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RESUMEN DE LOS ARGUMENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN CUENTA
EN LA SESION 36-2013, CELEBRADA EL 25 DE SEPTIEMBRE DE 2013, PARA
DETERMINAR EL NIVEL DE LA TASA DE INTERES LIDER DE LA POLITICA
MONETARIA.

1. En sesion 36-2013 celebrada por la Junta Monetaria el 25 de septiembre de
2013, el Presidente del Banco de Guatemala y de la Junta Monetaria presento el
andlisis efectuado por el Comité de Ejecuciébn en su sesion 43-2013 del 20 de
septiembre de 2013, relativo a la conveniencia de ajustar o0 mantener invariable el 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 inflacibn generados por el corrimiento
mecanico del Modelo Macroeconémico Semiestructural (MMS) correspondiente a
septiembre de 2013 y el Balance de Riesgos de Inflacion, se destacd en el ambito
externo que el promedio de las proyecciones de crecimiento econémico mundial
realizadas por varios entes internacionales, como el Fondo Monetario Internacional
(FMI), Consensus Forecasts y The Economist Intelligence Unit, revelaron que la
actividad econdmica global continda recuperandose a un ritmo moderado, aunque
seguian prevaleciendo los riesgos a la baja; aunque continuaba siendo importante el
aporte de las economias con mercados emergentes y de algunas avanzadas.
Menciond que para las economias emergentes se sigue previendo dinamismo, aunque
se anticipa una desaceleracién de sus demandas internas, respecto de lo previsto en
el balance de riesgos anterior. En el caso de la Republica Popular China, las
estimaciones de crecimiento econdémico se situaron en 7.6% para 2013 y 7.5% para
2014, asociadas principalmente a una desaceleracion en la produccion industrial; sin
embargo, el consumo privado permaneceria estable, esperandose una recuperacion
de la demanda externa en los préximos trimestres. Menciond que desde un punto de
vista estructural, existe cierto consenso en cuanto a que la economia china se
encuentra en un proceso de convergencia a menores tasas de crecimiento econémico,
principalmente, por la reduccién gradual en la inversion fija, la cual habia sido
sustentada por importantes inversiones de recursos publicos. En opinion del FMI, la
Republica Popular China deberia adoptar y mantener medidas que incrementen el
consumo privado y que eviten la dependencia del pais a las exportaciones y a la

inversién publica, con lo que lograria un rebalanceo de su crecimiento econémico.
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En los Estados Unidos de América, el crecimiento econdmico se situé en
niveles similares a los del ultimo balance de riesgos (1.6% para 2013 y 2.7% para
2014), mientras los riesgos a la baja parecian haber disminuido. En efecto, continué el
Presidente, el conjunto de indicadores econémicos de corto plazo revelaron cierto
impulso debido, asociado al mejor desempefio del mercado laboral, que venia
incrementando el nivel de gasto de los consumidores y diluido, parcialmente, los
efectos de los recortes al gasto publico. Asimismo, la incertidumbre causada por el
anuncio de la Reserva Federal (FED) acerca de la posible reduccion de los estimulos
monetarios, habia generado volatilidad en los mercados financieros y propiciado
depreciaciones en algunas monedas de paises con economias emergentes; no
obstante, el Comité Federal de Operaciones de Mercado Abierto (FOMC, por sus
siglas en inglés), recientemente indicO que antes de iniciar el retiro gradual del
estimulo monetario evaluaria el proceso de recuperacion de la actividad econémica.
Por el lado fiscal, persistia el reto de alcanzar el consenso politico para elevar el techo
de la deuda publica y de ajustar el gasto publico para 2014.

En la Zona del Euro, la informacién trimestral mostraba moderacion respecto de
la desaceleracion econdémica que venia registrando, apuntando hacia una
recuperaciéon, aunque aun moderada, impulsada principalmente por los paises del
centro (Alemania, Francia, Finlandia, Austria, los Paises Bajos y Luxemburgo); y, en
menor medida, por la mejora de los paises de la periferia, aunque en estos Ultimos
muy heterogénea. Destacdé que para 2013 se prevé una caida del crecimiento
economico en la Zona de 0.7%, anticipAndose una moderada recuperacion en 2014
(0.8%). Algunos indicadores de corto plazo, como los indices adelantados de
produccion manufacturera y de servicios, y los indices de sentimiento econémico y de
confianza econémica y del consumidor, mostraban una trayectoria favorable, no
obstante, persistia la incertidumbre ante los altos niveles de desempleo y la
fragmentacion de los sistemas financieros, principalmente en los paises de la periferia,
en un ambiente de restriccion fiscal.

