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1. En sesién 45-2012 celebrada por la Junta Monetaria el 28 de noviembre de
2012, el Presidente del Banco de Guatemala y de la Junta Monetaria presentd el
andlisis efectuado por el Comité de Ejecuciébn en su sesion 55-2012 del 23 de
noviembre de 2012", relativo a la conveniencia de ajustar o mantener el nivel de la tasa
de interés lider de la politica monetaria. Al respecto, el Presidente informd que con
base en el andlisis realizado por los departamentos técnicos del Banco de Guatemala,
luego de haber presentado los prondsticos de inflacion generados por el corrimiento
mecanico del Modelo Macroeconémico Semiestructural (MMS) correspondiente a
noviembre de 2012 y el Balance de Riesgos de Inflacion, se destacd en el ambito
externo que las proyecciones relativas al crecimiento economico mundial efectuadas
por varios entes internacionales (FMI, Banco Mundial, Naciones Unidas, The
Economist Intelligence Unit y Consensus Forecasts), en promedio, no variaron
respecto del balance de riesgos anterior, ubicandose las tasas de crecimiento para
2012 y para 2013 en 2.8% y 3.2%, respectivamente. En cuanto al desempefio de la
actividad economica en los Estados Unidos de América, la estimacion de crecimiento
economico para 2013 fue revisada ligeramente al alza y se ubic6 en 2.2% (2.1% el
mes anterior). Los principales indicadores de la actividad econdémica de dicho pais
evidenciaron un comportamiento favorable tanto en el sector manufacturero como en el
sector servicios; la confianza del consumidor continla elevada; y el mercado
inmobiliario seguia evidenciando signos de mejora, asociados al comportamiento al
alza reflejado en la venta de viviendas nuevas y existentes, asi como a las reducciones
en la tasa de interés de largo plazo. Por otra parte, la tasa de desempleo registré un
leve incremento respecto al balance de riesgos anterior, al pasar de 7.8% a 7.9% y la
tasa de desempleo hispano aumentdé de 9.9% a 10.0%; el ingreso personal siguio
creciendo y el gasto de los consumidores mostro el inicio de una recuperaciéon. Para el

préximo afo, el reto de las autoridades sera tratar de elevar ain mas en la confianza

! El analisis efectuado por el Comité de Ejecucion puede consultarse en el Acta No. 55-2012 correspondiente a
la sesion del 23 de noviembre de 2012, publicada en el sito Web del Banco de Guatemala
(www.banguat.gob.gt).



http://www.banguat.gob.gt/

RESUMEN DE LOS ARGUMENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN CUENTA EN LA SESIQN 45-2012,
CELEBRADA EL 28 DE NOVIEMBRE 2012, PARA DETERMINAR EL NIVEL DE LA TASA DE INTERES LIDER DE LA
POLITICA MONETARIA

de los agentes econOmicos, algo que podria lograrse mediante un plan creible de
consolidacién fiscal de mediano plazo, al mismo tiempo que se evita una contraccion
fiscal severa en el corto plazo conocida como “precipicio fiscal”. En la Zona del Euro
las estimaciones de crecimiento econémico para 2012 se mantuvieron sin cambio (-
0.4%), en tanto que para 2013, aunque continuaban estimando una recuperacion, lo
hacen con menor intensidad respecto del mes previo (al pasar de 0.5% a 0.3%). La
actividad econdémica en la Zona del Euro continua contrayéndose ante la crisis de
confianza que afecta a los mercados financieros y al sector real, en un ambiente donde
priva la incertidumbre respecto de la solucién de la crisis de deuda soberana y del
sistema financiero. Los indicadores adelantados, tanto de la produccién industrial como
del sector servicios, se siguen ubicando en la zona de contraccién y son mas bajos
gue los observados el mes previo; la confianza del consumidor continua decayendo y
la del empresario, a pesar de una recuperacion en meses recientes, aun permanecen
en zona negativa y predominan altos niveles de desempleo, principalmente en los
paises de la periferia de dicha zona. No obstante, el Presidente subrayoé que las
medidas de politica monetaria no convencionales adoptadas por el Banco Central
Europeo continuaron teniendo un efecto favorable sobre el diferencial de los bonos
soberanos de Espafia e lItalia respecto de los bonos alemanes a 10 afios. En la
Republica Popular China, las proyecciones de crecimiento econémico tanto para 2012
como para 2013 se mantuvieron sin cambios (8.1% y 8.4%, respectivamente). La
actividad economica, en el tercer trimestre, fue congruente con lo que anticipaba el
mercado y las perspectivas para los proximos trimestres denotaban una mejora en el
crecimiento economico, atribuidas al efecto rezagado de las medidas de politica fiscal
y monetaria implementadas por el gobierno chino y a una mejora reciente en la
demanda externa. En ese sentido, el indice de produccion industrial empez6é a
ubicarse en la zona de expansion y la dinamica de las exportaciones parece estar
anticipando la reversion de la desaceleracion registrada desde mediados de 2010. Los
mercados financieros internacionales mostraron, en las Ultimas semanas, una
reduccion de los principales indices accionarios, particularmente, en la Zona del Euro y
en los Estados Unidos de América, debido, entre otros factores, a la expectativa de
gue la solucién de la crisis en la Zona del Euro seria prolongada y a la incertidumbre,

