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RESUMEN DE LOS ARGUMENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN
CUENTA EN LA SESION 23-2013, CELEBRADA EL 26 DE JUNIO DE 2013, EN
LA CUAL DETERMINO EL NIVEL DE LA TASA DE INTERES LIDER DE LA
POLITICA MONETARIA.

1. En sesion 23-2013 celebrada por la Junta Monetaria el 26 de junio de 2013, el
Presidente del Banco de Guatemala y de la Junta Monetaria presento el andlisis
efectuado por el Comité de Ejecucion en su sesion 28-2013 del 21 de junio de 2013,
relativo a la determinacion del nivel de la tasa de interés lider de la politica monetaria.
Al respecto, informé que con base en el analisis 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 junio de 2013 y el Balance de Riesgos de
Inflacién, se destacd en el ambito externo que el promedio de las proyecciones de
crecimiento econémico mundial realizadas por varios entes internacionales (FMI,
Consensus Forecasts y Economist Intelligence Unit), no muestra cambios significativos
respecto de la estimacién anterior, lo que denota que la actividad econémica mundial
continla recuperandose a un ritmo moderado; sin embargo, siguen privando los
riesgos a la baja en las economias avanzadas, aunque con menor intensidad respecto
de 2012, debido a que prevalecen los niveles de incertidumbre, especialmente en la
Zona del Euro. En las economias con mercados emergentes y en desarrollo continda
un desempefio econdémico favorable. En el caso particular de la Republica Popular
China, aunque ha registrado una ligera desaceleracion, las perspectivas para el resto
del afio contindan siendo favorables, especialmente porque, a diferencia de otras
economias emergentes, las autoridades econdmicas chinas tienen espacio para
introducir algun tipo de estimulo monetario y fiscal. En los Estados Unidos de América,
la recuperacion econdémica continta de manera moderada (crecimiento del PIB de
2.0% para 2013 y de 2.6% para 2014). En efecto, los indicadores de corto plazo
mostraron mejoras en el mercado laboral e inmobiliario; la confianza del consumidor
repuntd en los dos meses anteriores y los prondésticos de la actividad econdmica para
el segundo y tercer trimestres de 2013 anticipan una trayectoria de crecimiento
econdémico positiva, destacando entre otros factores, el incremento esperado en la
produccion industrial. Sin embargo, aun persiste la incertidumbre sobre los efectos en

la actividad economica derivados de la actual restriccion fiscal, que podria ejercer



RESUMEN DE LOS ARGUMENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN CUENTA EN LA SESIQN 23-2013,
CELEBRADA EL 26 DE JUNIO DE 2013, EN LA CUAL DETERMINO EL NIVEL DE LA TASA DE INTERES LIDER DE LA
POLITICA MONETARIA

presiones en el corto plazo. Segun la Reserva Federal y las recientes declaraciones
del Presidente Bernanke, de continuar la recuperacion hasta ahora observada, podrian
haber espacios para empezar a retirar los programas de estimulo monetario; no
obstante, como resultado de la aun débil perspectiva global, algunos indicadores
economicos podrian permanecer moderados en los proximos meses, ante una
reduccion de las exportaciones destinadas a Europa y China. La Zona del Euro
continuaria con un crecimiento econémico negativo en 2013 (-0.5%), esperandose que
se torne levemente positivo en 2014 (0.8%), en un escenario en el que persisten
niveles elevados de desempleo y la fragilidad del sistema financiero, principalmente,
en los paises de la periferia. No obstante, algunos indicadores, como el indice de
confianza econémica y el indicador de sentimiento econémico, presentaron signos de
recuperacion, anticipando que la actividad econdmica podria aminorar su deterioro en
los proximos trimestres. Los indicadores adelantados de produccion industrial y de
servicios, aungque contindian en zona de contraccion, evidenciaron una mejora reciente.
En Japdn, las perspectivas de crecimiento econdmico para 2013 y para 2014 han
cambiado las expectativas, luego que, por un lado, fueran anunciadas las politicas
conocidas como “Abendmicas” y, por el otro, el desempefio de la actividad econémica
en el primer trimestre de este afio mostré0 un resultado favorable. Las politicas
“‘Abendmicas” tienen como objetivo reactivar la actividad econdmica mediante la
implementacién de un fuerte estimulo fiscal; mayor flexibilizacion monetaria (con una
meta de inflacibn de 2.0%); y reformas estructurales de largo plazo. Segun varios
analistas internacionales, dichas politicas podrian tener un efecto positivo sobre el
crecimiento econdémico mundial; asimismo, sefialan que esas politicas conllevan
riesgos importantes debido a un posible sobre-relajamiento monetario y fiscal con
consecuencias indeseables en la deuda publica, en una coyuntura en la que los
mercados necesitan claridad sobre un plan de consolidacion fiscal de mediano plazo.
En adicion, las politicas correspondientes a la parte estructural, segun los analistas,
parecen tener poco sustento. Con respecto a las economias emergentes y en
desarrollo, las proyecciones de crecimiento econémico para América Latina fueron
levemente inferiores a las anteriores (3.4% comparado con 3.5% para 2013 y 3.8%
comparado con 3.9% para 2014). Para la Republica Popular China, las proyecciones

de crecimiento se ubican en 7.8% tanto para 2013 como para 2014, asociado a la
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moderacion reciente de la produccion industrial, ante la débil demanda externa,
particularmente de la Zona del Euro, aunque, como se indico, las perspectivas para el
resto del afio son favorables.