Para Japon, con los primeros dos trimestres del afio favorables, se anticipaba la
continuidad de la expansion de la actividad econdmica a un ritmo similar al de los dos
primeros trimestres; no obstante, el gasto de los consumidores podria contenerse

como resultado del aumento al impuesto sobre ventas previsto para 2014. Dentro del
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grupo de economias emergentes y en desarrollo, las proyecciones de crecimiento para
América Latina fueron ligeramente menores respecto del balance de riesgos anterior
(para 2013 de 3.1% a 2.8% y para 2014 de 3.7% a 3.4%), en respuesta,
principalmente, a la ralentizacion de la demanda, tanto interna como externa, y a la
moderacién en los precios de las materias primas (diferentes al petroleo),
particularmente en México.

Desde mayo, los principales indices accionarios a nivel mundial evidenciaron
resultados mixtos y una mayor volatilidad ante la expectativa del retiro parcial del
estimulo monetario en los Estados Unidos de América, lo que ocasion6 un aumento en
las tasas de interés de largo plazo. Las economias emergentes registraron
depreciaciones en algunas de sus monedas, debido a la liquidacion de posiciones en
activos riesgosos; no obstante, dichas depreciaciones se revirtieron desde inicios de
septiembre, luego de conocerse resultados favorables en varios indicadores
economicos de los Estados Unidos de América y de la Republica Popular China, la
disminucion de las tensiones en Siria y la decision de la FED (18 de septiembre) de
mantener los estimulos monetarios. Menciond que, luego de dichos resultados, hubo
una mejora en los mercados accionarios y se apreciaron las monedas de las
economias emergentes que habian registrado depreciacion.

El Presidente sefialé que los departamentos técnicos destacaron que los
precios internacionales del maiz y del trigo mostraban una tendencia a la baja,
mientras que para el petréleo se estimaban aumentos de precios para el resto de 2013
y para 2014, asociados, entre otros factores, a la disminucién de los inventarios, dado
gue el consumo a nivel mundial no se habia reducido, al aumento en la produccién que
apenas cubriria la demanda y a la persistencia, aunque mas moderada, de los
conflictos geopoliticos en Oriente Medio.

El ritmo inflacionario de las economias avanzadas reflejaba un comportamiento
moderado, pero heterogéneo. Las economias con metas explicitas de inflacion de
Ameérica Latina, en general, mostraban una tendencia al alza, aunque dentro de sus
respectivas metas. Con excepcion de Nicaragua, Centroamérica y Republica
Dominicana experimentaban una moderacién en su ritmo inflacionario, asociado a la
disminucion en el precio de los alimentos. En cuanto a las tasas de interés de politica

monetaria, con excepcion del Banco Central de Brasil y del Banco de México, los
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bancos centrales (de la muestra de paises a los que se les da seguimiento), no
modificaron su tasa de interés respecto del ultimo balance de riesgos de inflacion. En
el caso de Brasil se registr6 un aumento de 50 puntos basicos, con lo cual acumulaba
un total de 175 puntos basicos de alza en el afio, dejando claro que privilegiaba la
estabilidad en el nivel general de precios, aun cuando registraba una desaceleracion
de su demanda agregada. Por su parte, el Banco Central de México redujo su tasa de
interés en 25 puntos basicos, tomando en cuenta que la reduccién obedecia, por una
parte, a que el ritmo inflacionario se habia ubicado dentro del rango meta y, por la otra,
al debilitamiento de la actividad econdémica que se intensificO durante el segundo
trimestre de 2013, asociado a una desaceleracion de la demanda externa e interna.

En el entorno interno, el Presidente destac6 que, con los indicadores
disponibles, los departamentos técnicos mantuvieron la estimacion de crecimiento
economico para 2013 entre 3.2% y 3.6%, la cual era mayor a la del afio previo (3.0%).
El indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE) a julio registré una variacion
interanual de 3.2%, anticipando que el segundo trimestre de 2013 superaria la tasa de
crecimiento econémico del primer trimestre (2.4%), en linea con la evolucion de las
remesas familiares, el comercio exterior, el empleo y el crédito bancario al sector
privado. En cuanto al sector externo, con informacién a julio, el valor de las
exportaciones crecid 2.2% y el de las importaciones 3.7%; mientras que las remesas
familiares, al 12 de septiembre, habian aumentado 5.4%. Por su parte, las finanzas
publicas registraron a agosto un déficit fiscal de 0.8% del PIB y, con base en datos
proporcionados por el Ministerio de Finanzas Publicas, para el cierre del afio prevé que
los ingresos tributarios aumenten 10.0% y los gastos totales 4.8%, con lo cual el déficit
fiscal podria ubicarse en 1.8% del PIB, inferior al observado en 2012 (2.4% del PIB).

