BANCO DE GUATEMALA

RESUMEN CIRCUNSTANCIADO DE LO ACTUADO POR
LA JUNTA MONETARIA CON MOTIVO DE LA EVALUACION
DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA

A NOVIEMBRE DE 2013, Y PERSPECTIVAS ECONOMICAS
PARA 2014

Guatemala, enero de 2014




De conformidad con lo que establece el articulo 63 del Decreto Namero 16-2002 del
Congreso de la Republica, Ley Orgénica del Banco de Guatemala, con el objeto de
mantener una conveniente divulgacion de las actuaciones de la Junta Monetaria, el
Presidente del Banco de Guatemala debera disponer la publicacion de un resumen
circunstanciado de dichas actuaciones cuando tengan implicaciones sobre la politica
monetaria, cambiaria y crediticia o bien afecten las condiciones generales de liquidez de la
economia del pais.

En cumplimiento de lo dispuesto en el articulo citado, a continuacion se presenta el
resumen de lo actuado por la Junta Monetaria, con motivo de la Evaluacion de la Politica
Monetaria, Cambiaria y Crediticia a Noviembre de 2013, y Perspectivas Econdmicas para
2014, contenida en resoluciones JM-120-2013 y JM-121-2013 del 18 de diciembre de
2013.

l. EVALUACION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y
CREDITICIA ANOVIEMBRE DE 2013.

A. En oficio del 16 de diciembre de 2013, el Presidente del Banco de Guatemala
sometié a consideracion de los sefiores miembros de la Junta Monetaria el documento
“Evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a Noviembre de 2013, y
Perspectivas Econdmicas para 2014”, elaborado por los departamentos técnicos del Banco
de Guatemala, con el proposito que, conforme se establece en los articulos 133 de la
Constitucién Politica de la Republica de Guatemala y 26 inciso a) de la Ley Organica del

Banco de Guatemala, se procediera a evaluar la referida politica.

B. En sesién nimero 48-2013, celebrada por la Junta Monetaria el 18 de diciembre de
2013, la autoridad monetaria conocié el referido documento. En la misma, el Gerente
Econémico del Banco de Guatemala presentd los principales aspectos analiticos y

evaluativos de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a Noviembre de 2013.

C. Derivado de la exposicion del Gerente Econdémico, los miembros de la Junta
Monetaria consideraron pertinente analizar y discutir ampliamente lo relativo a los

fundamentos, las tendencias y los aspectos relevantes contenidos en el referido informe, a
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efecto de identificar los principales eventos y resultados que incidieron en la conduccion de
la politica monetaria, cambiaria y crediticia en 2013.

En ese contexto, un miembro de la Junta Monetaria expresé que la economia
guatemalteca estaba creciendo por encima de la tasa de crecimiento de Latinoamérica y
que, a diferencia de la mayoria de paises de la regidn, las revisiones de crecimiento habian
sido al alza, lo que pareciera ubicar a la economia nacional en un ciclo y dindmica propios,
incluso diferente al de los Estados Unidos de Ameérica, pais con el que normalmente ha
existido una fuerte correlacion, ya que mientras el crecimiento econdmico en ese referido
pais se desaceler6, Guatemala registrO una aceleracion en su ritmo de crecimiento
econdémico. En ese sentido, se refirio a que el calculo del crecimiento potencial de
Guatemala podria en algin momento alcanzar el 4%, dependiendo de la situacion del
mercado internacional y solicitdé mas informacién al respecto. Adicionalmente, reflexiond
gue con un mayor crecimiento econdomico seria factible reducir gradualmente las
operaciones de mercado abierto, que histéricamente han mostrado un nivel alto.

En cuanto al tema del crecimiento econémico, otro miembro de la Junta enfatizd
que al evaluar la politica monetaria implementada durante 2013, en términos generales, se
podia establecer que se cumplié con la misién de mantener una inflacion baja y estable
(4.0% +/- 1 punto porcentual), en un contexto en donde hubo un tipo de cambio y tasas de
interés estables y en niveles adecuados, remesas familiares crecientes, un crecimiento del
crédito bancario al sector privado de dos digitos, todo lo cual redundd en un crecimiento
econdmico en 2013 de 3.5%. Sefial6 que para 2014 también se esperaba un entorno externo
mas favorable (la recuperacién econémica en Estados Unidos de América y otras
economias avanzadas, asi como la entrada en vigencia del Acuerdo de Asociacién con la
Union Europea, entre otros); no obstante, ese panorama podria verse afectado por la
volatilidad en el comportamiento de algunos de los precios de los principales productos de
exportacion, asi como por los efectos negativos de la roya del café, que segun coincidian
los analistas, sus efectos se sentirian méas fuertemente en 2014, afectando, tanto el empleo,
como el ingreso de divisas al pais.

Otro miembro de la Junta indic6 que, aunque el crecimiento esperado en Guatemala

para 2013 (3.5%) es mejor que el de la region en su conjunto y el de algunas de las
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economias avanzadas, es un resultado bajo para las necesidades de desarrollo del pais, por
lo que, para compararlo con la estimacion de 2014, solicité informacion del crecimiento
potencial del pais para un periodo anterior y posterior a 2008, ya que consideraba que la
referida proyeccién era menor a la del producto potencial del periodo anterior a 2008.