aunque menor, que aun continuaba generando la posible ocurrencia del llamado
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“precipicio fiscal” en los Estados Unidos de América. El crédito bancario al sector
privado evidencia tasas de crecimiento negativas en la Zona del Euro, pero ya
positivas en los Estados Unidos de América. En los paises de América Latina, con
esquemas de metas explicitas de inflacion, también se observa una ligera tendencia a
la desaceleracion del crédito bancario al sector privado, luego de que en algunos
casos registr6 crecimientos de alrededor de 20.0%. Sobre el particular, destaca el
hecho que en un estudio recientemente del FMI para un conjunto de economias
emergentes y en desarrollo, dicho ente determiné que un auge del crédito (boom),
duplicaba la probabilidad de que la tendencia positiva del crecimiento econdémico se
revirtiera mas rapidamente, lo que confirmaba que un monitoreo constante de dicha
variable era prudente. Los precios internacionales de las materias primas que
afectaban la inflacion interna (petréleo, maiz y trigo) contindan registrando cierta
volatilidad y las proyecciones para 2013 evidencian una leve tendencia al alza. En
cuanto a la evolucién del precio del petréleo, por el lado de la demanda, destaca la
incertidumbre sobre el desempefio de la economia mundial (que empuja el precio a la
baja); y, por el lado de la oferta, existe una combinacién de factores que lo afectan al
alza y a la baja; por una parte, contintan los conflictos geopoliticos en Siria e Irdn vy,
recientemente, la intensificacion del conflicto bélico entre Israel y Palestina incrementé
la expectativa de una posible interrupcion en los suministros provenientes de Oriente
Medio (que empujan el precio al alza); y, por la otra, el aumento de la produccién e
inventarios de petroleo en los Estados Unidos de América (que empuja el precio a la
baja). En el caso del trigo y del maiz, los precios continban altos, debido,
fundamentalmente, a factores de oferta, asociados principalmente a factores
climaticos, debido a las sequias que afectaron a los principales paises productores. El
ritmo inflacionario, tanto en economias avanzadas como emergentes (incluyendo la
region centroamericana), detuvo la tendencia decreciente que venia registrando en
meses anteriores y comenzO a consolidarse una trayectoria al alza. Esto influido
fundamentalmente por dos factores, precios mas altos de la energia e incrementos en
la inflacién de alimentos, el cual a su vez estaba asociada al estrecho margen entre la
oferta y demanda de cereales, sugiriendo que algunos paises podrian experimentar
algunas presiones inflacionarias en 2013. En efecto, Consensus Forecasts estima que

en América Latina la inflacion promedio para 2013 podria ubicarse en 6.4%, tasa
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superior al 6.0% esperado para 2012. En cuanto a las tasas de interés de Politica
Monetaria se observo que todos los bancos centrales (de la muestra de paises a los
gue se les da seguimiento) mantuvieron invariables sus tasas de interés de politica
monetaria. De conformidad con un estudio publicado por el FMI relativo a la tasa de
interés neutral el América Latina, se observa que en paises como Chile, Colombia y
Peru, las tasas de interés de politica monetaria en términos reales se encuentran
cercanas a su nivel neutral; en tanto que paises como Brasil, México, Costa Rica y
Guatemala, entre otros, tienen tasas de interés de politica monetaria en términos
reales inferiores a la tasa de interés neutral, evidenciando cierto estimulo de la politica
monetaria a la economia.

