIB
tendria que investigar por el lado del delito déerimediacion financiera. Sobre el
comentario de la tasa de interés de mercado, expresse tienen conceptos diferentes, el
Banco de Guatemala maneja tasa de interés de megoades la de los Bonos del Tesoro,
es decir la tasa de interés que paga el MFP cuamidoa los Bonos del Tesoro al publico,
mientras que el Ministerio de Finanzas Publicasajama que la tasa de interés de mercado
era la tasa de interés de las operaciones paselasisiema bancario, es decir que se
utilizan dos conceptos de tasas de interés de dwrca

Un miembro de la Junta sefalé que el tema de Is®smperativos del Banco de

Guatemala estaba contenido el documento presemaddos departamentos técnicos.
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Comento6 que se debia diferenciar entre el costa gelitica monetaria y las deficiencias
netas del Banco Central. Expres6 que cualquierdapatral siempre tendra costos de
politica y que la deficiencia neta era otro tenexgresé que se debia tener cuidado con el
manejo de algunos conceptos, porque todo funciombananera integral. Sobre la
coordinacién entre el MFP y el Banco de Guatemaigpresé que el doctor Edwards
describe en su documento que es conveniente fogtala coordinacién y para ello se
requiere que también el MFP tenga un cuerpo técmpaoa que elabore sus propios
modelos macroeconomicos y de esa forma se logtaréa mayor efectividad en las
discusiones y por eso era que estaba planteadsauecesita fortalecer también los
cuerpos técnicos a nivel del Estado. Comenté que fa politica fiscal como la politica
monetaria tienen instrumentos bien definidos. Ecddiscal no siempre era perjudicial, ya
que podria ser un instrumento de politica, pergue si suele ser nocivo era el déficit
primario porque evidencia que se estarian finadciactividades con deuda, en virtud que
no alcanzarian los ingresos fiscales y ahi era@lesadiebia ser cuidadoso. Agregd, que las
consecuencias del déficit fiscal era otro temaay@tuacion era que la estaba sucediendo
en Europa.

Otro miembro de la Junta expreso que el tema ddofao eran sutilezas, ya que en
esta oportunidad habria una pérdida de alreded6f@®@el patrimonio. Consider6 que si
fuera una de las autoridades del Banco Centrafti@spgeocupadisimo de que si mi
patrimonio se reduciria en dicho porcentaje y nia \&n ellas esa preocupacion que los
demas miembros de la Junta expresaban.

Un miembro de la Junta expresd que la primera opftié agotar las instancias
administrativas; en ese caso se enviaron los sfigidViIFP y al Congreso de la Republica.
Comenté que se tratdé de propiciar una reunidn cbrgabinete economico, pero
lamentablemente no se pudo realizar, por lo queitgola un miembro de la Junta la
factibilidad de concertar otra reunion. Ademas, c@m que en enero de 2013 se tenia
previsto realizar una reunion con la Junta Directilel Congreso de la Republica y la
dltima instancia era interponer acciones legalesaya el camino que la Junta Monetaria

habia definido en su oportunidad.
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Otro miembro de la Junta expres6 que compartieelacppacion de otros miembros
de la Junta respecto a las pérdidas operativasBdeco de Guatemala, ya que
practicamente se estaba hablando de un banco taréaesn una situacion totalmente en
quiebra, entonces a pesar de que era un bancal¢ceiitera una situacion delicadisima y
también compartia la sugerencia de hacer una camgafilgativa sobre el particular.
Expreso que no obstante se habia presentado ua anest documento, se deberia elaborar
otro anexo que fuera de mas facil compresion.

Otro miembro de la Junta expresé que antes de 280Banco de Guatemala
practicamente tenia capital negativo, posteriormenh la entrada en vigencia de la nueva
Ley Organica del Banco de Guatemala se recono@odesida, incluso en el balance
general esta registrado como una cuenta por cplamiaceptable por los auditores externos
y asi se reconoce y eso ha valido para que noyseihauido una salvedad en el informe
de los auditores externos, pero si una nota sstagl@s financieros, que es lo que ha venido
sucediendo. Antes de 2000, si se generaba eseemablin banco central con capital
negativo. Acotd que la nueva ley ha permitido sal&eesa situacion.

Sobre ese mismo tema, un miembro de la Junta eéxpgresla primera discusion se
dio en 1982, afio en el cual empezo a registraiges el Banco de Guatemala y hubo una
controversia, desde el punto de vista contablee éo$ técnicos del Banco de Guatemala y
los de la Superintendencia de Bancos, ya que e ®sttalizador consideraba que el
patrimonio del Banco de Guatemala se estaba ewion pero la Junta Monetaria le dio
una connotacidn economica, por lo que se decidid gapitalizar las pérdidas. La
Superintendencia de Bancos estimaba que se redlijgairimonio para que se evidenciara
el problema, pero la decision de la Junta fue queBanco Central no podia quebrar.
Expresé que seria conveniente que se revisargeyara la Junta el estudio que, en su
oportunidad elaboré la Superintendencia de Bancos.

Otro miembro de la Junta expresé que el tema dededidas operativas de los
bancos centrales y las deficiencias fue un temaeqtierzo de moda precisamente a finales
de los ochenta, porque muchos bancos centralesnzano® a tener ese mismo problema y
la solucién que se encontr6 para todos ellos fueanias, una fue eliminar las fuentes que