Los principales indices accionarios a nivel mundial, particularmente en los Estados
Unidos de América y en la Zona del Euro, mantuvieron una evolucion positiva con
niveles menores de incertidumbre y volatilidad; sin embargo, dicho comportamiento se
vio afectado ante la probabilidad que la Reserva Federal iniciara un retiro gradual de
las medidas de estimulo monetario, derivado del mejor desempefio de la economia
estadounidense. Como resultado, se observé un alza en el rendimiento de los bonos
del tesoro al plazo de dos, diez y treinta afios, lo cual afect6 el mercado accionario.

El Presidente mencioné que los departamentos técnicos destacaron que los precios
internacionales de las materias primas que repercuten en la inflacién interna (petroleo,
maiz y trigo) contindan en niveles altos, aunque no se consideran una amenaza, a
pesar que privan los riesgos de un alza moderada, particularmente para el petréleo.
Los pronésticos del precio de petréleo, anticipan incrementos moderados en lo que
resta de 2013. Entre los factores de riesgo que podrian elevar dicho precio destacan,
por el lado de la demanda, una mejora en las perspectivas de crecimiento mundial en
2013 vy, por el lado de la oferta, los problemas geopoliticos en Oriente Medio. En
cuanto al precio del maiz, las previsiones apuntan a una disminucion; mientras que
para el caso del trigo, su precio se ubicaria cercano a los niveles observados durante
el primer semestre del afio.

El ritmo inflacionario de las economias avanzadas evidencié un comportamiento, en
general, estable, destacando el caso de Japdn, pais en que el nivel de inflacién es
menos negativo. Las economias con metas explicitas de inflacion de América Latina
mostraron una trayectoria relativamente estable en sus ritmos inflacionarios, con
excepcion de Brasil y México, en donde se observa una tendencia al alza desde 2012
en el primer caso y desde enero de 2013 en el segundo. Por su parte, Centroamérica y
Republica Dominicana contindan experimentando una tendencia ascendente del ritmo
inflacionario, con excepcién de El Salvador y Honduras. Destac6 que las expectativas
de inflacion para los paises latinoamericanos con esquema de metas explicitas de

inflaciébn se han moderado en los Ultimos meses, con excepcion de Brasil.
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En cuanto a las tasas de interés de politica monetaria se observo que, excepto el
Banco Central Europeo que redujo en 25 puntos basicos su tasa de interés, Brasil la
aumenté en 50 puntos basicos, el resto de los bancos centrales (de la muestra de
paises a los que se les da seguimiento) no las modificaron respecto del dltimo balance
de riesgos de inflacion.

En el entorno interno, el Presidente destacO que los departamentos técnicos
sefialaron que, de conformidad con el IMAE, la tendencia de la actividad econdmica se
mantenia congruente con las estimaciones previstas, lo cual es consistente con la
evolucion de varios indicadores econémicos de corto plazo (consumo privado, afiliados
al IGSS, crédito bancario al sector privado, remesas familiares, IVA doméstico y
comercio exterior). En cuanto al sector externo, el comercio exterior continu6
mostrando una recuperacion moderada debido a que sigue privando una disminucién
de los precios internacionales, principalmente de las exportaciones. Con informacion a
abril, el valor de las exportaciones crecié 0.7% y el de las importaciones 5.6%. Las
remesas familiares aumentaron 6.9% a mayo lo que es congruente con la estimacion
de crecimiento para finales del afio. Con relacion a las finanzas publicas, la ultima
estimacion proporcionada por el Ministerio de Finanzas Publicas prevé una variacion
interanual para los ingresos tributarios de 14.7% y para los gastos totales de 11.7%,
con lo que el déficit se ubicaria en 2.2% del PIB, inferior al 2.4% del PIB observado en
2012. Los departamentos técnicos indicaron que la proyeccion econométrica del ritmo
inflacionario total, con datos observados a mayo, se situaba en un rango entre 3.83% y
5.83% para diciembre de 2013 y de 4.00% y 6.00% para diciembre de 2014; ambos
valores por encima de los limites inferior y superior de la meta de inflacion (3.0% y
5.0%, respectivamente). Dicha proyeccion se explica, principalmente, por el
comportamiento al alza de la division de gasto de alimentos y bebidas no alcohdlicas,
gue es la que tiene el mayor peso en el IPC. De hecho, la inflacion acumulada a mayo
(2.24%) representé alrededor de 56% del valor puntual de la meta de inflacién,
restringiendo la probabilidad de alcanzar dicha meta, lo que, desde un punto de vista
prospectivo, sugeriria que las medidas de politica monetaria deben ser congruentes
con el cumplimiento de la referida meta, a fin de fortalecer el anclaje de las
expectativas de inflacion respecto de la meta de mediano plazo y reafirmar el