En el entorno interno, el Presidente destacd que los departamentos técnicos
sefialaron que la variacion interanual de la tendencia ciclo del IMAE sigue registrando
dinamismo en términos interanuales; en tanto que la variacién intermensual exhibe una
ligera desaceleracion, en congruencia con las estimaciones de crecimiento econémico
de entre 2.9% y 3.3% para 2012 y de entre 3.5% y 3.9% para 2013, asi como con lo
previsto por el Panel de Analistas Privados en la Encuesta de Expectativas
Econdmicas efectuada en octubre de 2012 (aumento interanual de 3.0% en 2012 y de
3.2% en 2013). En cuanto al sector externo, las remesas familiares registraron un
comportamiento mas dindmico respecto del previsto y se estima que cierren 2012 con
crecimientos de entre 7.0% y 9.0%, registrando al mes de octubre un crecimiento
interanual del valor acumulado de 9.6%. Por su parte, en el comercio exterior, las cifras
en términos de valor registradas en septiembre para las exportaciones mejoraron
ligeramente respecto de las del mes anterior, impulsadas por incremento en términos
de volumen que predominoé sobre la reduccién en el precio medio; en tanto que las
importaciones registraron una reduccién en términos de valor respecto a agosto,
derivado de que la reduccién en el volumen contrarrestd el incremento en los precios
medios. La combinacion de dichas variables dio como resultado un incremento en el
déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos, el cual podria ubicarse en 3.6% del
PIB en 2012 (3.1% del PIB en 2012). Las finanzas publicas podrian cerrar con un
déficit fiscal de 2.2% del PIB, segun la Ultima estimacion proporcionada por el
Ministerio de Finanzas Publicas, inferior al registrado en 2011 (2.8% del PIB) y al

estimado en el presupuesto vigente (2.6% del PIB), con una variacién interanual
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estimada para los ingresos tributarios de 5.8% y para los gastos totales de 1.0%. A
octubre, los ingresos tributarios registraron un aumento interanual de 5.6% y los gastos
totales de 1.8%, por lo que el déficit fiscal se ubico en Q3,932.7 millones (equivalente a
1.0% del PIB). El Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el
Ejercicio Fiscal 2013, estim6 que el déficit fiscal se ubicaria en 2.5% del PIB
(incremento de los ingresos tributarios de 15.5% y de los gastos totales de 12.7%), lo
cual representaria un factor de riesgo importante para la generacion de expectativas
de los agentes econdmicos ya que dicho nivel implicaba que el proceso de
consolidacion fiscal iniciado en 2011 se interrumpiria, lo cual retrasaria la convergencia
del déficit fiscal a su nivel de sostenibilidad de mediano plazo (2.0% del PIB). Los
departamentos técnicos indicaron que la proyeccion econométrica del ritmo de
inflacién total, con datos observados a octubre, se situaba en 3.90% para diciembre de
2012 y en 5.21% para diciembre de 2013. Destacaron que la probabilidad de que la
inflacion se ubique en meta en 2012 era alta; aunque para 2013 la situacion era
diferente, pues excederia el limite superior del margen de tolerancia de la meta
correspondiente. Dichos resultados se asocian, principalmente, al hecho de que en
octubre el precio del gas propano tuvo nuevamente una importante incidencia a la baja
en la variacion intermensual y que en términos interanuales se redujo en un 48.67%, a
pesar de que el que el precio internacional del gas natural registré una tendencia al
alza, lo cual estaria sugiriendo que la tendencia a la baja en dicho precio podria no ser
sostenible y dejar de representar una fuente de contencion de la inflacion. No obstante,
el alza en términos de ritmo inflacionario continuaba concentrandose en alrededor de
50% en la division de gasto de alimentos y bebidas no alcohdlicas; por lo que, desde
un punto de vista prospectivo, esos elementos sugeririan prudencia en las decisiones
de politica monetaria que se adoptaran, debido a que esas impactarian la trayectoria
de la inflacién de mediano plazo. Los departamentos técnicos sefialaron que el panel
de analistas privados, de conformidad con la encuesta realizada en octubre, mantuvo
sus expectativas de inflacion para 2012 y las redujeron para 2013, al ubicar el ritmo
inflacionario en 4.56% para diciembre de 2012 (4.55%, en la encuesta de septiembre),
y en 4.68% para diciembre de 2013 (5.08% en la encuesta de septiembre). Dicho
resultado, confirmaba que la prudencia y la consistencia en las decisiones de politica