originaban las pérdidas, dandole claridad al oljetdel Banco Central, es decir
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prohibiendo dar créditos o avales al Estado, megiigacasi fue generalizada en la mayor
parte de América Latina. Ademas, modificaron lafoonacién de las Juntas de Gobierno
de los bancos centrales, porque eso era el veladgen de todas esas pérdidas, por lo
que se hicieron esfuerzos para darle mayor indeppen a la Banca Central. Sefialéo que
en Guatemala se hizo un intento pero no fue apmbadndo se hizo el referéndum de la
Constitucion. Comentd que los bancos centraleffeeedcia de las instituciones bancarias
privadas, si habian trabajado con pérdidas, peeoega fundamental recapitalizar a los
bancos centrales y no era tanto un tema de patiamporque al final tienen el respaldo del
Estado, pero si mermaba su credibilidad al real&golitica monetaria. Mencion6 que el
Banco Central realiza su politica monetaria poegtion del Estado y por ese motivo se
considera necesaria la capitalizacion. Mencion6 glueema del reconocimiento de las
deficiencias netas deviene de la necesidad de wacdiujos que permitan reducir las
deficiencias netas futuras y ahi es donde se ta@akpreocupacion de que se perdiera algo
qgue se habia ganado y que era darle certeza puradima obligacién, en tanto se dieran
deficiencias netas. Expresé que las deficienciaasngesaparecieron cuando por razones
también extraordinarias, hubo excelentes rendimgende las reservas monetarias
internacionales en 2008 y 2009, mientras que erddéss afios siguientes ese superavit
absorbi6 parte de las deficiencias futuras y reitpre el tema si le preocupa enormemente
e inquieta también que, desde la perspectiva legakrteza juridica que el Banco Central
diera a los agentes econdmicos. Asimismo, le ppaizal la perspectiva de como verian
dicha situacion los inversionistas del exterioroy psos motivos creia que la practica de
reconocer la deficiencia neta era fundamental gbassirviendo de pilar para el Banco
Central cuando realizaba las presentaciones de, paisjue estaba explicito ese
reconocimiento que se estaba dando. Ademas, éxguesel tema del bono para cubrir las
deficiencias netas anteriores a la vigencia dei&va ley organica no se ha cumplido y los
organismos internacionales siempre mencionan es& yeahi se tenia una dificultad, pero
mas por la credibilidad y confianza que se le haai@do a la institucion, la emisién de
dicho bono por alrededor de Q17,000.0 millonesgperle permitiria mostrar al Banco
Central una posicion patrimonial favorable, eseuastema que efectivamente tiene

implicaciones legales. Comentd que se debia mddifarma en que se procederia, el plan
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gue adoptd Junta Monetaria era un camino, peraemasario sefialar que el estudio que se
hizo en su oportunidad, fue el que determind ditiomto y este ha sido trasladado todos
los afos, porque originalmente se envio al Congdesda Republica, el expediente se
perdio, se repuso en 2004, se desconoce la situaebexpediente y afio con afo el
Gerente del Banco Central se dirige al MFP solicithe que inicie los trdmites sobre ese
tema o inicie de nuevo en el Congreso de la Regalplara que se reconozca dicho monto
y, agrego, que ha sido un gran esfuerzo y agraideados miembros de la Junta que se
involucraran en ese tema haciéndolo del conocimipdblico, porque en realidad era un
tema de sociedad. Expres6 que las autoridadesasheloBCentral han realizado todo lo que
ha estado a su alcance y asistieron al CongrekoRiepublica a explicar estos temas, pero
lamentablemente no han tenido el éxito deseadcelfmoes necesario, como es un tema de
sociedad, cambiar la estrategia.

Luego de haberse expuesto y discutido los arguregntdservaciones respecto del
contenido de la Evaluacion de la Politica MonetaBiambiaria y Crediticia a Noviembre
de 2012, la Junta Monetaria dio por evaluado elesodo de la misma.

Il REVISION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIAY CRED ITICIA

A. En sesion numero 49-2011 celebrada por la Junteetoa el 26 de diciembre de
2012, la autoridad monetaria continué discutieddineumento “Evaluacion y Revision de
la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia”, tmado por los departamentos técnicos.
En la referida sesion, el Gerente Econdmico dekBate Guatemala hizo la presentacion
de los principales aspectos relativos a la revisiéria Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia, asi como de otros temas que fueronardps por Junta Monetaria en la sesion

anterior.

B. Derivado de la exposicion del Gerente Economice yod departamentos técnicos
del Banco de Guatemala, los miembros de la JuntaeMda consideraron pertinente
analizar y discutir la revision de la Politica Mtaréa, Cambiaria y Crediticia, a efecto de

generar los elementos de juicio que permitieraelddoracion de la resolucién que daria
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lugar a las modificaciones que se realizarian éhadipolitica, que por mandato
constitucional y legal corresponde a la autoridathetaria.

Al respecto, un miembro de la Junta indico que alésesaber como se determino el
14.6% de encaje legal y las razones del por quedé ser 10% o 16%. Ademas, consultd
si se realizaba permanentemente ese tipo de anabsiexistia un disparador que explicara
si se debiera aumentar o disminuir la tasa de enBajcord6 que para la crisis de 2008 se
flexibilizé el cobmputo del encaje, pero no se abaetlporcentaje de la misma.

Sobre ese mismo tema, otro miembro de la Juntees&pgue mientras mas bajo
fuere el encaje era mejor, obviamente dentro deosidimites porque si se utilizaban los
recursos para la compensacion entre bancos, est@maeimportante que existiera una
reserva, asi como un resguardo de liquidez. Meddjoie en otros paises se permitia que la
proporcion de resguardo pudiera ser invertido estrumentos que generaran un
rendimiento y que esos tuvieran acceso al mercadansgario. Agregd que el encaje
influye en la liquidez del sistema y en las tasasnterés mas que una variacion en la tasa
de interés lider. Expresé que en Guatemala, ssdigara la tasa de encaje se tendrian que
incrementar las operaciones de mercado abierizacsiin que no seria necesaria, pero
reiter6 que como regla, mientras mas bajo fuerpoetentaje del encaje se reduciria el
diferencial en las tasas de interés.

Un miembro de la Junta expreso que la tasa deeedea] 4.6%, de la cual el 14.0%
es no remunerado, data de varios afos, pero eonéb fllevaba un tema de prudencia
financiera y, en parte, esta en funcion de loseequentos operativos de compensacion.
Menciond que existen una serie de requerimientbdade del encaje requerido y del
encaje computable y ello producia un nivel de xesde liquidez en el cual los montos se
van ajustando a los requerimientos operativos, adetlos montos han venido aumentando
porque los depodsitos también se han incrementado,epde, los requerimientos de
compensacion también se incrementaron y, en lasadt quince afios, los niveles de
reservas de liquidez habian sido aceptables.

Otro miembro de la Junta expreso la conveniencigugeen esa oportunidad no se
revisara la tasa de encaje. Comentd que la poljtieaadoptd la Junta Monetaria, desde

hace afios, fue dar preferencia a las operacionesedsado abierto como instrumento de
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politica monetaria. Luego indicé que seria convaei€onocer cual seria el porcentaje de
encaje optimo, mediante la elaboracion de un essamhre ese tema.

Con relacion al mismo tema, otro miembro de la duexpresé que si se
disminuyera la tasa de encaje implicaria algunocestla politica monetaria y comentd que
la tasa de encaje efectiva era menor, porque eangputo del encaje se le permitia a las
instituciones bancarias desencajarse cierto numerdias, situacion que era verificada
diariamente por la Superintendencia de Bancoseeis gue el 14.6% nominal, en términos
efectivos era un poco menor y ahi era donde sajustando las necesidades operativas de
reserva de liquidez del sistema bancario.