El Presidente informé que los departamentos técnicos indicaron que en agosto
el ritmo inflacionario se situé en 4.42%, valor que se ubicaba dentro del margen de
tolerancia de la meta de inflacién, aunque por encima del valor puntual. Con relacién al
IPC, los mayores incrementos, en términos interanuales, se registran en las divisiones
de gasto de alimentos y bebidas no alcohdlicas y de vivienda, agua, electricidad, gas y
otros combustibles. Con datos observados a agosto, la inflacion acumulada (3.33%)
representd alrededor de 83.0% del valor puntual de la meta de inflacién, en tanto que

la inflacion subyacente se situ6 en 2.99%; asimismo, la proyeccion econométrica del
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ritmo inflacionario total, se situaron entre 3.90% y 5.90% para diciembre de 2013 y
entre 4.05% y 6.05% 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). Desde un
punto de vista prospectivo, ello sugeria que las medidas de politica monetaria debian
ser congruentes con el cumplimiento de la referida meta, para fortalecer el anclaje de
las expectativas de inflacion.

IndicoO que los departamentos técnicos sefialaron que el panel de analistas
privados, de conformidad con la encuesta realizada en agosto, proyectdé un ritmo
inflacionario entre 4.03% y 6.03% para diciembre de 2013 y entre 3.93% y 5.93% para
diciembre de 2014, en ambos casos, los limites inferior y superior se ubicaban por
encima de los limites equivalentes de la meta de inflacion. Destac6 como hecho
positivo que las expectativas de inflacion se han mantenido dentro del margen de
tolerancia de la meta de inflacion de mediano plazo, aunque muy cerca del limite
superior, lo que podria ser adn insuficiente para evitar que dichas expectativas se
desanclen ante un cambio de coyuntura, por lo que se debia continuar con la
prudencia en materia de politica monetaria, a efecto de seguir fortaleciendo el anclaje
de las mismas. Con relacion al corrimiento mecanico del MMS (efectuado en
septiembre), explicé que los departamentos técnicos informaron que para diciembre de
2013 y de 2014 se pronosticaba una inflacién de 4.90% y de 4.85%, respectivamente;
condicionada al mantenimiento de la trayectoria de la tasa de interés lider de la politica
monetaria prevista en el corrimiento, ello con el propoésito de lograr que la inflacion
converja al valor puntual de la meta de inflacion de mediano plazo y que las
expectativas de inflacion se anclen alrededor de dicho valor.

Mencion6 que los departamentos técnicos indicaron que el crédito bancario al
sector privado continuaba creciendo dinAmicamente (15.5% el total, 10.5% en moneda
nacional y 26.9% en moneda extranjera); sin embargo, el crédito al sector privado
estaba creciendo por arriba de su tendencia de largo plazo, razén por la cual se
sugeria dar un seguimiento constante a dicha variable con el propdsito de evitar el
surgimiento de riesgos microeconémicos y macroeconémicos que pudiesen poner en
riesgo la estabilidad financiera, dada su estrecha relacion con la estabilidad de precios.

Con relacion al indice sintético de las variables indicativas, se refirid que este habia
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aumentado recurrentemente, por lo que los departamentos técnicos recomendaron una
orientacion de politica monetaria moderadamente restrictiva.

En resumen, el Presidente indicd que los departamentos técnicos manifestaron
gue en el caso de la actividad econdmica a nivel mundial, ésta continuaba avanzando
a un ritmo moderado, aunque seguian prevaleciendo los riesgos a la baja. El
relajamiento monetario en los Estados Unidos de América podria comenzar a
revertirse y algunas economias emergentes habian comenzado a observar algunos
impactos en los flujos de capital y en sus monedas. Por su parte, el precio
internacional del petrdleo mostré un aumento, mientras que los precios de otras
materias primas disminuyeron. En el orden interno, la actividad econémica mostraba
un mayor dinamismo respecto de 2012. La mayor demanda interna se sustentaba,
entre otros factores, en la evolucion de las remesas familiares, el crédito bancario al
sector privado y la mejora en el ingreso real disponible derivado de una evolucion
positiva en el empleo y en la inflacion. La inflacibn se mantuvo por arriba del valor
puntual de la meta de mediano plazo, pero dentro del rango establecido. En esa linea,
los pronodsticos y las expectativas de inflacion tanto para 2013 como para 2014
seguian anticipando que la inflacion podria ubicarse muy cerca del limite superior de la
meta, al finalizar ambos afios. Desde un punto de vista prospectivo, los departamentos
técnicos sefialaron que, dado que los prondsticos y las expectativas de inflacion
continuaban por arriba del valor puntual de la meta y muy cerca del limite superior, y
gue prevalecia cierto nivel de incertidumbre respecto del desempefio de la actividad
economica mundial, se requeria mantener acciones orientadas a evitar un deterioro en
las expectativas inflacionarias, siendo necesario fortalecer 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 recomendar a la Junta
Monetaria que, en un marco de prudencia, continuara manteniendo el nivel de la tasa
de interés lider de la politica monetaria en 5.25%.

El Presidente sefiald que el Comité deliber6 acerca del contenido de las
presentaciones de los departamentos técnicos, con el objeto de presentar a la Junta
Monetaria un analisis detallado que pudiera ser de utilidad en su decision relativa al
nivel de la tasa de interés lider de la politica monetaria. Ademas, sefialé que los

miembros del Comité discutieron amplia y detenidamente la recomendacion de dichos
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departamentos, expresando su opinidn con base en un andlisis integral de la actual
coyuntura externa e interna, con énfasis en el Balance de Riesgos de Inflacion.