compromiso de la autoridad monetaria con una inflacién baja y estable. En el caso de
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las proyecciones econométricas del ritmo inflacionario subyacente para finales de 2013
y de 2014, indicaron que éstas se ubicaron en rangos entre 3.21% y 5.21% y entre
3.68% y 5.68%, en su orden; ambos limites (inferior y superior) por encima de los
limites inferior y superior de la meta de inflacién (3.0%y 5.0%, respectivamente). Los
departamentos técnicos subrayaron que la brecha entre el ritmo inflacionario
subyacente y el ritmo inflacionario total se habia ampliado, reflejando en parte
presiones inflacionarias por el lado de la demanda. Asimismo, sefalaron que el panel
de analistas privados, de conformidad con la encuesta realizada en mayo, proyecto un
ritmo inflacionario en un rango entre 3.70% y 5.70% para diciembre de 2013 y entre
3.72% y 5.72% para diciembre de 2014, en ambos casos, los limites inferior y superior
se ubicaron por arriba de los limites equivalentes de la meta de inflacion. Reiteraron
gue las expectativas se han mantenido estables y el valor central de las mismas,
aunque se ubico cerca del limite superior de la meta de inflacion de mediano plazo,
reflejaba cierto anclaje, por lo que es necesario seguir actuando con prudencia en las
decisiones de politica monetaria a efecto de seguir fortaleciendo la credibilidad del
Banco Central, en particular por la tendencia al alza que viene mostrando la division de
alimentos y bebidas no alcohdlicas, asi como por la postura mediatica que se ha dado
a alzas recientes en algunos gastos basicos que forman parte de la citada divisién, lo
cual tiene el potencial de exacerbar las expectativas de inflacion. Con relacién al
corrimiento mecanico del MMS (efectuado en junio), informaron que éste proyectaba
gue la inflacién registraria en 2013 una trayectoria ligeramente inferior a la estimada en
el segundo corrimiento realizado en mayo, reflejo de la disminucién de los pronésticos
de inflacion de los principales socios comerciales de Guatemala (principalmente de los
Estados Unidos de América); la reduccion en las expectativas de inflacion para 2013 y
para 2014; y la revision de los pronésticos de inflacion de corto plazo ocurrida en junio.
Para diciembre de 2013 y de 2014, situaba la inflacibn en 4.23% y 4.65%,
respectivamente; condicionado a que se cumpliera la trayectoria de la tasa de interés
lider de la politica monetaria prevista en el corrimiento, ello con el propésito que la
inflaciébn converja hacia la meta de inflacion de mediano plazo y las expectativas de
inflacién se anclen a dicha meta. El Presidente indicé que los departamentos técnicos
informaron que el crédito bancario al sector privado al 13 de junio continuaba

registrando una tasa de crecimiento interanual dinamica al situarse en 15.5% (10.9%
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en moneda nacional y 26.5% en moneda extranjera), la cual era consistente con la
estimacion prevista para dicha variable a inicios de afio. Con informacion a junio, la
proyeccion de crecimiento del crédito bancario al sector privado se situaria entre
15.0% y 17.0% en 2013 y entre 15.5% y 17.5% en 2014. Los departamentos técnicos
indicaron que crecimientos del crédito bancario al sector privado por arriba de su
tendencia de largo plazo (como es el caso actualmente), pueden gestar riesgos
microecondmicos y macroecondémicos, razon por la cual sugieren mantener un
monitoreo constante sobre dicha variable a efecto de tomar oportunamente las
medidas que correspondan en un contexto en el que priva la estabilidad financiera y se
evitan presiones inflacionarias futuras (recordando que el impacto del crédito al sector
privado sobre la inflacibn actia con rezago). Asimismo, destacaron que el indice
sintético de las variables indicativas, aunque disminuyd respecto del balance de
riesgos anterior, recurrentemente ha recomendado una orientacion de politica
monetaria moderadamente restrictiva.