En el caso de la tasa de encaje 6ptima, los depantas técnicos sefialaron que era
un tema muy interesante y el consenso que existeehde la academia y de la practica
bancaria internacional, era que la tasa Optimandaje debiera ser aquella que equivaliera
a la reserva operativa, porque en términos de quieubiera ningun requerimiento legal,
los bancos del sistema de todas formas mantendinameserva operativa. Expresaron que
cuando se hizo el proceso de disminucién graduatmteje se tomaron en consideracion
varios elementos, entre los que se encontrabatasteristicas propias del pais, por lo que
las medidas de encaje deben de ser cuidadosanstidéadas y que una forma de como el
Banco de Guatemala le daba seguimiento a esa dimhele la tasa de encaje era la
siguiente: desde cuatro o cinco afios existia esistdma bancario, el denominado sobre
encaje estructural, ya que la tasa de encaje \eeeta de alrededor de 15.5% y la legal era
de 14.6%, es decir, un punto porcentual por ardeada tasa de encaje nominal. Eso
indicaba que los bancos del sistema preferian teivetes de liquidez superiores a los
prescritos por la ley, porque muchas veces lamastones de liquidez quizds no eran tan
precisas y se preferia mantener un nivel por adédegalmente requerido para cumplir o
asegurarse el cumplimiento del requerimiento legéntras la reserva operativa solia ser
alta comparada con el encaje requerido. Sin empargta medida que han mejorado los
procesos de estimacion de liquidez por parte dbdasos, coadyuvado por la forma en que
se instrumentalizaba operativamente la politica etaa, el nivel de sobre encaje
estructural ha venido disminuyendo, de manera @ueoyse observaban excedentes de

encaje de Q300.0 millones o0 Q350.0 millones mersuqlie era o que se observaba en
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promedio e inclusive habian meses que tendiancaycen la medida en que eso ocurre y
gue la brecha va disminuyendo, la tasa de encegiwd se convierte en ummsoxi de la
reserva operativa; entonces, tomando en consideradlo ese punto, considerar medidas
de encaje; sin embargo, si se observaran niveldguidez estructural, seria a priori una
forma de decir que era necesario modificar la thsaencaje legal. Agregaron que una
reduccion en la tasa de encaje legal incrementlrienanera permanente los niveles de
liquidez y, por ende, las operaciones de estabiima monetaria y eso obviamente
implicarian aumento en la tasa de interés en etaderde dinero, porque también tendria
que aumentar la participaciéon del Banco Centralesa mercado. Sefialaron que la
experiencia de México era ilustrativa que al iggaé Guatemala tenia un excedente de
liquidez estructural; que el Banco de México akiggue el Banco de Guatemala efectuaba
operaciones de estabilizacion monetaria para requleguidez de corto plazo y disminuyo
la tasa de encaje legal, de hecho la tasa de esreagero, pero lo hicieron mediante lo que
se denominaba depdsitos de regulacibn monetar@,cqasistia en constituir un monto
muy grande de liquidez que era cerca del 10% deate monetaria y volverlos en un
deposito que estaba neutralizado de manera perteagerel banco central y eso pagado a
una tasa de mercado. En la medida en que se ilvemagelo nuevos niveles de liquidez
estructural, utilizaban bonos de regulacién moigtgue pagaban también tasas de interés
de mercado y la tasa de encaje se fij6 cuando peznton el esquema de metas explicitas
de inflacion, la cual era muy baja, pero existigdesha de los depdsitos de regulacion
monetaria. En resumen, f@oxi para darle seguimiento a qué tan lejos se estésde
encaje, que se podria denominar ideal era comfzatasa de encaje efectivo con la tasa de
encaje legal.

Con relaciéon al mismo tema, otro miembro de laalenpreso que el encaje era un
tema que se ha analizado alrededor del mundo, ipaineente por los efectos
distorsionantes que tiene su manejo y en Guatergaldps afios ochenta, la politica
monetaria era expansiva y el encaje era el prihaisrumento de regulacion monetaria,
por lo que llegd a ser 33%, pero también se utiimalas operaciones de mercado abierto
gue en ese momento, en la practica encareciancyltiban el proceso de intermediacion

financiera, de esa cuenta, en la medida que sepéukeccionando el mercado de
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operaciones de estabilizacion monetaria, tambidyo lespacios para reducir el nivel de
encaje y por eso era que algunos agentes econénudes parecia el esquema de metas de
inflacién, porque decian que el costo se habitgattado al Banco Central, ya que antes lo
pagaban los depositantes, debido a quspedad era amplio en el caso de Guatemala
respecto a los paises de Centro América y se calveente que era por ineficiencias del
sistema bancario, pero en realidad era por el dmtencaje donde a los depositantes se les
pagaba una tasa del 1% o0 2% y a los créditos ssleaban tasas de 35% a 40%. Sefald
que en la medida que el Banco Central fue utilipamds las operaciones de estabilizacion
monetaria, como instrumento de regulacidbn monetaegudo ir haciendo una reduccion
gradual del encaje hasta llevarlo a un nivel quaaleerdo con la experiencia misma de los
bancos, permitia cubrir todas las necesidadegdieltiz del dia siguiente, razén por la cual
se le daba seguimiento a la liquidez de corto pit@istema bancario, en la que se analiza
si existen recursos suficientes en caso de unadaode depdsitos en una institucion
bancaria. Se consideré que el 14.0%, en ese momer#oel porcentaje adecuado y
ademas, los cambios debian ser graduales por ectmen el costo del crédito y porque
era un instrumento de regulacion monetaria. Lo sgpidouscaba era que contribuyera a
evitar distorsiones en la politica monetaria; sitbargo, por los efectos de distorsion que
generaba en la tasa de interés para créditos,ueraantribuia al costo de la politica del
Banco Central porque mientras mas alto fuera losguesterilizaba por la via del encaje,
menor era el volumen de las operaciones de eg@bidin monetaria. Expresé que
actualmente los bancos ya no necesitaban el sologee porque existe una tasa que se
denominaovernight y los excedentes de liquidez los pueden traer at@&entral y con
eso cubren ese costo. Comenté que se debe temdousi se permitiera invertir los
recursos en instrumentos de calidad, cuando swgitopes resguardo de liquidez y en un
mercado secundario poco desarrollado puede sevanatisistema porque lo que necesita
una institucion, en ese momento, es hacer liquidmstrumento y lo que se permite
muchas veces es que se invierta en instrumentogldg pero primero tiene que haber
mercado secundario. Agreg0, que como una medidiepcial de caracter muy temporal,
puede ser mas efectivo que la tasa de interésdidpor ejemplo, se estuviera enhoom

de crédito donde no se lograra detener con aumentdas tasas de interés lider, que a
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veces tampoco se requiere que fueran demasiadeduporque lo gue uno desearia es que
se anclaran las expectativas de inflacion, entgrseepodria hacer uso de un aumento de la
tasa de encaje y eso provocaria que subiera a destcrédito inmediatamente y de esa

forma se desestimularia la actividad crediticiafopeso se dejaria para casos muy

excepcionales.