En ese sentido, un miembro del Comité indic6 que, en el orden externo, la
actividad econdmica mostraba algunos signos de recuperacion, los que podrian
materializarse en el segundo semestre de 2013, pero que sus efectos en el crecimiento
econdmico posiblemente se observarian con mayor profundidad en 2014; no obstante,
la recuperacion econOmica ocurria en un contexto en el que seguia privando la
incertidumbre. En el caso de varias economias avanzadas, éstas tendrian que adoptar
politicas estructurales para afianzar sus perspectivas de crecimiento economico,
especialmente en la Zona del Euro, en donde persisten los retos para reducir la
fragmentacion financiera y fortalecer la union monetaria. Plante6 que tanto Japon
como los Estados Unidos de América necesitaban adoptar planes de consolidaciéon
fiscal de mediano plazo para reducir sus altos niveles de endeudamiento publico. Por
el lado positivo, en éste Ultimo pais los indicadores del mercado laboral e inmobiliario
continuaban mejorando y estarian sustentando un mayor dinamismo; mientras que las
economias del grupo de paises denominado BRICS (Brasil, Rusia, India, China y
Sudéafrica) se habian desacelerado en 2013 y aunque las expectativas eran
relativamente mejores para 2014, aun mantenian importantes vinculos comerciales
con las economias avanzadas. Agregd que la volatilidad en los mercados financieros,
a raiz del anuncio del posible retiro anticipado de la politica de estimulo monetario
estadounidense, incidi6 en las tasas de interés de largo plazo y en depreciaciones
cambiarias en varias economias emergentes, situacion que se habia moderado
recientemente, pero que de continuar podria tener efectos en el mediano plazo. En
cuanto al precio internacional del petroleo, se observé un aumento respecto de 2012;
sin embargo, los precios del maiz y del trigo, en general, habian disminuido. En el
ambito interno, el indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE) continuaba
creciendo dentro del rango previsto y muy cerca del producto potencial; no obstante,
destaco, que preocupaba el comportamiento del indice de confianza de la actividad
econdémica, que venia mostrando un deterioro continuo. Por otra parte, el porcentaje
de afiliados cotizantes al Instituto Guatemalteco de Seguridad Social (IGSS) observaba
un crecimiento positivo y el comercio exterior seguia reflejando crecimientos

moderados en términos de valor, superiores a los de 2012, pero con aumentos
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importantes en términos de volumen, particularmente para las exportaciones, mientras
gue la evolucion de las importaciones confirmaba el dinamismo de la actividad
econdmica. En el ambito fiscal, indicd que las estimaciones del Ministerio de Finanzas
Publicas apuntaban a que el déficit fiscal podria ser menor al del afio previo, lo cual se
explicaba, en parte, a la incertidumbre respecto de la aprobacién de algunos
préstamos externos. Tomando en cuenta que las estimaciones de crecimiento de los
socios comerciales continuarian mejorando y que la economia interna mostraba un
mayor dinamismo, puntualizé la importancia de ser prospectivos y tomar las medidas
de politica monetaria necesarias para el cumplimiento del objetivo de inflacion, no
Unicamente para el corto plazo, sino principalmente para el mediano plazo,
considerando, ademas, que la inflacién no reflejaba una trayectoria descendente. Por
ello, manifesté su apoyo a la propuesta de los departamentos técnicos de mantener en
5.25% el nivel de la tasa de interés lider de la politica monetaria, aunque recalcé que,
en un contexto en el que la inflacion observada, los prondsticos de inflacién y las
expectativas de inflacion se encontraban por arriba del valor puntual de la meta,
mantener la tasa lider en su nivel actual podria conllevar riesgos no sélo para el logro
de la meta de inflacion, sino para la estabilidad financiera.

Otro miembro del Comité indicé que en los Estados Unidos de América seguia
observandose un proceso de recuperacion gradual, aunque moderado, en un entorno
en donde persisten riesgos asociados a la politica fiscal; en particular, los relativos a
los recortes del gasto publico, al techo de la deuda publica y a la necesidad de un plan
de consolidacion fiscal de mediano plazo creible. Por su parte, las perspectivas de
crecimiento econdmico en JapOn mejoraron y, por primera vez luego de seis trimestres
en recesion, la Zona del Euro mostré un leve crecimiento. En la economia china el
crecimiento podria estar estabilizandose, luego de varios afios de rapido crecimiento, a
lo cual contribuirian las exportaciones y la demanda interna, asi como algunas
debilidades de naturaleza estructural del sistema financiero y la estabilidad en la
inversion, aun cuando en el corto plazo China contaria con espacios razonables para
adoptar politicas contraciclicas. En general, las previsiones de crecimiento econémico
mundial apuntan a que las economias emergentes y en desarrollo tendrian un mejor
desempeiio en 2014 respecto de 2013. En ese contexto, el riesgo de una aceleracion