En resumen, el Presidente indicd que los departamentos técnicos manifestaron
gue los riesgos de inflacion, para los horizontes de politica relevantes persisten, pues
los diferentes indicadores econdmicos apuntan a que la inflacion en el mediano plazo
podria mantenerse por encima de su valor puntal. En el caso de la actividad
economica a nivel mundial, si bien continla recuperandose, lo hace a un ritmo
moderado, por lo que permanecen los riesgos a la baja asociados a los niveles de
incertidumbre, particularmente en la Zona del Euro y a las dudas sobre una posible
finalizacion anticipada, como se indicé, de las politicas de estimulo monetario en los
Estados Unidos de Ameérica, asi como a la incertidumbre sobre los efectos finales en la
actividad real derivados de la actual restriccion fiscal. En el orden interno, el
desempefio de la actividad econdémica continuaba dentro de lo previsto a inicios de
afo, como lo confirman los resultados en el IMAE, la recaudacion tributaria, el crédito
bancario al sector privado y las remesas familiares. La inflacién continué con la
tendencia prevista en el Balance de Riesgos anterior, consistente con los pronosticos
(econométricos y del MMS) y las expectativas de inflacién tanto para 2013 como para
2014, que siguieron evidenciando que la inflacién podria ubicarse por arriba del limite
superior de la meta. En adiciébn, como se menciond, la reciente cobertura mediatica

sobre aumentos en algunos gastos basicos, podria exacerbar las expectativas de
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inflacién. Desde un punto de vista prospectivo, sefialaron que dado que los prondsticos
de inflacion y las expectativas de inflacion contintan por arriba del valor puntual de la
meta y aunque prevalece la incertidumbre en el entorno externo, se requiere mantener
acciones orientadas a evitar un deterioro en las expectativas mediante el
fortalecimiento de la credibilidad de la autoridad monetaria, para contribuir a un anclaje
efectivo de las mismas. Con esa base los departamentos técnicos sugirieron al Comité
de Ejecucion que recomendara a la Junta Monetaria que, en un marco de prudencia,
en esta oportunidad se mantuviera el nivel de la tasa de interés lider de la politica
monetaria en 5.25%, sin perjuicio que si las presiones de demanda se acrecentaran y
se observara un aumento relevante en las expectativas de inflacion, se consideraran
medidas de restriccion monetaria.

El Presidente sefialdo que el Comité deliber6 acerca contenido de las
presentaciones de los departamentos técnicos, con el objeto de presentar a la Junta
Monetaria un analisis detallado que pudiera ser Util en 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 integral de la actual coyuntura externa
e interna, con énfasis en el Balance de Riesgos de Inflacion.

Un miembro del Comité indic6 que desde la perspectiva del escenario
internacional, no se evidenciaron cambios significativos en el promedio de crecimiento
economico a nivel mundial respecto del ultimo balance de riesgos de inflacion, ni con
relacion a las presiones inflacionarias, lo cual disminuia los riesgos de una aceleracion
futura de la inflacion. En el ambito interno, menciond que la actividad econémica ha
evolucionado conforme a lo previsto, aunque en materia del déficit fiscal consideraba
gue todavia existian riesgos, asociados el efecto que podria tener en los ingresos
tributarios, las impugnaciones a la Ley de Actualizacion Tributaria, las cuales podrian
incidir en una menor recaudacion del impuesto al valor agregado. Aunado a ello,
persistia la incertidumbre sobre la aprobacion por parte del Congreso de la Republica
de dos préstamos importantes que financiarian el presupuesto del actual ejercicio
fiscal. Indicdé que el crédito bancario al sector privado habia mostrado el dinamismo
previsto a inicios de afio, denotando que, si bien no se evidenciaban presiones

inflacionarias exacerbadas, su crecimiento se mantenia robusto, especialmente el
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destinado a consumo. Por su parte, el empleo y los salarios medios habian aumentado
y éstos en general sustentaban positivamente el consumo vy, por tanto, la demanda
interna. En cuanto al ritmo inflacionario, mencion6 que éste continuaba creciendo,
impulsado principalmente por el comportamiento en la division de alimentos y bebidas
no alcohdlicas; no obstante, recalcd que era preocupante la cobertura que los medios
de comunicacion habian dado al comportamiento al alza en el precio de algunos
productos, ya que podria tener el efecto de contaminar las expectativas de inflacion.
En adicion, indico que la evolucion de la tasa de interés pardmetro y el indice sintético
continuaban sugiriendo la adopcion de una politica monetaria moderadamente
restrictiva. Por lo anterior, manifest6 que era razonable que en esta ocasién se
mantuviera una postura prudente y apoyaba la recomendacion de los departamentos
técnicos de mantener el nivel de la tasa de interés lider de la politica monetaria en
5.25%. Sin embargo, destac6 que en caso se exacerbaran las expectativas de
inflacion, era conveniente considerar medidas de restriccion monetaria.