Otro miembro de la Junta sefialé que se deberigizanolos temas de politica
monetaria y consideraba que el del encaje, entiamlatad, no era importante. Ademas,
expresod que el estudio de la situacion financielaB&nco de Guatemala data de 2001,
pero que serviria para iniciar la discusion.

Al respecto de la interrogante de la bancariza@onrel pais, los departamentos
técnicos expusieron aspectos conceptuales, algndasdores, asi como la experiencia
internacional sobre dicho tema. Respecto al nipéht de inflacidn expresaron que segun
el economista Frederic Mishkin, la inflacion Optimes aquella que es baja y estable, pero
positiva. Agregaron que las inflaciones bajas yaldss promueven el crecimiento
econdmico, justamente porque permiten la asignat@arecursos en los distintos mercados
de la economia y en adicion a eso hay un compongmdiene que ver con el ahorro de
largo plazo, ya que tasas de inflacion bajas ybeetaestimulan el ahorro de largo plazo y
tiene otra contrapartida, ya que el ahorro se esteven inversion, siempre y cuando exista
una asignacion efectiva y una estabilidad macra@oaa, por esa razén se considera que
la inflacion distorsiona la asignacion de recurg@so mina la competitividad de un pais.
Mencionaron que con el esquema de metas explidéasnflacion era necesario la
determinacion de una meta que se fije de maneral,aquue las metas de afios anteriores
eran ligeramente superiores y, ademas, que se ianuna meta de mediano plazo que
estaria cobrando vigencia a partir de 2013, quederd.0% +/- 1.0 punto porcentual.
Continuaron expresando que para determinar la deetaediano plazo, se tomé en cuenta
las inflaciones de los socios comerciales del paiscalcular el promedio aritmético de las
inflaciones para ese periodo, se obtuvo un resullachlrededor de 4.0%, en consecuencia,
la meta de inflacion esta ligeramente por encimiapdemedio de inflacion, pero es
congruente y cercana a la de los socios comercalegrminos ponderados. Ademas,

hicieron mencion del estudio reciente que hizorefgsor Edwards, que sugiere que la
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meta de inflacion estaria mas cercana a los pgisesienen esquemas de metas explicitas
de inflacion, es decir, Chile, Colombia y Méxicbpeofesor Edwards, en el mismo estudio
también hace referencia a los beneficios que tendra inflacion mas baja, pero, ademas,
realiza planteamientos relativos a que es necesarionayor apoyo fiscal. Asimismo,
sugiere un horizonte de entre 3 y 5 afios en eldigla situacion se deberia atender y
propone para el mediano plazo una meta de inflad#8%. También hace relacién con el
tema de la competitividad, menciona que menore®lesv de inflacibon mejoran la
competitividad, respecto de los socios comercigles pudieran tener tasas de inflacion
mayores. En relacion con la tasa de interés naturaltral o de equilibrio, los
departamentos técnicos mencionaron que es aqueitgpatible con una brecha del
producto cerrada, es decir que la diferencia esltrproducto observado y el producto
potencial es cercana a cero. En el caso de Guatesealiene el valor calculado y la tasa de
interés real de politica monetaria esta por dethajta tasa de interés neutral. Mencionaron
que el Banco de Guatemala utiliza para medir la tisinterés neutral, la tasa de interés
parametro y al igual que el MMS resultaba una tasg cercana a 6%, mientras que la tasa
de interés de politica monetaria se ubicaba enS%e observaba, esa diferencia, respecto
de lo que planted el FMI, existe consistencia,leemrtido que la tasa de interés de politica
monetaria esta por debajo de la tasa de interésahegue es aquella tasa de interés de
equilibrio o tasa de interés de largo plazo queaterente con una brecha del producto
cerrada y con una inflacion determinada en el nmedazo.

Un miembro de la Junta expuso que las autoridagdeBanco Central estaban
proponiendo mantener la politica monetaria, can@iacrediticia que se aprob6 en 2011,
con excepcion del calendario en que la Junta Mdaedacidiria sobre el nivel de la tasa de
interés lider y de la instruccion que se estaniango a las instituciones financieras para
brindar informacion, es decir, se mantiene la tsgfa de metas explicitas de inflacién con
una meta de 4.0% +/- 1.0 punto porcentual.

Otro miembro de la Junta, respecto al tema deskanautral, manifesté que todavia
tenia inquietud sobre la referida tasa y que caoaba con la duda sobre los prondsticos de
inflacién que se derivan del MMS. Asimismo, reitguge si se hubiera actuado conforme el

referido modelo, actualmente el nivel de la tasanderés lider estuviera por arriba del
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6.0% y muy probablemente con una tasa de inflaciéa baja, entonces creia que a él le
faltaban algunos elementos de juicio para entehigr esos indicadores. Agreg6 que le
gustaria conocer la ponderacion de las variabldgdtivas en el indice sintético y
consideraba que podria haber alguna discusion alg@sderacion, con el propoésito de
calibrar el referido indice. Comenté que siempretdrddo duda en la variable de las
expectativas de inflacion del panel de analistasagos, ya que ha habido poca
consistencia y van muy detras de la proyecciorBdelco Central. En el tema del tipo de
cambio, comentd que en los ultimos afos ha sida tdendiscusion en la Junta y que
algunos miembros no han estado comodos con el atemmiento del tipo de cambio
nominal. Expuso que el doctor Edwards manifestd up@ depreciacion en el tipo de
cambio tendria un efecto en los costos, hablabéasleexportaciones especificamente,
aungue él siempre ha comentado que no es soloexpostadores a los que les beneficia o
perjudica una depreciacion o apreciacion, sino tamebién a la industria nacional que
compite con las importaciones, por lo que no estibacuerdo con la afirmacion del
doctor Edwards. Coment6 que nunca ha propuestsajbascara la competitividad del pais
a través del tipo de cambio nominal, pero que &iiemortante que se persiguiera el
equilibrio. EI mismo miembro de la Junta, leyd0 kcomendacion cuatro del doctor
Edwards que dice: tener como un objetivo blandenahtener el tipo de cambio real
entorno a su valor de equilibrio; asi como el RlanAccidn propuesto que expresa: pasar
gradualmente de la situacion actual de leve solegediacion a la de un equilibrio
promedio, implicaba una depreciacion gradual ¢l tle cambio de entre 3.5% y 4.5%, o
sea, lo que él propone en esa recomendacion erseqigbiera buscar en el mediano plazo
qgue hubiera una depreciacion casi que deliberaghysio lo denomina, objetivo blando,
ademas, expreso que el doctor Edwards no estapamendo que hubiera dos objetivos en
la Junta, porque seria inconsistente, pero él sinémifestd claramente y hasta entre
comillas como un objetivo blando y por eso es questa Junta se ha planteado desde hace
varios afios, la posibilidad de tener una asimetriala participacion del Banco de
Guatemala buscando que no participe mientras radca@zara ese objetivo que el doctor
Edwards propone o en equilibrio y si se tiene iarelesviados, que fuese un poquito en