en la inflacion en el corto plazo seria mayor que el de una desaceleracién econdmica
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importante. DestacO que los precios internacionales de algunas materias primas
relacionadas con los alimentos (que afectan la inflacion en Guatemala) no anticipaban
aumentos sustanciales para el resto del afio; sin embargo, dado que el impacto de la
divisién de alimentos y bebidas no alcohdlicas sobre la canasta béasica y sus vinculos
con otros precios tenia el potencial de contaminar las expectativas de inflacion y
generar efectos de segunda vuelta, por lo cual se debia ser muy prudente con las
decisiones de politica monetaria. Subrayé que las expectativas de inflacion se
encontraban dentro del margen de tolerancia de la meta de inflacion, pero muy cerca
del limite superior de la misma, por lo que un incremento del precio internacional del
petréleo si podria constituirse en una amenaza para la inflaciéon en el corto plazo, de
mantener su tendencia reciente, lo cual podria incidir en las expectativas de inflacién,
de no estar suficientemente ancladas.

En cuanto a las condiciones econdémicas internas, destacé la recuperacion del
comercio exterior, el dinamismo del IMAE, asi como el crecimiento del crédito bancario
al sector privado, de la recaudacioén tributaria, de algunos agregados monetarios y de
las remesas familiares. En adicién, sefialé que un grupo de variables clave como la
inflacion observada, prondsticos de inflacidn, expectativas de inflacion, tasa parametro,
indice sintético, entre otras, sugeria aumentar el nivel de la tasa de interés lider en ese
momento y que, dada la coyuntura, si la FED comenzara a retirar los estimulos
monetarios, con los consiguientes efectos en las tasas de interés, deberian
considerarse ajustes graduales al alza de la tasa de interés lider, con el propésito de
evitar el incentivo de proyectos que Unicamente son rentables con tasas de interés
bajas; sin embargo, tomando en cuenta que la FED pospuso dicha decisién, indicé que
apoyaba la recomendacion de mantener la tasa de interés lider en 5.25%.

Un miembro del Comité indic6 que los mercados financieros internacionales
continuaban mostrando sensibilidad ante un eventual retiro gradual de los estimulos
monetarios que ha venido aplicando la FED, materializados en incrementos en las
tasas de interés a distintos plazos, reducciones en los precios de los activos de riesgo
y depreciaciones de las monedas locales de varias economias emergentes. Consideré
gue dada la incertidumbre respecto de la oportunidad y de los efectos del retiro de los
estimulos monetarios, no era prudente en ese momento reducir el nivel de la tasa de

interés lider de politica monetaria, dada la vulnerabilidad de la economia nacional ante
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posibles salidas de capitales y depreciaciones de la moneda nacional. En Guatemala
aun no se ha observado ese efecto, sin embargo, podria ocurrir, razén por la cual
resultaria inconveniente reducir el nivel de la tasa de interés lider. Por los elementos
citados, y dada la coyuntura, indicO que la recomendacion de los departamentos
técnicos de mantener el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria era
razonable.

Otro miembro del Comité resalté que, en el escenario internacional, la solvencia
del sistema bancario en los Estados Unidos de América habia mejorado; no obstante,
el crecimiento del crédito continuaba débil, a pesar de haber aumentado. Mencioné
también que el desempefio econdémico de la Zona del Euro seguia afectando las
expectativas mundiales, ya que a pesar de la disminucién de los riesgos a corto plazo,
el sistema financiero continuaba vulnerable, como consecuencia del entorno
macroecondémico, afectando la rentabilidad y la calidad de los activos de los bancos.
En ese contexto, sigue observandose una fragmentacion del sector financiero, aspecto
gue debilita la asignacion de capital y, en consecuencia, las perspectivas de
crecimiento econdmico. Resaltd que la mejora observada en la Zona del Euro se
fundamentaba en las medidas adoptadas por los bancos centrales, pero que serian
necesarias medidas estructurales y reformas financieras profundas para lograr un
crecimiento econémico mas dinamico. Con relacion al precio del petréleo, sefialé que
si bien éste habia aumentado recientemente, ello podria compensarse por la
disminucion de los precios de otras materias primas. En cuanto al escenario interno,
indicé que se habia extendido la incertidumbre en torno a la evolucién de la situacion
fiscal, particularmente por la polarizacién politica respecto a determinados temas, la
gue de continuar afectaria los niveles de confianza de los agentes econémicos y, por
ende, de la inversion. Por su parte, la tendencia ciclica del IMAE sugeria un menor
dinamismo en el segundo semestre, pero que seria algo tendencial que no afectaria
las previsiones de crecimiento econdmico para el afio. Destac6 que el crédito al sector
privado continuaba dinamico, por lo que se tendria que dar seguimiento a su evolucion,
para evitar riesgos potenciales. En un contexto, caracterizado por la incertidumbre, el
Banco Central debe actuar de manera prudente, por lo que sugirié que en esa ocasion

se mantuviera el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria.
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El Presidente indic6 que el Comité de Ejecucion al realizar un analisis completo
y prospectivo de la inflacién y luego de la amplia discusién, analisis y reflexiones, por
unanimidad dispuso recomendar a la Junta Monetaria que se mantuviera el nivel de la

tasa de interés lider de la politica monetaria en 5.25%.