Otro miembro del Comité sefialé que, las condiciones de actividad econémica
mundial continuaban relativamente estables y similares al balance de riesgos de
inflacion anterior; no obstante, permanecian privando los riesgos a la baja,
concentrdndose en las economias avanzadas, principalmente en la Zona del Euro. En
los Estados Unidos de América se continuaba observando un proceso de recuperacion
gradual, aunque moderado; sin embargo, persistian los riesgos asociados a la politica
fiscal, en particular, los relativos a los recortes automaticos de gasto publico que
entraron en vigencia en marzo de este afio. Mencioné que actualmente dichos recortes
no han afectado sustancialmente la actividad econdmica estadounidense, aunque
sigue privando el riesgo que afecten las expectativas y la confianza de los agentes
economicos en el futuro, en particular, si no se tomaran medidas concretas para la
formulacién de un plan de consolidacién de mediano plazo que situe la deuda publica
en una senda sostenible. Indicé que las expectativas de crecimiento econémico en
Japon mejoraron, debido al resultado positivo del primer trimestre y por el anuncio de
las politicas econdmicas del primer ministro de ese pais. No obstante, persistian
riesgos importantes debido a que, podria darse un sobre-relajamiento tanto monetario
como fiscal con consecuencias nocivas no solo para el Japon, sino también para

algunos de sus principales socios comerciales; asimismo, destacé que las politicas
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anunciadas en la parte estructural parecian no estar bien fundamentadas. Enfatizé que
en las economias emergentes, la Republica Popular China continuaba siendo
relevante para el crecimiento economico mundial, por lo que habria que seguir
monitoreando su evolucion futura, especialmente porque la situacion fiscal y monetaria
actual en esa economia, permitia que las autoridades aprovecharan los espacios
favorables que habian creado para adoptar medidas en apoyo al crecimiento. En
cuanto a los precios internacionales de las materias primas que afectan la inflacion en
Guatemala, indicé que no aumentarian de manera sustancial en 2013, por lo que no se
estimaba que pudieran representar riesgos inflacionarios relevantes para el pais.
Sefiald que, aunque los riesgos a la baja en el crecimiento econémico mundial
persisten, ello hasta el momento no habia impactado significativamente a los
principales socios comerciales; por lo tanto, las previsiones de crecimiento econémico
mundial apuntaban a que, en general, las economias emergentes y en desarrollo
tendran un mejor desempefio en 2013 respecto de 2012. En el &mbito interno, se
refiri6 que continuaba privando el riesgo de una mayor inflacion en el corto plazo
debido a alzas importantes en los precios de los alimentos que tienen un peso alto en
la canasta bésica y a la continuacién de la reversién de factores transitorios que
redujeron la inflacion en 2012; ese riesgo de inflacién seria mayor si se exacerbaran
las expectativas de los agentes econdmicos y se generaran efectos de segunda vuelta,
derivado de la amplia cobertura en los medios de comunicacién sobre incrementos
recientes de precios en algunos productos determinados. Destacé que el IMAE
evidenciaba que el comportamiento de la actividad econémica permanecia dinamico, el
crédito bancario y la recaudacion tributaria continuaban creciendo y las remesas
familiares y los agregados monetarios, en particular los medios de pago, seguian
evolucionando conforme lo esperado. Por lo anterior, para prevenir una contaminacion
de las expectativas de inflacién, la politica monetaria probablemente sugeriria ajustar
la tasa de interés; sin embargo, tomando en cuenta la decision adoptada en abiril,
apoyo la recomendacion de mantener la tasa de interés lider de la politica monetaria
en su nivel actual.

Un miembro del Comité mencion6 que, si bien los riesgos para la estabilidad
financiera mundial habian disminuido, ello se atribuia a las acciones implementadas

por algunos bancos centrales de los paises avanzados, de tal manera que la liquidez
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abundante y la baja volatilidad en los mercados financieros habian incentivado la toma
de riesgos de los inversionistas. Indicdé que el apalancamiento de las empresas y de
los hogares continuaba elevado, principalmente en la Zona del Euro y en los Estados
Unidos de Ameérica, lo que, aunado a la incertidumbre fiscal, seguia afectando las
perspectivas de crecimiento econdémico y, por ello, persistian los riesgos a la baja. De
esa cuenta, la preocupacion de los mercados se centraba en el momento y la magnitud
con que los principales bancos centrales comenzarian a retirar las politicas de
estimulo, de tal manera que la confianza dependia, en esos momentos, de las
decisiones y anuncios de los bancos centrales, mas que en la disminucion de los
riesgos que propiciaron las crisis internacionales recientes. La principal amenaza para
la economia mundial continuaba siendo la fragilidad econémica y financiera en la Zona
del Euro, que se evidenciaba en la fragmentacion de los mercados de crédito, lo cual
habia incentivado una disminuciéon en el crédito al sector privado y condiciones
crediticias restringidas, principalmente, para las empresas pequefias y medianas.
Resalté que, por el momento y en el corto plazo, se descartaba un evento extremo,
aunque la interaccion negativa entre los bancos que continuaban débiles (con baja
capitalizacion), la deuda soberana y la economia real persistian, al igual que la
incertidumbre. Por otra parte, el precio del petréleo continuaba alto, aunque segun los
pronosticos no seguiria aumentado de manera importante; mientras que los
pronosticos de los precios internacionales del maiz y del trigo se habian moderado.
Con respecto al entorno interno, resalté que se observaba un comportamiento positivo
en el IMAE y en el PIB trimestral, el aumento en las remesas familiares evolucionaba
en linea con lo esperado y el crédito bancario al sector privado, continuaba creciendo a
un ritmo dinamico. En cuanto a las expectativas de inflacion, puntualizé que las
mismas se mantenian dentro del rango de la meta de inflacién (aunque cerca del limite
superior) y los prondsticos de inflaciéon derivados del MMS sugerian que la inflacién
podria mantenerse dentro de la meta de inflacién de mediano plazo, si se adoptara una
postura activa de la politica monetaria. En sintesis, manifestd que apoyaba la
sugerencia de los departamentos técnicos de recomendar a la Junta Monetaria
mantener el nivel de la tasa de interés lider de la politica monetaria en 5.25%.