Respecto al cuestionamiento relativo al producto potencial del pais, un miembro de
la Junta hizo alusién a que éste es un concepto tedrico que trata de determinar cual es la
capacidad que tiene un pais de crecer en el largo plazo, tomando en consideracion una serie
de elementos propios de cada pais. En ese sentido, indicé que dentro de los analisis que se
han realizado para el caso de Guatemala, el producto potencial se encuentra en un rango de
entre 3.0% y 3.5%, por supuesto, enfatiz6, habrdn momentos en que podria crecerse a
niveles superiores por el impulso de factores exdgenos; adicionalmente, sefialé que la meta
de inflacion se establece en funcién de un crecimiento que sea consistente con el producto
potencial para que no se generen presiones inflacionarias.

Seguidamente, los departamentos técnicos hicieron referencia a que, segin el
calculo actual del PIB potencial, éste se ubica en alrededor de 3.5%. Sobre el particular,
recordaron que la crisis financiera internacional de 2008-2009 fue de tal magnitud, que
afectd negativamente tanto el PIB observado por la mayoria de paises, como el PIB
potencial, dado que los calculos de este ultimo para antes de la crisis, eran de alrededor de
3.7%. En cuanto al PIB observado promedio antes de la crisis, informaron que, de acuerdo
con los datos de 2001 a 2008, éste fue de 4.0%, incluyendo, el PIB de 2006 y 2007, afios en
los que se registraron crecimientos de 5.4% y 6.3%, en su orden, ambos resultados
superiores al PIB potencial, lo que indica que en esos dos afios la economia guatemalteca
estuvo sobrecalentada. Terminaron su intervencion sefialando que el crecimiento de 2013 y
las proyecciones de 2014 son congruentes con los crecimientos historicos del pais.

En cuanto al analisis de la inflacion, un miembro de la Junta reflexiond, por un lado,
sobre el hecho que en octubre se tomo la decision de reducir la tasa de interés lider de la
politica monetaria, no obstante, la inflacion se mantuvo cerca del punto central de la meta
en noviembre vy, por el otro, en que el Modelo Macroecondémico Semiestructural estuvo
indicando que para alcanzar la meta de inflacién la tasa de interés de politica monetaria

debio situarse en niveles superiores a los que se mantuvo la mayor parte del afo.
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Asimismo, sefial6 que al mes de noviembre la inflacion subyacente se situd en 2.42%, con
lo que, ésta se ubico por debajo de la inflacion total y del limite inferior de la meta de
inflacion; en ese sentido, considerd que, dada la importancia de ese indicador en los analisis
internacionales, la interpretacion que debia darse a este comportamiento requeria de un
mayor analisis, por lo que pidid la opinion de los cuerpos técnicos.

En respuesta a la opinidn solicitada, los departamentos técnicos explicaron que la
inflacion subyacente es una medida de andlisis que permite aislar la inflacion total de
choques de oferta, los cuales, normalmente son variaciones muy altas y transitorias, por lo
que cuando desaparece el choque, la inflacion subyacente y la inflacion total tienden a
converger; en general, agregaron, esta convergencia debiera darse en un periodo de 24
meses. En ese contexto, expresaron que, al proyectar el ritmo inflacionario total y mensual
hasta diciembre de 2014 de la inflacion subyacente, se muestran varios periodos en los que
la inflacion subyacente estara muy por debajo de la inflacion total, pero las estimaciones
indican que se alcanzara dicha convergencia. Adicionalmente, con relacion a la brecha
entre la inflacion total y la subyacente de 2013, los técnicos indicaron que la misma estuvo
asociada a las variaciones atipicas de algunos gastos basicos, las cuales se concentraron en
la division de Alimentos y bebidas no alcohdlicas, no obstante, se considera que las mismas
son transitorias, por lo que la referida brecha también tenderia a ser transitoria. Asimismo,
expresaron que una de las debilidades de la inflacion subyacente es que no hay un método
perfecto de calculo; no obstante, son dos las metodologias mas utilizadas
internacionalmente. En el primer caso, se usa la variabilidad de los gastos, en tanto que en
el otro, se calcula la inflacién subyacente mediante la exclusion de ciertos grupos de gastos;
sin embargo, ambas medidas se consideran imperfectas, porque eliminan los choques de
oferta, pero también los de demanda.

Respecto al cuestionamiento sobre los resultados del Modelo Macroeconémico
Semiestructural, otro miembro de la Junta sefialo este ha estado recomendando
determinados niveles de tasa de interés para el objetivo de mediano plazo, no para el
objetivo de la inflacion observada inmediatamente, dado que es prospectivo, regularmente
de uno a dos afios, por eso sugiere que en algiin momento se hagan ajustes y no recomienda

especificamente el mes, sino sefiala el trimestre en que podria ser necesario un ajuste.
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Con relacion a la politica fiscal, un miembro de la Junta sefialé que la misma, por
temas politicos, resultd ser relativamente restrictiva, por lo que solicité una explicacion
acerca de esta tendencia y sobre las expectativas para el 2014, asi como sefalar si ese
aspecto podria estar relacionado con el comportamiento de la inflacion subyacente.