2. Con base en la exposicion del analisis del Comité de Ejecucion del Banco de
Guatemala, los pronésticos de inflacion generados por el corrimiento mecéanico del
Modelo Macroeconémico Semiestructural (MMS) correspondiente a septiembre de
2013 y el Balance de Riesgos de Inflacion, los miembros de la Junta Monetaria
iniciaron el analisis y la discusion en relacion a la determinacion de la tasa de interés
lider de la politica monetaria.

Un miembro de la Junta apoy6 la recomendacion del Comité de Ejecuciéon de
mantener invariable el nivel de la tasa de interés lider de la politica monetaria; sin
embargo, sefial6 que las expectativas econdémicas a nivel global, eran bastante
optimistas, particularmente los prondsticos sobre el desempefio de la actividad
economica en los Estados Unidos de América. Menciond que en América Latina se
han realizado grandes esfuerzos para mantener la estabilizacion de precios, tal es el
caso de México y Brasil que han ajustado al alza su tasa de interés de politica
monetaria; ello, con el propédsito de estabilizar alin mas sus economias. En el orden
interno, considerd que el efecto del aumento del precio del petréleo ya fue descontado
por el mercado, por lo que los esfuerzos debieran orientarse a mantener el nivel de
precios actual, los cuales aun no podrian catalogarse como inflacionarios.

Otro miembro de la Junta manifesté su acuerdo con la recomendacion del
Comité de Ejecucién en cuanto a mantener en 5.25% el nivel de la tasa de interés lider
de la politica monetaria, considerando que en esta ocasion era una medida prudente;
sin embargo, enfatiz6 que debia tenerse cautela al evaluar el escenario econémico
interno a efecto de no sobreestimar los aspectos positivos, tales como la evolucién del
comercio exterior que mostraba un crecimiento modesto, donde las exportaciones
habian crecido 2.2% y las importaciones 3.7%. En el &mbito internacional, se refirié al
caso de Japon, pais que venia registrando crecimientos negativos y deflacion, pero
gue luego de la implementacion de las denominadas politicas “Abenomicas” registréo

crecimientos positivos y logré revertir el proceso deflacionario al registrar una inflacién
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de 0.70%. Por su parte, la reduccion del crecimiento econdmico de los Estados Unidos
de América y de Latinoamérica seria un motivo de preocupacion. Finalmente,
reflexiono que aun cuando el objetivo fundamental del Banco Central es la estabilidad
en el nivel general de precios, no habia que descuidar el desempefio de la actividad
economica interna y el nivel de empleo.

Otro miembro de la Junta manifestd que le parecia prudente la recomendacion
del Comité de Ejecucion de mantener invariable la tasa de interés lider de la politica
monetaria. Se refirid6 que en el dmbito externo, debido al vinculo entre crecimiento
econdémico e inflaciébn es posible que se registre un repunte en las tasas de interés
internacionales, lo cual podria constituirse en un serio problema para paises como
Guatemala como sucedi6 a principios de la década de los ochenta cuando la crisis de
la deuda de América Latina, originada por el repunte de las tasas de interés externas,
llevé a varios paises a caer en default. Con relacion a la economia nacional, se refirio a
la estructura de la deuda publica de Guatemala, cuyo monto en moneda extranjera se
ubica en alrededor de 50%, lo que podria implicar que una parte importante de la
misma estuviera contratada a tasas de interés variables. Mencion6 que el crecimiento
de las exportaciones en términos de valor habian pasado de -3.9% a 2.2%, sin
embargo, es un resultado menor al registrado en el pasado y similar al comportamiento
gue presentan las importaciones. Con respecto a las finanzas publicas, se refirié a que
el escenario de un déficit fiscal respecto del PIB de 1.8%, pareciera positivo, pero
debia considerarse que dicho resultado estaba influenciado por la no aprobacion de
préstamos, aspecto que incide negativamente en la administracion de las finanzas
publicas y en las reservas monetarias internacionales; no obstante, esa situacion
estaba asocia a las decisiones del Congreso de la Republica.