la sobreapreciacién y no en la sobredepreciaci@ega perjudicial para la competitividad
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del pais. Ademas, el doctor Edwards expreso gueanel Unico elemento para aumentar la
competitividad, pero si tiene su importancia. Coteque cuando se aprobd la regla de
participacion del Banco del Guatemala, se estipmldivel discrecional al Banco Central
para participar, cuando asi se considerara, pamalgolatilidad excesiva, pero dicha
facultad no debe ser s6lo cuando se deprecia @roesnte 0 se aprecia, Si no que de
repente la facultad discrecional era también noaactReiter6 que se debia hacer una
reflexion sobre ese tema y hacerla siguiendo lameadacion que dice el doctor Edwards,
creia que se deberia buscar una forma de estanoeacese equilibrio que él mencionaba y
si se tenia que desviar un poco, era preferiblr est poco desviado en la depreciaciéon del
tipo de cambio.

Un miembro de la Junta, sobre la politica cambiekpresé que Unicamente se
habia participado cuando la regla se activaba,l@pajue no se habia actuado con el
mecanismo de discrecionalidad que faculta al BalecGuatemala, porque se estima que el
referido mecanismo se debe de utilizar en aquelisss que verdaderamente existiera una
volatilidad extrema, ya sea de depreciacion o aecigrion, considera que la medida de
participacion es bastante transparente, la contmemgentes econdémicos y el nivel de
participacion del Banco de Guatemala fue miniman@ut6 que consideraba que estaba
de acuerdo en el tema de politica monetaria y ¢jake golitica cambiaria era donde se
deberia centrar la discusion.

Otro miembro de la Junta expresé que estaba tatédnte acuerdo con la politica
monetaria y la cambiaria vigente, pero le preocapabpoco el tema de la asimetria, pues
partia del principio que debia ser el mercado el ggulara los precios, 0 sea, si el Banco
Central entrara a comprar 0 a vender de una mageesiva como buscando un objetivo,
primero, creia qué pasaria si la Junta Monetariegs@/ocara en ese objetivo y segundo,
que inclusive se podria poner en riesgo en algument el nivel de las reservas
monetarias internacionales. Comentd que la competitl se debia ganar a través de una
inflacién baja, o sea, el hecho de tener una iifftadel 4.0%, posteriormente pensar en el
3.0%, porgue obviamente la inflacion de los Estaddimsios y de Europa estara por debajo
de la nuestra, pero existen otros paises que egt@raencima, el promedio ponderado

estaba por encima y ello ayudaria a ser mas catimpstientonces consideraba que deberia
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preservarse la regla, que no sea simétrica. B del programa monetario pregunto si
se pudiera tratar de proyectar dos o tres afio$,sewta el volumen de operaciones de
mercado abierto.

Un miembro de la Junta expresé que compartia tericrique la inflacion debe ser
baja y estable para una economia, ya que promuerea@miento econdmico, pero que,
ademas, se debian adoptar otras medidas para paé&sdliese mas competitivo. Comenté
que era sobresaliente el hecho de que el doctoafEdvinaya dicho que se tenia que buscar
el equilibrio porque existe una desalineacion etipel de cambio de 3%, 4% o 5%, ya que
era un elemento basico para la competitividad slexportaciones. Expresé que le llamé la
atencion que hubo transacciones de miles de mdldeeddlares durante 2012 y el Banco
de Guatemala participd con un porcentaje minimoy ge vendid el doble de lo que se
comprd. Entonces esa situacion pudo haber heclmambio sustancial si hubiese sido al
revés, pero por qué no paso asi, porque nos pr&oaoms de que se no se disparara,
porque entonces no se aplico el criterio de apitareel momento para comenzar a alinear
el tipo de cambio, porque el mercado lo estabaigeitio y en la Junta prevalece el criterio
de que el mercado es el que tiene que definipelde cambio en funcién de la oferta y
demanda, pero no, no se hizo asi y entonces sprdesaho a o mejor una oportunidad
muy valiosa y, ademas estaba de acuerdo de tendaea anflacion de 4.0% +/- 1 punto
porcentual, ya que le parecia una ruta correctareS® que le preocupaba el déficit fiscal y
que la regla cambiaria de alguna manera estuvieshatbnceada, particularmente, en el
momento de una tendencia en el mercado y ya hulmambio de tendencia y que no se
hubiera intervenido en términos de la discrecialaalicuando correspondia. Indicé que a la
fecha, el tipo de cambio oscilaba entre Q7.90, ®0.8)7.95 y nadie se habia quejado
porque ningun exportador ni industrial estaban &udo la competitividad via el tipo de
cambio. Expreso que ninguno lo quiere y no lo nardbsde esa perspectiva, pero si se veia
desde el punto de vista de que era un elementoriampe, y en tanto, ese 4.0% que serian
casi Q0.32 por cada ddlar, era una cantidad sigiifia en una economia que transaba
US$10,500.0 millones para ingresarlas a la econdvidaifesté que estaba de acuerdo con