Otro miembro de la Junta se sumoé a los comentarios sobre el tema fiscal, indicando
que le habia parecido inadecuada la presentacion de un escenario alternativo del sector
fiscal, manifestando también su desacuerdo con el programa monetario incluido en el
mismo, toda vez que, aun cuando existia certeza respecto al techo presupuestario
(presupuesto aprobado por el Congreso de la Republica para el ejercicio fiscal 2013), dicho
escenario planteaba un déficit fiscal de 2.7% del PIB, ademas incluia una ampliacion de
gastos sin una base cierta. Resaltdé su preocupacion por el origen de los recursos para
financiar el déficit fiscal, ya que, (segun la informacion presentada) el Ministerio de
Finanzas Publicas habia previsto que, desde un punto de vista estrictamente financiero, la
mayoria de ese financiamiento seria interno, aspecto que tendria que ser adecuadamente
argumentado y explicar por qué no iria al mercado internacional, tomando en cuenta que,
derivado del buen record crediticio del pais, las colocaciones anteriores se han llevado a
cabo en condiciones financieras mas favorables (plazos mas largos y tasa de interés menor).
Otro miembro de la Junta también expres6 su desacuerdo con el escenario fiscal alternativo,
particularmente porque el déficit fiscal estimado sobrepasaba el parametro bajo el cual la
Junta Monetaria ha expresado opinion favorable cuando le ha correspondido pronunciarse
sobre el endeudamiento puablico.

A la discusion y analisis del tema fiscal se agregaron los comentarios de otro
miembro de la Junta, quien hizo referencia al presupuesto de 2014. Sobre el particular,
resaltd que, considerando que se utilizaria el mismo presupuesto aprobado para 2013 y que
el nivel de actividad econdmica se incrementaria, era de suponerse que el déficit deberia ser
menor y no igual al de 2013. En cuanto a la situacion interna, considerd que el panorama
era optimista, porque tenia la percepcion de que el comercio exterior creceria en un nivel
superior a las proyecciones presentadas (entre 5.2% y 7.5% para las exportaciones y entre
5.4% y 7.7% para las importaciones), dado que diciembre present6 un gran dinamismo, lo

cual apoyaria la actividad econdmica de inicios de 2014.
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Otro miembro de la Junta indico que los escenarios fiscales presentados eran
unicamente de referencia, tomando en consideracion que, aun cuando el presupuesto
aprobado para 2013 sea el que esté vigente para 2014, se esperaria que en el transcurso del
afio se efectien ampliaciones presupuestarias, tal y como ha ocurrido en ocasiones
anteriores en las que se ha presentado una situacion similar, por dicha razon el Banco de
Guatemala consider6 conveniente generar un escenario alternativo con un déficit fiscal
superior.

Otro miembro de la Junta dio respuesta a las inquietudes planteadas, indicando que
la presentacion de un escenario alternativo, estuvo basada en varias consideraciones;
primero, lo ocurrido en otros afios, cuando estuvo vigente el presupuesto del afio anterior y
fueron aprobadas unas ampliaciones presupuestarias para cambiar obras y para ejecutar
nuevos gastos; segundo, que la propuesta del Ejecutivo para 2014 tenia previsto un
incremento en los gastos, principalmente en educacion, por arreglos con el sector laboral,
elemento que en algin momento podria requerir de una ampliacion presupuestaria; y por
ultimo, que por ser los techos de gasto de los Gobiernos Locales los mismos del 2013 en
determinado momento se podrian demandar recursos adicionales.

En cuanto al financiamiento del déficit, si seria interno o externo, otro miembro de
la Junta recalcé que las condiciones en los mercados internacionales podrian cambiar a raiz
del tapering y aumentar las tasas de interés de largo plazo; por ende, podria ser dificil
obtener una tasa de interés alrededor del 5.0% en dichos mercados, lo que llevaria al
Ministerio de Finanzas Publicas a preferir colocar en el mercado interno, dado que los
diferenciales en tasas de interés en este mercado han estado relativamente mas bajos
respecto de los mercados internacionales. Ante ese incentivo, los escenarios establecian que
las colocaciones se realizarian en el mercado interno, por lo que se generaria un incremento
de las reservas monetarias internacionales de US$50.0 millones. En lo referente al déficit
fiscal respecto del PIB para 2013, éste se estima en 2.2%, aunque en realidad el presupuesto
indicaba un déficit fiscal de 2.5% vy la diferencia deviene de la disminucion de
financiamiento disponible y de la reduccién del gasto ejecutada, especialmente en el

segundo semestre. Para el 2014, segun el escenario base seria también de 2.2%, pero el
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nivel de gasto aumentaria y no habria un programa de austeridad, con los mismos ingresos
que se esperarian en el 2014 y con el techo de gasto utilizado totalmente.