Un miembro de la Junta manifesté su acuerdo con la propuesta del Comité de
Ejecucién de mantener la tasa de interés lider de la politica monetaria en esa ocasion,
indicando que el resultado de la evaluacién de la actividad economica global
comparada con 2012 mostraba una recuperacion que podria considerarse optimista;
no obstante, estimaba conveniente tener presente que para algunos paises de
Latinoamérica los esfuerzos de recuperacion de la crisis habian sido significativos,
sobre todo para los paises centroamericanos. En el orden interno, indicé estar de

acuerdo con que la decision sobre el nivel de la tasa de interés lider se alcanzaria
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tomando en consideracién un posible recalentamiento de la economia, sobre la base
del PIB potencial del pais, el cual se situaba alrededor de 3.5%, y que al alcanzar
dicho nivel habria que tomar las medidas respectivas. Resaltdé también que el
crecimiento de las importaciones se encuentra por debajo de lo estimado y, por ser las
mismas un eslabén en la cadena de produccion, influyen en que las exportaciones
crezcan en un nivel inferior, lo cual limita una mayor generacion de empleo.

Otro miembro de la Junta destac6 que, en general, los prondsticos apuntan a
gue la actividad econdmica mundial en 2014 sera mejor; no obstante, en el caso de
Japon, las proyecciones reflejan un crecimiento para 2014 menor al estimado para
finales de este afio, aunque si se estima un aumento de la inflacion, lo cual le permitira
estimular la demanda interna. En ese sentido, si bien Japdn esta tratando de estimular
Su economia, pareciera que dichas politicas responden a un problema de tipo
estructural y no coyuntural, debido a que se quiere poner fin a una recesion de casi 20
afos, lo cual cae en el ambito de las politicas heterodoxas, dado que un problema
estructural no necesariamente se resuelve con politicas coyunturales. En cuanto a las
medidas no convencionales de la Reserva Federal, éstas fueron medidas anticiclicas
para facilitar una economia mas fuerte, lo que podria representar riesgos para algunos
paises, pero en el caso de los paises centroamericanos dichas medidas tienen efectos
positivos, derivado de los fuertes vinculos econémicos y comerciales. En el orden
interno, menciondé que el crecimiento del PIB potencial de Guatemala se encuentra
entre 3.0% y 3.5%, crecimiento potencial que refleja las condiciones econdémicas
estructurales del pais, por lo que debia tenerse clara la necesidad de introducir
cambios sustanciales en la parte estructural. Manifesté que si no se lograba fortalecer
la politica fiscal para ejecutar un mayor gasto social y de mayor calidad, asi como para
invertir en el recurso humano, seria muy dificil cambiar las condiciones del crecimiento
potencial, porque si bien macroeconémicamente podia ser positivo un déficit fiscal
respecto del PIB de 1.8%, ello podria afectar las decisiones de inversion. En el caso de
un déficit fiscal de alrededor del 2.0% del PIB, no necesariamente es grave y hace
sostenible la deuda en el largo plazo; por lo tanto, es un desequilibrio manejable desde
la perspectiva fiscal, aun el déficit fiscal de 2.3% del PIB proyectado para 2014, no
haria insostenibles las finanzas publicas ni la deuda publica. Resalté que en este afio

el volumen de las exportaciones ha venido creciendo, pero los precios venian cayendo
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lo cual evidenciaba un deterioro de los términos de intercambio; sin embargo, ello no
implicaba que no hubiera dinamismo en la actividad econdmica. Asimismo, menciond
gue un indicador adelantado de actividad economica, como lo era la superficie total
autorizada de construccion de los municipios del Departamento de Guatemala,
mostraba crecimiento, lo cual confirmaba ese dinamismo en la economia. Por lo
anterior, indicoO que apoya la propuesta de mantener en 5.25% el nivel de la tasa de
interés lider de la politica monetaria.

Un miembro de la Junta reiterdé su posicion de mantener invariable el nivel de la
tasa de interés lider de politica monetaria en 5.25%, considerando que la inflacion
subyacente se ubicé en 2.99% y que un incremento en la referida tasa podria
desestimular algunas actividades econémicas como el sector de la construccion, el
cual empezaba a mostrar signos de recuperacion. Resaltoé los cambios que en materia
economica ha venido realizando Peru y sugiri6 analizar las politicas que han llevado a
ese pais a mejorar sus niveles de crecimiento econémico, considerando que registra
un superavit fiscal derivado de sus fuertes controles fiscales y porque la mayoria de
personas cumplen con sus obligaciones tributarias.

Otro miembro de la Junta reiteré su posicion de mantener invariable la tasa de
interés lider de la politica monetaria. En el orden externo, mencion6, que las
expectativas a nivel regional tienden a ser optimistas en cuanto al crecimiento
economico, por lo que decidir aumentos en la tasa de interés lider que no estén lo
suficientemente justificados podria provocar un estancamiento en dicho crecimiento. Al
respecto, sugirié que debia tomarse en cuenta que en octubre la inflacién presenta un
comportamiento al alza de caracter estacional, derivado del efecto fiambre, un aspecto
gue habria que tener presente antes de tomar decisiones en la préxima decision.