Otro miembro del Comité sefiald6 que en el orden externo, las dultimas

estimaciones para el crecimiento econémico de los Estados Unidos de América para
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2013 y para 2014 no presentaron mayores variaciones respecto del prondstico previo y
algunos indicadores de corto plazo mostraban sefiales positivas, como el indice de
confianza del consumidor y el del mercado inmobiliario, asi como la tendencia a la baja
de la tasa de desempleo, lo cual sugeria que la economia del principal socio comercial
del pais creceria conforme lo estimado, aunque no se descartaban los riesgos a la
baja. Mencion6 que los riesgos inflacionarios por el lado de la transmision de precios
de los “commodities” los consideraba contenidos, por cuanto que los precios
internacionales del petroleo y del trigo habian registrado incrementos moderados. En el
ambito interno, destac6 el comportamiento del IMAE, que denotaba que la actividad
economica crecia conforme lo estimado. En ese contexto, apoyo la recomendacion de
mantener en 5.25% el nivel de la tasa de interés lider de la politica monetaria.

Un miembro del Comité coincidié que, en el escenario internacional, no habia
cambios sustanciales respecto de la Ultima ocasién en que se tomd decision respecto
de la determinacién del nivel de la tasa de interés lider de la politica monetaria,
excepto por los incrementos en las tasas de rendimiento de los bonos del tesoro de los
Estados Unidos de América, como consecuencia del anuncio de la Reserva Federal
gue habia comenzado a discutir posibles estrategias de salida de la politica monetaria
extremadamente relajada aplicada en los Ultimos afios. Hizo énfasis en que una
reversion brusca de la politica relajada en ese pais, podria causar incrementos en las
tasas de interés internacionales que podrian generar salidas de capital en aquellos
paises receptores con débiles fundamentos macroeconomicos. Comentd la
importancia de preservar los pocos espacios monetarios y fiscales con los que hasta
ahora se cuentan, con el propésito que si esa circunstancia se diera, la politica
monetaria se acomodara a esas potenciales condiciones. Por lo anterior, considerd
oportuno apoyar la propuesta de los departamentos técnicos que, en esa ocasion, se
mantuviera el nivel de la tasa de interés lider de la politica monetaria en 5.25%,
reafirmando asi el compromiso de la autoridad monetaria con la meta de inflacion de
mediano plazo.

El Presidente indicé que el Comité de Ejecucién al realizar un andlisis completo
y prospectivo de la inflacién y luego de la amplia discusién, andlisis y reflexiones, por
unanimidad dispuso recomendar a la Junta Monetaria que, en esa oportunidad, se

mantuviera el nivel de la tasa de interés lider de la politica monetaria en 5.25%.
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2. Con base en la exposicion del analisis del Comité de Ejecucion del Banco de
Guatemala, los prondsticos de inflacion generados por el corrimiento mecanico del
Modelo Macroeconémico Semiestructural (MMS) correspondiente a junio de 2013 y el
Balance de Riesgos de Inflacidén, los miembros de la Junta Monetaria iniciaron el
andlisis y la discusion en relacion a la determinacion de la tasa de interés lider de la
politica monetaria.