Con relacion al tema del tapering, o reduccion de los estimulos monetarios por parte
del FED en los Estados Unidos de América, un miembro de la Junta manifestd que seria
beneficioso contar con mayor informacion respecto al tiempo que podria llevarle a dicho
pais completar el indicado proceso.

A dicha solicitud se unié otro miembro de la Junta, quien destacd que los indicios
de una mejora de la situacion econdémica en los Estados Unidos de América podria tener
efectos positivos para la economia guatemalteca, por lo que seria oportuno mantener
informada a la Junta Monetaria sobre la evolucion del tema fiscal estadounidense que
también parecia estar resolviéndose.

Otro miembro de la Junta también se refirié a la gradualidad en tiempo y forma del
tapering e indicé que es un tema que debe ser monitoreado cuidadosamente, con el
proposito de estar preparados ante las posibles incidencias en el comportamiento de los
mercados de capitales. En ese sentido, sefiald que el Presidente de la Reserva Federal de
Estados Unidos de América (FED), habia declarado ese mismo dia que la decision sobre el
retiro del estimulo monetario no estaba predefinida, que dependeria de la evolucion de las
variables indicativas y que podria llevarse a cabo durante 2014 y parte del 2015, por lo que
no necesariamente habria una reduccion del estimulo en cada reunion del comité.
Asimismo, resaltd que la FED habia revelado que el nivel de desempleo en ese pais se
venia reduciendo y que seria hasta el 2015 que se alcanzaria una tasa de desempleo inferior
al 6.5%, dicha declaracién estuvo acompafiada de mejores previsiones de crecimiento
econdmico para 2013, 2014 y 2015. Indicé que el inicio del tapering tendria un efecto
positivo para América Latina en general, ante la mejora en la actividad econémica
estadounidense, confirmando las previsiones de que es un elemento positivo desde la
perspectiva del sector real; no obstante, desde la perspectiva financiera, podria afectar a
algunas economias en particular, pero el efecto mas pernicioso seria para las economias que
registran un alto déficit en su cuenta corriente y fundamentos macroeconémicos menos

solidos; sin embargo, el déficit de Guatemala en 2013 era relativamente moderado, incluso
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menor que el de 2012 y, en general, el pais mantiene fundamentos macroeconémicos
solidos.

La discusion sobre el tema concluyo con la reflexion de los departamentos técnicos
de que el tapering es un proceso que sera necesario monitorear constantemente para
determinar si va a tener alguna incidencia en el comportamiento de los mercados de
capitales que pueda afectar el desempefio econémico del pais.

En relacion al tema de las operaciones de mercado abierto, otro miembro de la Junta
indico que en 2013 se registro el nivel méas alto de la historia, al situarse en alrededor de
Q24,000.0 millones; sin embargo, la Idgica sugiere que con el crecimiento econémico
previsto se deberian ir reduciendo estas operaciones.

En cuanto al tema de operaciones de estabilizaciébn monetaria, otro miembro de la
Junta sefialé que hay que tomar en cuenta que en una economia la emision monetaria crece,
por lo que, como lo refleja el panorama monetario, se requiere incrementar dichas
operaciones. Asimismo, sefialé que las operaciones de esterilizacion que hace el Banco
Central se realizan con el stock de operaciones de mercado abierto, lo que a su vez genera
un aumento del stock cuando se pagan los rendimientos; no obstante, existe un elemento
fundamental, y es que la deficiencia como porcentaje del PIB ha venido reduciéndose, el
cual debe ser el indicador que hay que tomar en cuenta, dado que compara las transacciones
totales de la economia con las operaciones de mercado abierto; por lo tanto, si se han
registrado disminuciones relativas de esas operaciones en un periodo de estabilidad
monetaria; aunque, por las razones explicadas, en términos nominales se observa un
incremento en las mismas.

Luego de las explicaciones vertidas, un miembro de la Junta retomo la palabra para
expresar su satisfaccion por el conocimiento evidenciado y compartido por parte de los
directores y de los cuerpos técnicos. Sefialé que la inflacidn y el crecimiento econémico
son contrastantes, porque cuando un pais comienza a crecer sobre su potencial
inmediatamente hay que contenerlo para que no se sobrecaliente la economia y aparezca la
inflacion.

Respecto a los resultados de la evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria y

Crediticia a noviembre de 2013, otro miembro de la Junta destacd que la misma demuestra
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que el trabajo que ha hecho el Banco de Guatemala y la Junta Monetaria ha sido efectivo;
asimismo, sefiald6 que era menester felicitar al Ministerio de Finanzas Publicas y, en
general, el Gobierno de la Republica de Guatemala por el apoyo brindado a la ejecucion de
la Politica Monetaria; no obstante, enfatizo, persiste el desafio de como la politica
monetaria puede contribuir a que el crecimiento econdmico sea cada vez mas adecuado a
las necesidades de desarrollo econémico de Guatemala sin afectar negativamente las
expectativas de inflacion.

Un miembro de la Junta agradecié a los cuadros técnicos y Autoridades del Banco
Central, el andlisis y estudio extraordinarios para la presentacion de conclusiones y
recomendaciones y expreso su satisfaccion por los resultados econdémicos de 2013.