todo, excepto con el tema cambiario, pues creisguiebia revisar.
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Otro miembro de la Junta Monetaria agradecié lasenacion de la
trimestralizacion del programa monetario, porque&idados o tres afios que no se
presentaba de esa forma, ademas, era una sefa¢ @xigtia coordinacion entre el Banco
de Guatemala y el MFP, porque alli obligadamemniéteque ponerse de acuerdo aunque
no se cumpliera después. Agregd, que la referideestralizacion, era conveniente para
gue los agentes econOmicos conocieran cuando &e fesgramado las colocaciones de
bonos y el nivel de gasto, entre otros, asi congolguunta Monetaria conociera cuando se
debian realizar mayores esfuerzos de estabilizanidmetaria. Expreso que tenia dudas a
sabiendas de que no se le reconocio al Banco deBalka, las pérdidas por Q1,017.0
millones y aun asi no se elaboré un escenario. @Ganwue el Congreso de la Republica,
por primera vez, desde hace diez afios no aprobécehocimiento de las pérdidas del
Banco Central. Manifesto que el Presidente de luBlea dio declaraciones de que se
reconocera la deuda de contratistas del Estadoydbrepresenta por lo menos Q3,500.0
millones, segun el MFP y alrededor de Q800.0 mérsegun un director de FONAPAZ.
Asimismo, en 2013 se tendran Q1,850.0 millones sup®ne que ya estan incluidos en el
presupuesto, por lo que aumentara significativaenetdéficit fiscal, por lo que era
necesario encontrar la forma de financiarlo y ahidende tenia la inquietud de la
coordinacién entre el MFP y el Banco de Guatempta, lo que podria revisarse la
resolucién debido a que la propuesta de politicaambenia dicho aspecto. Concretamente,
propuso que en el punto 7 de la literal e, dondaediea de las medidas para contribuir a la
efectividad de la politica monetaria, donde dicerdmacion con la politica fiscal le
parecia adecuado el contenido, pero podria ageegassoracion que expresara: “el Banco
de Guatemala debera informar oportunamente a ka Mionetaria sobre los efectos de las
decisiones de politica fiscal que pudieran afeldsiresultados de la politica monetaria”.
Con relacion al tema cambiario, expresé que peefed reglas no discrecionales, porque
resultaba muy complicado para quién ejerce la Gmgilblica de la politica monetaria,
explicar porque en un caso actia de una maneragp lde otra, ademas, la historia y la
experiencia habia demostrado que siempre habialgasay perdedores. Coment6 que se

deberia revisar la regla cambiaria, pero no acmaregla.
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Un miembro de la Junta expres6 que compartia lecppacion de otros miembros
de la Junta Monetaria respecto de que el Congresta dRepublica no reconocid las
pérdidas netas del Banco de Guatemala y que eintr® aspectos, afectara la imagen ante
los organismos financieros internacionales. En wuarla actual regla cambiaria, expreso
gue seria conveniente ilustrar algunos escenarges modificara. Ademas, comento que la
coordinacién con la politica fiscal era un tema gs&aba en tela de juicio y quiz4, la
sugerencia de otro miembro de la Junta era aceryadgue alertaria rapidamente en el
futuro a la Junta.

Otro miembro de la Junta reiter6 que se preserdtanaonderacion del indice
sintético, asi como que se analizara el calendiricevision de la tasa de interés lider, ya
que le parecia largo que se hiciera la sesion,nmmeses después de la uUltima revision.
Ademas, solicitd que le recordaran las sesionesighe en 2012. Con relacion al tema del
tipo de cambio expreso que ni la discrecionalidad@ mas adecuado ni la asimetria, pero
tal vez si regresar a 0.75% la banda cambiarianasehace abortar la recomendaciones
del doctor Edwards cuando decia que no se tuviedana flotar, ya que ampliar la banda
era tender a esa flotacion. Expreso que existeentingiento, en los agentes econdémicos,
que el Banco de Guatemala controla el tipo de camltomo al final la percepcion se
convierte en realidad, normalmente cuando empigzdepreciacion, los agentes piensan
gue el Banco de Guatemala participara en el merdadpue incide que el tipo de cambio
regrese a su nivel, porque la percepcion era qugaerto de Guatemala quiere que el
quetzal oscile alrededor del siete ochenta. Expgestal ampliar la banda se mandaria un
mensaje de que la oferta y la demanda determinataprecio del délar y, como
recomendara el doctor Edwards, se lograra el égoilpromedio y con ello no se afectaria
a ningun sector de la economia.

Un miembro de la Junta expreso, con relacion ada tle inflacion 6ptima, que era
un tema que tenia que ver con las posibilidademaentivar el ahorro de largo plazo,
ademas, del tema de la competitividad y ese hagidema complicado en Guatemala.
Recordd que no fue sino hasta 2005 que se comeoald@ar Bonos del Tesoro de largo
plazo por parte del Gobierno, colocadas internamelat anterior porque habia mas

credibilidad en la autoridad monetaria, respectdadeosibilidad de mantener inflaciones
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bajas y eso permitia que se colocaran dichos bemes mercado doméstico e impulsar el
ahorro de largo plazo. Esos fueron elementos queenmiden con nimeros, sino que se
miden con base en la actitud de los agentes econémespecto a la credibilidad que
tengan en cuanto de preservar el valor de la monadi® presente como futuro. Expreso
que el 3%, que propuso el doctor Edwards, es engdim de la inflacion mundial
aceptable. Manifestd que los Estados Unidos de isméegistré 2% de inflacion que es
40% del peso, mientras que los otros socios puteshen inflaciones cercanas a dicho pais,
por su parte, El Salvador que es otro socio comleattanzo una tasa de inflacion de 1% y
de esa forma se tiene 60%, por lo tanto, 3% estdréaledor de dichos aspectos y al
registrar ese nivel de inflacién se podian estimpdditicas de ahorro de largo plazo, para
gue los agentes econdmicos ahorraran, incluso i€l sabiendo que no perderan el valor
del dinero. Con el tema de la tasa de interés aleettpreso que no existia valor fijo para la
tasa porgue esa era dinamica. Agrego que en cambm gk la Junta Monetaria se revisaba
cual debiera ser ese valor, en funcién de lo gtebassucediendo con respecto al objetivo
del Banco Central y por eso los modelos dan sefileran como podria ser la decision;
sin embargo, en varias ocasiones, el Comité deau&if@t, en contra de los prondsticos del
MMS, propuso no modificar la tasa de interés lidpgrque el juicio experto
complementaria al MMS, al indice sintético y a ®tvariables que se presentan para la
decisiones que adopté la Junta Monetaria. Sobra thhtipo de cambio expresoé que, en
otras oportunidades, se habia sugerido flexiblbzaRecordd que hace un afo se hizo la
sugerencia de ampliar la banda a 0.75%, con ebprapde darle mayor flexibilidad y por
la crisis se tuvo que revertir la medida proponésed0.60% y en esa ocasion se planted
gue podria ampliarse, se discutio entre los cuddmscos, pero el tema era que en la Junta
se habia planteado que la crisis no habia finalizadue existia mucha incertidumbre en
los mercados, criterio que compartieron los dep@tdos técnicos, como para ampliar ese
margen de 0.65% o0 0.70%. Agreg0 que a juicio deralg expertos que participan en las
discusiones no era el momento para ampliar la hasidaembargo, como la politica
monetaria, cambiaria y crediticia se puede reviese preferible realizarlo cuando
disminuyera la incertidumbre. Comentd que cuantovalatilidad se requeria, 0.60% o