Al respecto, un miembro de la Junta destacé que los departamentos técnicos
del Banco de Guatemala indicaban que los riesgos a la baja en el crecimiento
econdémico mundial continuaban privando y el Fondo Monetario Internacional habia
revisado las proyecciones de crecimiento econdémico de los Estados Unidos de
América a la baja, lo cual tendria un impacto en el comercio exterior de Guatemala,
principalmente en las exportaciones, e implicaria una reduccion de las remesas
familiares. Destaco que las expectativas y prondsticos de inflacion se mantienen dentro
del rango de la meta establecida, aunque cerca del limite superior, y que la economia
nacional sigue creciendo por debajo de su potencial, con expectativas de crecimiento
poco alentadoras, razén por la cual no visualizaba presiones inflacionarias por el lado
de la demanda. Enfatizé que el tema de los precios de la carne de res, de los huevos y
de la carne de pollo fue analizado en el Gabinete Econdmico, considerandose que
eran problemas coyunturales y muy puntualmente relacionados con factores de oferta.
En cuanto al crédito bancario al sector privado, indicO que su comportamiento
observaba una leve desaceleracion. Por lo anterior, mencion6 que sin perder la vision
de mediano y largo plazos en la toma de decisiones, proponia que la tasa de interés
lider de la politica monetaria se redujera en 25 puntos basicos, ello, con la finalidad de
anticiparse a la desaceleracion de la economia mundial, especialmente la economia
estadounidense, principal socio comercial del pais.

Otro miembro de la Junta manifesté que, en el entorno externo, no se
visualizaba una baja importante en el crecimiento economico para los Estados Unidos
de América, sino una recuperacion moderada. Resaltd que la posibilidad de un retiro
anticipado del estimulo monetario por parte de la Reserva Federal estadounidense,
afect6 al alza las tasas de rendimiento de los Bonos del Tesoro de ese pais al plazo de
diez afos, lo cual tuvo un impacto negativo en el mercado financiero internacional,

contribuyendo a aumentar la incertidumbre. Por otra parte, sefialé6 que observaba una
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situacion favorable en Guatemala, tomando en cuenta que aun cuando las
exportaciones no estuvieran creciendo a los niveles deseables, en los primeros cuatro
meses el volumen habia aumentado alrededor de 24%, y que el crecimiento del crédito
al sector privado era mantenia su dinamismo. Considerando esas circunstancias,
enfatizé que pretender bajar la tasa de interés lider de la politica monetaria para
apoyar el crecimiento econémico no era el objetivo primordial del Banco Central, sino
el de promover la estabilidad en el nivel general de precios. Por esa razon, le
preocupaba la proyeccién de inflacion para 2014, la cual se mantenia fuera del rango
de la meta; por lo que, tomando en consideracion que las decisiones en el nivel de la
tasa de interés lider depende de los canales por los cuales se propaguen los efectos
de las politicas, consideraba que la recomendacion del Comité de Ejecucién de
mantener invariable el nivel de la tasa de interés lider era prudente y la apoyaba.

Un miembro de la Junta sefial6 que, segun las proyecciones del Modelo
Macroecondmico Semiestructural, la inflacion podria ubicarse por arriba del limite
superior de la meta establecida por la autoridad monetaria en el horizonte de
pronostico, lo que hacia necesario elevar el nivel de la tasa de interés lider de la
politica monetaria. Sin embargo, expresé que de acuerdo a los articulos 132 y 133 de
la Constitucion Politica de la Republica de Guatemala y a lo establecido en la Ley
Orgéanica del Banco de Guatemala, respecto a las atribuciones y deberes de Junta
Monetaria, era primordial entender que las decisiones que toma ese cuerpo colegiado
son decisiones de Estado, por lo que se debian tomar decisiones de largo plazo que
trascendieran el periodo de un gobierno. Mencioné que el doctor Sebastian Edwards,
en su oportunidad recomendd tener politicas econémicas coordinadas para reducir los
niveles de pobreza del pais, lo que se consigue generando las condiciones necesarias
para la inversion, por lo que estaba de acuerdo con la recomendacién de los cuerpos
técnicos del Banco de Guatemala de mantener invariable el nivel de la tasa de interés
lider de la politica monetaria.

Por su parte, otro miembro de la Junta destaco que en el ambito internacional el
Fondo Monetario Internacional revisé para 2013 el crecimiento econdmico de los
Estados Unidos de América de 1.9% a 1.7%; no obstante que la Reserva Federal
estadounidense indicé que dicho crecimiento podria ubicarse entre 2.3% y 2.8%, lo

cual reflejaba una recuperacion, aunque moderada; y, si bien existen riesgos a la baja
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en el crecimiento econémico a nivel mundial, ellos se encuentran focalizados en la
Zona del Euro. Indico que las remesas familiares seguian creciendo y su desempefio
estaria sujeto a la aprobacion de la reforma migratoria en los Estados Unidos de
América. Manifestd que el crecimiento econémico del pais se encuentra a su nivel
potencial, por lo que sélo se podria ampliar ese crecimiento en la medida que tuvieran
éxito las politicas del Ministerio de Economia. Por su parte, la demanda interna seguia
dinamica, impulsada por el crecimiento del crédito bancario al sector privado, el cual se
ubicaba dentro de la meta establecida por la autoridad monetaria, y por el ingreso de
divisas por remesas familiares. Por lo anterior, sefiald6 que en esa ocasion la
sugerencia mas razonable era mantener el nivel de la tasa de interés lider de la politica
monetaria.