Otro miembro de la Junta expresd que el trabajo de Evaluacion de la Politica
Monetaria, Cambiaria y Crediticia a noviembre de 2013, demostraba la buena labor
realizada por el Banco de Guatemala y la Junta Monetaria.

Finalmente, otro miembro de la Junta indicé que la discusion habia sido muy
beneficiosa y que, después de la evaluacion, podia concluirse en que, aunque no se alcanzé
un 4.0% de crecimiento econémico, el resultado fue cercano, lo que habia contribuido a la
estabilidad macroecondmica del pais.

Luego de haberse expuesto y discutido los argumentos y observaciones respecto del
contenido de la Evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a Noviembre
de 2013, la Junta Monetaria dio por evaluado el contenido de la misma y emitié la
resolucion JM-120-2013 del 18 de diciembre de 2013.

1. REVISION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA

Derivado de la exposicion del Gerente Econémico y de los departamentos técnicos
del Banco de Guatemala, los miembros de la Junta Monetaria consideraron pertinente
analizar y discutir la revision de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia, a efecto de
generar los elementos de juicio que permitieran la elaboracion de la resolucion que daria
lugar a las modificaciones que se realizarian a dicha politica, que por mandato

constitucional y legal corresponde a la autoridad monetaria.
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Al respecto, un miembro de la Junta se refirid al hecho que cualquier modelo
econdmico se ve afectado por la existencia de elementos exdgenos, razén por la cual,
solicitd mayor informacion acerca de cuales son los que toma en cuenta el Modelo
Macroeconomico Estructural (MME).

Respecto del cuestionamiento anterior, otro miembro de la Junta, hizo notar que en
el documento relativo a la elaboracion del MME se encuentran contenidas todas las
caracteristicas técnicas del mismo, incluyendo los factores exdgenos que considera dicho
modelo.

Otro miembro de la Junta, menciond que el tipo de cambio nominal de Guatemala
es determinado fundamentalmente por las fuerzas del mercado y que ha mantenido una baja
volatilidad, lo que ha permitido una adecuada participacion del Banco Guatemala en el
mercado cambiario; en ese sentido, inquirio acerca de las razones por las que se considera
que podria existir espacio para ampliar el margen de fluctuacién establecido en la regla de
participacion en el mercado cambiario a 0.70%, respecto de 0.65% vigente en la actualidad.

Con relacion a la propuesta de ajustar la regla de participacién del Banco de
Guatemala en el mercado cambiario, otro miembro de la Junta indic6 que esto significa ir
moviéndose hacia una mayor flexibilidad cambiaria para que los agentes econdmicos se
vayan acostumbrando a una volatilidad mayor en el mercado.

En cuanto al mismo tema, otro miembro de la Junta expres6 que la propuesta del
cambio responde a una estrategia gradual de mayor flexibilidad, lo que esta de acuerdo con
las recomendaciones del FMI y coadyuvaria a hacer mas eficiente la implementacion de la
politica monetaria en el pais. No obstante, recalco la necesidad de que los cambios se den
en un contexto de gradualidad, tomando en cuenta que la economia guatemalteca es muy
pequefia y que cambios repentinos o de considerable magnitud podrian afectar mas
rapidamente la conducta de los agentes econémicos.

En referencia al tema cambiario, otro miembro de la Junta externo su preocupacion
sobre el poco desarrollo del mercado de futuros en el pais, indicando que aunque se han
realizado grandes esfuerzos éste no logra desarrollarse, dado que el tipo de cambio sigue un

ciclo similar, con lo cual el mercado de futuros no tiene sentido.
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Al respecto, otro miembro de la Junta expresé que en aquéllas economias donde los
mercados financieros estan mas integrados y son mas profundos, probablemente existan
mecanismos de proteccion que son desarrollados por la demanda de éstos, en cambio en
Guatemala, ante la relativa baja volatilidad del tipo de cambio, no ha sido necesario
desarrollar estos productos que venden las instituciones financieras en otros mercados.

Otro miembro de la Junta, al referirse a la politica cambiaria, hizo notar que, segin
los criterios de la actual politica cambiaria, la participacion del Banco Central en el
mercado cambiario se rige por una regla simétrica, la cual debe ser transparente y
comprensible a los mercados, con el propésito de que el tipo de cambio nominal pueda
cumplir con su funcion de estabilizador automaético; sin embargo, solicité ahondar sobre la
posibilidad planteada de que ésta fuese asimétrica.

En ese mismo tema, otro miembro de la Junta Monetaria sefial6 que, a pesar de que
en las perspectivas econdmicas para 2014 se prevé un entorno mas favorable para la
economia interna, existe cierta incertidumbre relativa a los precios internacionales de
algunas de las principales materias primas, incluidos algunos de los precios de los
principales productos de exportacion del pais; asi como, al incremento previsto en el
Impuesto Sobre la Renta y en los salarios minimos, elementos que, en combinacién con la
inflacion esperada, podrian afectar el desempefio econémico del pais. En ese sentido, se
unio a la peticion de analizar la conveniencia de utilizar asimetria en la regla cambiaria o
explorar otras posibilidades. Finalmente, resaltd la conveniencia de tratar a fondo el tema
del tipo de cambio, dada su importancia y porque es lo que al final permitira al pais reducir
la pobreza y crecer a los niveles sostenibles deseados.