0.75%, pues hasta ahi actuaria el Banco Centraliyitivamente la discrecionalidad que la
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mayoria de bancos centrales tienen si funciona quarte del esquema de metas explicitas
de inflacion, ya que tienen una politica flexibleotal discrecionalidad para intervenir en el
mercado cambiario cuando lo considerara oportummcion6 que ello funciona cuando la
independencia y la autonomia del Banco Central gatantizada. Sobre el costo de
politica, expresé que cuando el Banco Central vetédea comprando en momentos de
apreciacion, ahi si habia un aumento del costootiica y muchas veces aqui se ha
cuestionado dicho costo como que fuera objetivadbi@mdel Banco Central y entonces
habia que plantearse si no se estaba teniende \abjetivos; en ese sentido, la sugerencia
de los departamentos técnicos era mantener el matgda la incertidumbre prevaleciente.
Sobre las inquietudes planteadas, los departametd@osicos expusieron la

estructura y ponderaciones de las variables indasatjue integran el indice sintético. En
relacion al calendario propuesto, plantearon queaetenian los meses del calendario de
2012, y que en marzo se modificé una semana pieclka de la Semana Santa. Ademas,
indicaron que el principal ajuste estaba en febrgr@ra por la disponibilidad de
informacion. Sobre las operaciones de estabilimagionetaria, la estimacion para 2013 es
que aumentaran Q922.0 millones, basicamente, paumlento de reservas monetarias
internaciones, del encaje y de los depositos déb el Sector Publico; para 2014, se tomo
como referencia el Presupuesto General de Ingne&agesos indicativo para dicho afo,
que esta contenido en el presupuesto aprobado2paf ahi se tiene una disminucién
estimada de Q1,823.0 millones. También se refmieaola recomendacion del profesor
Edwards, porque la lectura que tienen los departeose técnicos era diferente,
mencionaron que ese documento contiene una pattelte otra contextual. En efecto, el
profesor Sebastian Edwards, cita “que el Banco datébnala debiera tener como un
objetivo blando, el mantener el tipo de cambio mraltorno a su valor de equilibrio”.
Posteriormente, manifestaron que ello represenpasar gradualmente de la situacion
actual de sobreapreciacion a una de equilibrio lmedio, continuaron leyendo “este
objetivo en la actualidad significaria una depredia real, depreciacion real no es
depreciaciéon nominal”, expresaron que ese aspealelsia remarcar, una depreciacion real
de aproximadamente entre 3.5% y 4.5%, continuaggenido “esto se debe lograr de

manera gradual y no en forma abrupta”, ademas, m@moen que el profesor Edwards
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planteaba que la diferencia de 4.0% se debia namdgo gradualmente y ello estaba
relacionado con el ITCER que se calcula con laaiin y no con el tipo de cambio real de
equilibrio. Mencionaron que el tipo de cambio l@&CER) contiene dos variables: tipo de
cambio e inflacion. Al examinar el ITCER que senpdaba, cobraba relevancia la
sugerencia del profesor Edwards, de que se tunieanflacion mas baja. Comentaron que
actualmente la apreciacion acumulada era de 4489 resultaba que dicha apreciacién
tenia un alto componente que se referia a la ibflag/a que la inflacion que registro

Guatemala era considerablemente mas alta queslasdgocios comerciales, principalmente
los Estados Unidos de América y México, de ahietaomendacion de 3.0% de inflacion,
porque si el pais lograba tener inflaciones maasbdp que ocurriria era que dicha
diferencia se reduciria.

Con relacion a la regla cambiaria vigente, los depgentos técnicos indicaron que
el Banco Central cumplio con el objetivo de moddearolatilidad del tipo de cambio
nominal sin afectar su tendencia, como es uno deplincipios establecidos en la
resolucién de politica monetaria, cambiaria y dreidi ademas, las participaciones del
Banco Central, tuvieron un efecto estabilizadorekenomportamiento del tipo de cambio
nominal puesto que habrian permitido un aumenta eferta de divisas en el mercado, en
aquellos episodios en los que el tipo de cambiohabia incrementado con las
participaciones del Banco de Guatemala por medi@asigentas, asi como un aumento en
la demanda de divisas cuando dicha variable rédistrdencia a la apreciacion manifestada
a través de la convocatoria de subastas de comeraupiera afectado al Banco Central.
Agregaron que la aplicacion, por parte del Banc@&datemala, de la regla cambiaria no
debia interpretarse como la existencia de una beaatdiaria mévil, ya que no implicaba
que el Banco Central tuviera el compromiso de nmamntein tipo de cambio de mercado
dentro de los limites constituidos por los disparad diarios, simplemente eran
disparadores que se habian establecido y condaertse eran los adecuados para aceptar
una volatilidad diaria en el tipo de cambio; adenldsegla de participacion del Banco
Central en el mercado cambiario se basa en csteh{etivos y transparentes y, ademas, es
totalmente simétrica, lo cual era importante panawh mensaje a los agentes econémicos,

de la neutralidad de la participacién del Bancotfamn el mercado cambiario. Durante
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2012, el Banco de Guatemala participd compranddsabvpor US$106.2 millones y
vendiendo US$249.5 millones, equivalentes al 0.§5%54%, respectivamente, del total
de las divisas negociadas en el mercado; el resulie esa participacion fue de ventas
netas por US$143.3 millones y se convoco a 30 sadbde compra en 30 dias y en ventas
en 26 dias. El resultado de que las compras fueesores a las ventas no fue una decision
del Banco Central, fue una decisiébn de mercado el puso a disposicion de las
instituciones que constituyen el Mercado Institnelode Divisas, el monto de US$8.0
millones en cada subasta y las adjudicaciones smonelieron a las posturas que
recibieron. Mencionaron que entre 2008 y 2012 eicBaCentral efectué compras por
US$932.4 millones y ventas por US$1,082.7 milloredsmonto neto fueron ventas por
US$150.4 millones, es decir, en cinco afios, laigiaacion neta del Banco Central fue
absolutamente marginal. Trajeron a cuenta el héehqué hubiera pasado en 2012 si el
margen de fluctuacién hubiera sido de 0.75%; lasggaaciones para la compra en lugar
de haber sido en 30 oportunidades se hubiera amacilO; y para la venta en lugar de
haber sido 26 se hubieran realizado en 12 opoddeg} y si el margen de fluctuacion
hubiera sido de 1% no hubiera habido participad&iBanco Central.