Por su parte, un miembro de la Junta manifestd6 su acuerdo con la
recomendacion del Comité de Ejecucion de mantener invariable la tasa de interés lider
de la politica monetaria en 5.25%, por estimar que la misma debe modificarse sélo
cuando se vean cambios sustanciales en las condiciones econdémicas. En relacion con
la inflacién interna, sefialé que la misma ha mostrado una tendencia hacia la baja y la
estabilizacion, por lo que estim6é conveniente permitir la consolidacion de dicha

tendencia.
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Otro miembro de la Junta sefial6 que, por el momento, no consideraba
necesario realizar cambios en la tasa de interés lider de la politica monetaria y que,
segun sus apreciaciones, una modificacién al alza seria una decisibn mas racional
hasta en el dltimo trimestre de 2013, al facilitar la captacién de liquidez en la época de
mayor propension al consumo. Manifestd su preocupacion que la politica monetaria
actual pudiera haber llegado a su limite, recomendando una revision del Modelo
Macroeconomico Semiestructural en cuanto a la estimacion de cierre de 2013 y para la
formulacién de la politica monetaria, cambiaria y crediticia para 2014. Asimismo, indicé
gue la Junta debe tomar decisiones no solo para el control de la inflacion sino para
potencializar el producto interno bruto.

Por su parte, un miembro de la Junta manifesté que en el balance de riesgos de
inflaciébn se procuraba identificar de dénde podrian provenir los choques que podrian
afectar la tendencia de la inflacién, asi como de identificar si las presiones
inflacionarias eran sostenibles o no en el largo plazo. Resaltd que en un esquema de
metas explicitas de inflacion, aparte del balance de riesgos, era necesario apoyarse en
otro tipo de herramientas que pudieran servir como instrumentos para el analisis y
comprension de la evolucién presente y futra de la inflacién. Se refirié a que el indice
de confianza de los agentes econdmicos era una herramienta mas que trataba de
reflejar algunos cambios en las percepciones de los agentes econémicos; sin embargo,
cuando algin tema importante estaba en discusion, el indice de confianza de veia
afectado, mas cuando los temas se enfocaban en las acciones del gobierno que
aquellos que se relacionaban con el entorno macroeconémico. Indicé que no
compartia la vision de que los ajustes en la tasa de interés lider pudieran alterar el
comportamiento de los agentes econdmicos con relacion al crecimiento econémico; de
hecho, mencion6 que sefiales oportunas en las decisiones de la politica monetaria
pueden afianzar la credibilidad de los agentes econdémicos respecto a la conduccién de
la politica monetaria con el proposito de prevenir riesgos inflacionarios futuros que
pudieran provocar ajustes mas intensos en la tasa de interés lider de la politica
monetaria en el mediano plazo. En ese sentido, sugiri6 mantener invariable el nivel de
la tasa de interés lider, aduciendo que el comportamiento de la inflacion por el efecto
flambre ya no seria relevante, y que interesaban los prondsticos de inflacion de los

préximos 12 meses.
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3. Luego de exponerse los argumentos para determinar el nivel de la tasa de
interés lider de la politica monetaria, la Junta Monetaria decidid, por unanimidad,
mantener el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria en 5.25%. Asimismo,

la Junta decidi6 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 LIiDER DE LA POLITICA MONETARIA

La Junta Monetaria en su sesién celebrada hoy decidié mantener en 5.25% la tasa de interés lider de la
politica monetaria, con base en el andlisis integral de la coyuntura externa e interna, luego de haber
conocido el Balance de Riesgos de Inflacion.

La Junta Monetaria, en el ambito externo, consideré que la actividad econdémica global continda
recuperandose a un ritmo moderado, pero siguen prevaleciendo los riesgos a la baja. En adicién, tomé en
cuenta que el precio internacional del petrdleo se mantiene elevado, mientras que los precios
internacionales del maiz y del trigo muestran una tendencia a la baja.

La Junta Monetaria, en el &mbito interno, destacé que la actividad econémica evoluciona de acuerdo a lo
estimado, lo cual se refleja en el comportamiento de los indicadores de corto plazo como el IMAE, el
volumen de comercio exterior, las remesas familiares y el crédito bancario al sector privado. Subray6 que
el ritmo inflacionario a agosto se situé dentro de la meta de inflacién (4.0% +/- 1 punto porcentual).

La Junta Monetaria manifesté que continuara dando seguimiento al comportamiento de los prondsticos y
expectativas de inflacion y a los principales indicadores econémicos, tanto internos como externos, a
efecto de adoptar las acciones oportunas que eviten que la trayectoria de la inflacion se aleje de la meta
de mediano plazo, con el propdésito de fortalecer el anclaje de las expectativas de inflacion de los agentes
econémicos.

Guatemala, 25 de septiembre de 2013

Con rezago de un mes, se publicard un resumen de los argumentos vertidos en cada sesién de
Junta Monetaria en la que se decida acerca de la tasa de interés lider de la politica monetaria, el
cual podréa consultarse en el sitio Web del Banco de Guatemala (www.banguat.gob.gt).
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