Al respecto, también otro miembro de la Junta expresé la conveniencia de evaluar
mas profundamente dicha alternativa.

Con relacién al analisis para hacer una regla de participacion del Banco de
Guatemala en el mercado cambiario asimétrica, otro de los miembros de la Junta manifesto
que el esquema de metas de inflacion establece que la autoridad monetaria tiene un solo
objetivo, la inflacion; por lo que, establecer un objetivo cambiario mediante una asimetria
en la regla de participacién, independientemente de la direccion que tenga, seria como

renunciar al esquema de metas de inflacion para perseguir dos objetivos el inflacionario y el
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cambiario; asimismo, se refiri6 a la “Trinidad Imposible” una teoria econdémica
desarrollada por varios economistas, segun la cual una autoridad monetaria no puede
perseguir varios objetivos al mismo tiempo. Por ese motivo, dentro del esquema de metas
de inflacion, la flexibilidad cambiaria se convierte en un estabilizador automatico ante
choques exdgenos, que no pueden, y no deben, ser controlados por la autoridad monetaria.

Otro miembro de la Junta sefial6 que, al observar el comportamiento del ITCER,
que compara el tipo de cambio del pais con el de sus socios comerciales implicaba que se
habia generado una pérdida de competitividad por esa via; al respecto, indicé que el Doctor
Edwards, en su oportunidad, mencion6 que las discusiones acerca de la competitividad no
serian por la via del tipo de cambio, o que por lo menos no seria el principal determinante
de ésta, aunque eso no implicaba que no fuese importante. Adicionalmente, mencion6 que
en una economia tan abierta como la guatemalteca, que tiene menos del 5% en promedio de
aranceles, un tipo de cambio apreciado en términos reales resta competitividad, no
solamente a los exportadores, sino también a los productores nacionales que compiten en el
mercado externo.

Otro miembro de la Junta expresé que compartia la preocupacion de otros miembros
en cuanto a la competitividad del pais, dado que el mundo se ha desarrollado sobre la base
de las exportaciones, por lo que la competitividad de un pais esta claramente definida con
relacion a esta actividad.

En referencia al tema de la competitividad, otro miembro de la Junta sefialé que los
esfuerzos que se realizan para promoverla son de mediano y largo plazos; manifestando que
el Ministerio de Economia ha estado trabajando para atraer inversiones y mejorar los
procesos administrativos, pero los resultados se verdn en el largo plazo; no obstante,
convendria analizar a paises como Colombia, Pert, Bolivia y Chile, que manejan
inflaciones bajas. Estos paises, han explotado mejor sus recursos naturales y han elevado
sus niveles de exportacion, aspectos que les han permitido mantener cuentas fiscales sanas,
lo que apoya la politica monetaria para mantener una inflacion baja y para mejorar su
competitividad. Menciond que en el caso de Guatemala, la explotacion de los recursos
naturales es bastante controversial, algo que debe trabajarse hacia adelante para que el

Estado tenga otra fuente de ingresos no tributarios que apoyarian no solamente cuentas
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fiscales més sanas, sino que también permitiria hacer inversiones en infraestructura, salud,
educacion, etc.

En lo que respecta a los resultados del ITCER, otro miembro de la Junta sefial6 que
éste tiene la caracteristica que relaciona, tanto la evolucion del tipo de cambio y de la
inflacién de la economia interna versus la de los principales socios comerciales. En lo que
corresponde a Guatemala, se ha demostrado que el resultado del ITCER esta mas
influenciado por los mayores niveles de inflacion del pais, lo que implica que en la medida
que se pueda ir avanzando hacia objetivos de inflacion mas bajos, se reducirian los
diferenciales con los socios comerciales. Adicionalmente, sefial6 que el comportamiento
del ITCER no ha afectado la competitividad de las exportaciones, posiblemente por no ser
una economia altamente diversificada, en cuanto a sus mercados o a sus productos. En 2013
las exportaciones continuaron creciendo de manera dinamica, a pesar de la reduccion en el
precio medio, el volumen registr6 un crecimiento considerable, lo que significa que,
eliminando el efecto precio, estan creciendo en términos reales, por lo que se registré un
efecto positivo en la actividad econdmica real. Asimismo, indicé que como un analisis
complementario al ITCER, se utilizan otros indicadores como el tipo de cambio real de
equilibrio, en el entendido de que los factores que intervienen y que pueden generar un
desalineamiento del tipo de cambio necesario para proveer competitividad a alguno de los
sectores, el cual esta influenciado, no so6lo por el precio de la divisa y el comportamiento
del tipo de cambio y de los precios, sino también por otros factores de orden fundamental,
como pueden ser la evolucién de las Finanzas Publicas y la evolucién de otros mercados; es
decir, una serie de componentes que permitirian demostrar si el desalineamiento es
relevante o no. En ese sentido, recordé que el indicador de tipo de cambio real de equilibrio
para Guatemala refleja que la desalineacion no ha sido superior a 2%, sugiriendo que no
hay un problema de competitividad relevante y, por lo tanto, no ameritaria una correccion
importante en esa variable en términos reales.