Otro miembro de la Junta expresé que estaba dedaces el tema de politica
monetaria, asi como de aprobar los cambios sugeridpesar de otro miembro de la Junta
indicaba que miraba lejano la proxima reunién deelasion de la tasa lider, pero como
indicaron los departamentos técnicos se propusbadiecha por la disponibilidad de
informacion. Ademas, otra modificacion seria la dostruye a algunas entidades a
informar al Banco de Guatemala y la de introduaiparrafo que proponia otro miembro,
en el sentido que se informe oportunamente a léaJMionetaria sobre los efectos que
pudiese tener alguna decision de caracter fisadn#as, en esta oportunidad, se trajo el
aumento al presupuesto de alrededor de Q100.0n@d)gero no solo fue por decisiones
de politica fiscal, fue también porque bajé la tdeainterés en el mercado internacional
respecto de la que se tenia prevista, por lo queenid el volumen de operaciones de
estabilizacion monetaria. Comento6 que la politredliticia se propone que se mantenga sin

cambios, por lo que sélo estaria pendiente laigalgambiaria.
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Un miembro de la Junta expresé que en 2011 fueantiya la compra de divisas
porque el precio de los productos de exportaciéabasa niveles muy superiores a los que
habia sido el promedio, pero no creia que siemapéahsido mas una politica de vender,
aungue los montos no eran tan grandes. Compartiitezio de otro miembro de la Junta
de aumentar la banda de 0.60% a 0.75%, porque ssvalba que no era tanto lo que
participaba el Banco Central, por lo que es el adwcel que determinara el verdadero
precio de la divisa y al final de cuentas podriaday a que se deprecie el tipo de cambio.

Un miembro de la Junta expreso que la discrecidadlera fundamental, la tienen
todos los bancos centrales y obviamente era ofdcipree harda uso de ella cuando
corresponda. En cuanto al costo, no creia que $ailhiabido un costo importante en ese
sentido; pero si hubo un costo en términos de pvemlas exportaciones y ese costo si
puede ser significativamente importante para es.pakpresé que si el 0.75% fue una
propuesta o sencillamente una inquietud, pero sieea lo mas conveniente también se
acoplaba a 0.75%; lo importante era que debia Bescaa neutralidad en el tema.

Otro miembro de la Junta expreso que la neutrakdeelse tema se buscaria por dos
vias. Una, aplicando una medida simétrica y la oagchuciendo en el mediano plazo la
inflacién. Consideré que lo mas prudente seria eslizhmiento en la regla cambiaria de
0.65%, porqué, ya se tuvo 0.75% y en esa oportdng analizaron las grandes
volatilidades y tomando en consideracion, el cagicola del pais, en el primer semestre
tiende a una apreciacion cambiaria y un 0.75% atariansignificativamente, donde
obviamente algun sector se beneficiaria, por losyigeria que de manera gradual se podria
ir buscando un equilibrio y eso estaba en funciénr didndole la mayor certeza posible a
los agentes econOmicos y por esa razon propuscsicgee modificara la regla cambiaria,
fuera de manera gradual y que en esa oportunidagrebara, a partir del 1 de enero de
2013, 0.65% y, ademas, se comunicara a los agest@®micos que cuando la Junta
Monetaria lo estime conveniente podra revisardéareambiaria.

Al respecto, un miembro de Junta la expresé qudebéa ser prudente en estar
modificando la banda cambiaria, ya que cuandordga ®&75%, la economia se encontraba
en una coyuntura en la que se tuvo que entrar aausion muy drastica para volver a

bajarla a 0.50%, posteriormente, por las circumsiandel momento se llegd a la
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conclusiéon de que deberia ser 0.60%, porque losgu@ropuso en ese momento era
regresar a 0.70%, por lo que creia que era muyeptadsubirla a 0.65% y estar pendientes
de modificarla de acuerdo a las circunstancias.

Otro miembro de la Junta expuso que en las sesmme&®ordinacion siempre se
conviene con el MFP que la colocacién de los BatedsTesoro se realice en el transcurso
del afio, generalmente se comienza en febrero yz&nan octubre y se monetiza con base
en la coordinacién, pero a veces se tomaban algdeesiones que se salian de ese
esquema de recomendaciones como pas® en 2012,jgopl@ ninguno previd la
colocacion de US$700.0 millones, pero que eso etastad del Ministerio de Finanzas
Publicas, pero lo ideal era que hubiera habidodinacién con el Banco Central. Expreso
gue habia dos propuestas, una modificacion a la cagnbiaria de 0.75% y otra de 0.65%.

Al respecto, un miembro de la Junta expresé querizalla pena tomar la
recomendacion que se modificara a 0.65%. En esidsemtro miembro de la Junta
expuso que entenderia que Junta Monetaria estabacwkrdo en modificar la regla
cambiaria de 0.60% a 0.65%, a partir del 1 de ederd013. Agreg6 que la resolucion de
la Junta que se aprobé en 2011 fue con vigenciafimda, por lo que segun las
circunstancias, se podria revisar en cualquier mom&xpreso, a manera de resumen, que
se aprobaba el calendario de sesiones en quetkaMametaria revisara el nivel de la tasa
de interés lider, las instrucciones a los agentemndieros para informar al Banco de
Guatemala, un parrafo que se estaria adicionant rasolucion en términos de la
coordinacién con la politica fiscal; en materia baria un ajuste a la regla cambiaria de
0.60% a 0.65% y que eran las modificaciones aliiggomonetaria, cambiaria y crediticia.

Luego de haberse expuesto los argumentos y obsameacaespecto del contenido
de la revision de politica, monetaria, cambiar@egditicia, se arribd a la conclusion de que
la politica monetaria, cambiaria y crediticia vigerton las modificaciones aprobadas,
contenia los instrumentos y las medidas que laahamherente con un esquema de metas
explicitas de inflacion, el cual consiste en fundatar la politica monetaria en la eleccién
de la meta inflacion como ancla nominal de dichitipa, basada en un régimen de tipo
cambio flexible, en la realizacion de las operaegonde estabilizacion monetaria

privilegiando las decisiones del mercado, asi coemo el perfeccionamiento de la
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transparencia de las actuaciones del Banco Cenipdlp lo cual permite seguir
consolidando la estabilidad y la confianza en kascipales variables macroeconémicas y
financieras. En ese sentido, la Junta Monetariagalio a aprobar las modificaciones de la
Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia, parayacuefecto emitio la resolucion

JM-139-2012 del 26 de diciembre de 2012, la cutabesn vigencia el 1 de enero de 2013.
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