Un miembro de la Junta manifesté que las declaraciones de las autoridades del
pais en las ultimas semanas, referidas al aumento en el precio de los productos de la
canasta béasica y las medidas a implementar en el control de precios de algunos
productos, creaba una distorsiéon a la politica que constitucionalmente le corresponde a
Junta Monetaria, como es la estabilidad en el nivel general de precios. De esa cuenta,
sefialé que la decision para determinar el nivel de la tasa de interés lider exacerbaba
las expectativas de los agentes econémicos. Reiteré que, una reduccion en el nivel de
la tasa de interés lider de la politica monetaria, podria enviar una sefial diferente
respecto de las recientes declaraciones del Gobierno. Por otra parte, manifesto que la
propuesta de los técnicos del Banco de Guatemala de mantener invariable el nivel de
la tasa de interés lider contenia un analisis macroecondmico amplio del entorno
nacional. Por esa razon, sefalo la conveniencia de mantener el nivel de la tasa de
interés lider de la politica monetaria, apoyando lo indicado por el Comité de Ejecucion.

Otro miembro de la Junta manifestd su desacuerdo en cuanto a la sugerencia
de bajar la tasa de interés lider de la politica monetaria, dado que no compartia el
argumento que los factores que estaban incidiendo en el comportamiento del precio de
la carne de res eran coyunturales, cuando en realidad dicho precio habia registrado
incrementos en los dltimos los diez meses, lo cual afectaba a una parte importante de
la poblacion. Por el contrario, enfatiz6 que dado que el ritmo inflacionario venia
aumentando desde el afio pasado, ello sugeria un aumento en el nivel de la tasa de

interés lider. En ese sentido, manifestd que coincidia con el andlisis del Comité de
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Ejecucion en cuanto a mantener invariable el nivel de la tasa de interés lider de la
politica monetaria.

Un miembro de la Junta enfatizé que los riesgos estan mas sesgados a terminar
el aflo con un nivel de inflacibn mas alto que la meta de inflacion de mediano plazo
establecida por la Junta Monetaria. Recordé que el aumento en el nivel de la tasa de
interés lider de la politica monetaria realizado en abril, tuvo como propdsito diluir el
efecto del incremento de precios en el tiempo, razén por la cual debia mantenerse un
monitoreo constante en la evolucion de la inflacién futura. Por lo anterior, manifesto
gue apoyaba la recomendacion de mantener el nivel de la tasa de interés lider de la

politica monetaria en 5.25%.

3. Luego de haberse expuesto los argumentos para determinar el nivel de la tasa
de interés lider de la politica monetaria, la Junta Monetaria decidid, por mayoria,
mantener el nivel de la tasa de interés lider de la politica monetaria en 5.25%.
Asimismo, la Junta decidié emitir el boletin de prensa anexo a efecto de comunicar tal

decision.
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ANEXO

BANCO DE GUATEMALA

BOLETIN DE PRENSA

LA JUNTA MONETARIA MANTIENE EN 5.25%
LA TASA DE INTERES LIDER DE LA POLITICA MONETARIA

La Junta Monetaria en su sesién celebrada hoy, decidid mantener en 5.25% el nivel de la tasa de interés
lider de la politica monetaria, con base en el anélisis integral de la coyuntura extema e intema, luego de
haber conocido el Balance de Riesgos de Inflacion.

La Junta Monetaria, en el ambito externo, considerd que la actividad econdémica mundial continda
recuperandose, aungue a un ritmo moderado; sin embargo, siguen privando los riesgos a la baja,
principalmente en los paises avanzados.

La Junta Monetaria, en el ambito interno, destacd que la actividad econdmica continta evidenciando un
ritmo de crecimiento positivo, lo cual se refleja en el comportamiento de los indicadores de corto plazo
como el IMAE, el volumen de comercio exterior, las remesas familiares, el crédito bancario al sector
privado y la recaudacion tributaria. La Junta subrayd que el ritmo inflacionario a mayo se situd en 4.27%,
dentro de la meta de inflacion de 4.0% +/- 1 punto porcentual y las proyecciones para finales de afio se
encuentran cercanas al limite superior de la meta de inflacion.

La Junta Monetaria manifest6é que continuara dando seguimiento al comportamiento de los pronodsticos y
expectativas de inflacion y a los principales indicadores econdmicos, tanto internos como externos, en
particular de aquéllos que son una fuente de incertidumbre, a efecto de adoptar las acciones oportunas
gue eviten que la trayectoria de la inflacién se aleje de la meta de inflacion de mediano plazo, en
detrimento del anclaje de las expectativas de inflacién de los agentes economicos.

Guatemala, 26 de junio de 2013

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