En ese orden de ideas, los departamentos técnicos mencionaron que el ITCER puede
ser un indicador imperfecto de competitividad, que permite distinguir la fuente de variacion
del mismo y si ésta tiene que ver con el tema cambiario o si esta relacionada con el

diferencial de la inflacion respecto de los principales socios comerciales del pais; ademas,
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sefialaron que el ITCER tiene base afio 2000, considerarlo aisladamente podria llevar a
pensar en la necesidad de corregir drasticamente el tipo de cambio, eso seria cierto si la
apreciacion real no respondiera a los fundamentos macroecondémicos. En ese sentido, hizo
énfasis en que , cuando se trata el tema del ITCER se utilizan otras herramientas de analisis
complementarias en las variables que se presentan a Junta Monetaria, con el fin de precisar
si la apreciacion o depreciacion, segun fuera el caso, responde o no a los fundamentales,
para ello se utilizan tres métodos, uno de ellos es el del doctor Sebastian Edwards, y a
recomendacion de él, también se adoptd un modelo de balance macroeconémico para
analizar el estado de la cuenta corriente. En el caso de Guatemala, fundamentada o no, hay
una desalineacion respecto del tipo de cambio real, pero es minima y lo que el ITCER
explica es la apreciacion real respecto del afio base.

Respecto al tema de la competitividad y el tipo de cambio real, otro miembro de la
Junta sefial6 que, a su criterio, la situacion econdémica del pais no es adecuada, porque se
tiene una inflacién, en términos de moneda nacional, duplica la de El Salvador, con un tipo
de cambio totalmente estable; es decir, no existe el amortiguador de la variacion del tipo de
cambio, por lo que se tiene un serio problema de un tipo de cambio apreciado en términos
reales y contaminado por los ingresos por remesas familiares, que influyen en la
desalineacion minima que refleja el Tipo de Cambio Real de Equilibrio. En ese sentido,
invitd a los cuerpos técnicos a reflexionar sobre las remesas familiares.

Con relacion al planteamiento anterior, otro miembro de la Junta sefial6 que el tema
cambiario se ha discutido con varios niveles de intensidad, para lo cual se han traido
expertos de diferentes paises quienes, junto con los técnicos del Banco de Guatemala han
analizado este tema; en lo que respecta a las remesas familiares, éstas tienen un impacto
econdmico considerable, por lo que también han sido objeto de discusion por los cuerpos
técnicos y expertos internacionales; no obstante, indicd que era importante tomar en cuenta
que el comportamiento econdmico de un pais no puede ser funcion de una sola variable.
Los fundamentos de una economia determinan esos comportamientos y no pueden tomarse
decisiones como no recibir remesas familiares, por ejemplo, éstas son una realidad que
incide en la economia. La experiencia en América Latina y en otros paises indica que hay

que dejar que sea el mercado el que asigne los recursos, por lo que una menor intervencion
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del Banco Central es preferible. Adicionalmente, indicé que la verdadera causa de la
apreciacion real es que la inflacion siempre ha estado por arriba de la de los principales
socios comerciales, por lo que, recordo lo sefialado por el Doctor Sebastian Edwards, que el
objetivo de una menor inflacion deberia ser mas ambicioso, con ello el diferencial del
ITCER se iria reduciendo. Finalmente, destacé que una economia crece cuando aumentan
el ahorro y la inversion, algo que no esta sucediendo en el pais, dado el efecto negativo que
tiene la inflacién en las familias que poseen una mayor propension al consumo que al
ahorro, con lo cual las posibilidades de inversion y de crecimiento futuro son escasas. Para
que la economia guatemalteca crezca a un ritmo superior al 5% debe aumentar la inversion
en recurso humano, infraestructura y promocion de la innovacion, lo que implica aumentar
la carga tributaria actual de 11% y solventar de esa manera los enormes desafios para el
manejo de las finanzas que realiza el Gobierno.

Un miembro de la Junta indic6 que tenia entendido que el doctor Edwards habia
recomendado que a mediano plazo se deberian hacer los esfuerzos necesarios para reducir
la meta de inflacion de 4.0% a 3.0%, por lo que pidi6 a los cuerpos técnicos que abordaran
el tema para establecer cudl seria ese mediano plazo y recomendaran con respecto a la
conveniencia de llevar a cabo esto, y de ser asi, cuando darlo.

Al respecto, otro miembro de la Junta indicd que el objetivo de 4.0% para la tasa de
inflacion de mediano plazo se establecid, de conformidad con las recomendaciones de
algunos expertos internacionales, considerando que la inflacion de Guatemala tiene un alto
componente inercial, el cual podria modificarse en la medida en que ésta fuera
disminuyendo y que se fueran anclando las expectativas inflacionarias en los agentes
econdmicos. En ese contexto, indicd que 2013 es el primer afio en el que se tiene una meta
de inflacion de 4.0% (+/- 1 punto porcentual), por lo que habria que esperar dos o tres afios
para evaluar si la referida inercia inflacionaria ha disminuido o ha mostrado signos de
cambio; por lo tanto, se considera necesario esperar un tiempo para determinar si el Banco
Central es capaz de mantener una inflacion alrededor del 4.0%, si lo logra podria pasarse a
un objetivo mas ambicioso, que tendra que definirse en su momento, con inflaciones de un
3.0% o un 2.0%. No obstante, sefiald, existen economias como la peruana que tienen un

objetivo de 2.0%, pero ellos tienen mercados financieros mucho mas desarrollados y, por
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ende, los mecanismos de transmision funcionan mejor, lo que hace falta todavia lograr en el
pais.

En ese mismo tema, los departamentos técnicos, indicaron que, en adicion a lo que
ya se planted, se necesita mas apoyo fiscal a la politica monetaria, en el sentido de ir
reduciendo el déficit fiscal a niveles cercanos al dos por ciento; como acontece en algunos
de los paises mencionados.

Con relacion al tema cambiario, otro miembro de la Junta mencioné que si se parte
de la premisa de que debe ser el mercado el que determine el tipo de cambio la regla de
participacion del Banco de Guatemala en el mercado cambiario debe continuar siendo
simétrica, dado que al hacerla asimétrica, se le estaria generando una tendencia al tipo de
cambio y se perderia la neutralidad que se ha mantenido en el comportamiento del tipo de
cambio; incluso, tomando en consideracion el bajo nivel de participacion que tiene el
Banco Central en el mercado cambiario, es como que el tipo de cambio fuera
completamente flexible. Adicionalmente, sefiald6 que dado el comportamiento del tipo de
cambio, si se pierde un poco de competitividad; sin embargo, la forma de recuperarla no es
por medio de devaluaciones inducidas de la moneda, sino reduciendo la inflacion, ya que
con los niveles actuales de ésta, por arriba del valor puntual de la meta de mediano plazo,
se pierde competitividad. En ese sentido, manifestd estar de acuerdo en continuar con el
objetivo de inflacion sin hacer asimétrica la regla de participacion del Banco de Guatemala
en el mercado cambiario.

Otro miembro enfatiz6 que hay que tomar en cuenta que se tiene un Unico objetivo,
pero que hay otras economias en el mundo que por alguna razon tienen varios objetivos;
por ejemplo, los Estados Unidos de Ameérica tienen el objetivo de inflacién y el del empleo,
otras economias como Japon y Europa tienen objetivos de crecimiento econdémico, no
estrictamente solo de inflacidén y entre los tres aportan como el 70% del PIB mundial.
Mencion6 que no proponia apartarse de una politica de metas explicitas de inflacion, pero
considerar la competitividad daria predictibilidad en el sector productivo. Mencioné que a
partir de la crisis del 2008-2009 hubo un gran relajamiento monetario a nivel mundial,
especialmente en los Estados Unidos de América, lo que presiond la apreciacion de las

monedas, como ha pasado con el quetzal. En el tema del tipo de cambio insistié en que el
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ITCER no podia obviarse, aunque pudiera estar contaminado por el ingreso de divisas, o de
las remesas familiares, lo que no responde a las capacidades productivas del pais sino a la
exportacion de personas. Considerd que hay que concretar la Ley del Mercado de Valores
porque contribuiria a ir profundizando en los mercados financieros. Seguidamente,
manifesto su acuerdo con la propuesta de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para
el 2014.

Luego de amplias deliberaciones, los directores de la Junta Monetaria estuvieron de
acuerdo en atender las recomendaciones de los cuerpos técnicos en cuanto al calendario
para la discusion de la tasa de interés lider de la politica monetaria, a la inclusiéon del
Modelo Macroeconémico Estructural y a que la regla cambiaria pase de un 0.65% a un
0.70%, siguiendo con la estrategia gradual de mayor flexibilidad, misma que tomara en
cuenta las recomendaciones del Fondo Monetario Internacional.

Luego de haberse expuesto los argumentos y observaciones respecto del contenido
de la revision de politica, monetaria, cambiaria y crediticia, se arrib6 a la conclusion de que
la politica monetaria, cambiaria y crediticia vigente con las modificaciones aprobadas,
contenia los instrumentos y las medidas que la hacian coherente con un esquema de metas
explicitas de inflacion, el cual consiste en fundamentar la politica monetaria en la eleccion
de la meta inflacion como ancla nominal de dicha politica, basada en un régimen de tipo
cambio flexible, en la realizacion de las operaciones de estabilizacion monetaria
privilegiando las decisiones del mercado, asi como en el perfeccionamiento de la
transparencia de las actuaciones del Banco Central, todo lo cual permite seguir
consolidando la estabilidad y la confianza en las principales variables macroeconémicas y
financieras. En ese sentido, la Junta Monetaria procedié a aprobar las modificaciones de la
Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia, para cuyo efecto emitié la resolucion
JM-121-2013 del 18 de diciembre de 2013, la cual entr6 en vigencia el 1 de enero de 2014.
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