monetaria contribuyen a fortalecer la credibilidad de la autoridad monetaria respecto de
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su compromiso de procurar una inflacion baja y estable. En el caso de las
proyecciones econométricas del ritmo inflacionario subyacente para finales de 2012 y
de 2013, indicaron que esas se ubicaron en 3.63% y 4.63%, en su orden; situandose
en ambos casos dentro de los margenes de tolerancia establecidos para las metas de
inflacion de los referidos afios. Los departamentos técnicos subrayaron que en octubre
el ritmo inflacionario subyacente volvio a ser superior al ritmo inflacionario total, lo cual
estaria confirmando la reversion de los factores transitorios que vinieron impactando la
inflacion total a la baja. Con relacion al corrimiento trimestral del MMS (efectuado en
noviembre), informaron que éste proyectaba una trayectoria de inflacion ligeramente
mas reducida para los primeros cuatro trimestres del horizonte de prondéstico, pero con
un dinamismo por arriba del proyectado en el corrimiento anterior (realizado en agosto)
para el resto del horizonte de prondstico, derivado de una moderacién en los precios
proyectados del petréleo y de la reduccion de las expectativas de inflacion para 2013.
En ese sentido, el dinamismo en el resto del horizonte de prondstico estaria asociado
al comportamiento que registraria la brecha del producto interno bruto, la que a su vez
era resultado del crecimiento observado y esperado del crédito bancario al sector
privado; y del incremento reciente en la inflacion de los principales socios comerciales,
el cual se podria manifestar en los precios internos mas adelante, debido al rezago con
gue operan. Para diciembre de 2012 y de 2013, las tasas de inflacion podrian situarse
en alrededor de 3.90% y 4.60%, respectivamente, siempre condicionadas a que la tasa
de interés lider de politica monetaria registrara una trayectoria orientada a restringir
moderadamente las condiciones monetarias con el propdsito de que la inflacién
observada converja a la meta de inflacion de mediano plazo (4.0% +/- 1 punto
porcentual) y de que las expectativas de inflacion se anclaran a dicha meta. Los
departamentos técnicos también indicaron que el crédito bancario al sector privado al
15 de noviembre registr6 una tasa de crecimiento interanual de 15.7% (14.7% en
moneda nacional y 18.1% en moneda extranjera). Al respecto, mencionaron que dicha
expansion se encuentra por arriba de la tasa de crecimiento del producto interno bruto
nominal y de la tasa de variacion interanual de las captaciones bancarias, lo cual
reflejaba que la postura de politica monetaria continuaba siendo acomodaticia, pues
mantenia relajadas las condiciones crediticias. De acuerdo con la revision realizada en

noviembre se preveia que el crédito bancario al sector privado cierre en 15.0% +/- 1
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punto porcentual en 2012 y en 15.2% +/- 1 punto porcentual en 2013; previsiones que
coincidian con las presentadas en el balance de riesgos anterior. De conformidad con
las referidas estimaciones la razén crédito bancario al sector privado y PIB se ubicaria
al finalizar 2012 en 30.9% y superaria el maximo histérico alcanzado en la expansion
crediticia de 2007, fecha en la cual se ubicdé en 30.0%. En ese sentido, estudios
realizados por los departamentos técnicos indican que cuando el crecimiento del
crédito bancario al sector privado se ubica muy por arriba de su tendencia de largo
plazo, ello podria conllevar a una serie de riesgos microeconémicos Yy
macroecondémicos similares a los ocurridos en 2007, por lo que lo mas recomendable
era mantener la prudencia en la conduccién de la politica monetaria para no sobre-
estimular el crédito al sector privado. Los departamentos técnicos subrayaron que el
indice sintético de las variables indicativas registr6 un aumento respecto del mes
anterior y continuaba sugiriendo una orientacion de politica monetaria moderadamente
restrictiva. En resumen, los departamentos técnicos manifestaron que continuaban
predominando los riesgos al alza en el escenario inflacionario de mediano plazo. En el
orden externo, los precios internacionales del maiz y del trigo se habian estabilizado,
aunque aun se encontraban en niveles altos, tanto en términos de sus valores actuales
como de sus pronésticos; y los precios internacionales del petréleo y sus derivados
disminuyeron recientemente, aunque las tensiones geopoliticas en el Oriente Medio
podrian provocar un alza en dichos precios. En el orden interno, el crecimiento del
crédito al sector privado se ubicaba por arriba del crecimiento del PIB nominal, de las
captaciones y de su tendencia de largo plazo; el IMAE mostraba un comportamiento
dinamico congruente con las estimaciones de crecimiento econdmico para 2012 y para
2013; el proceso de consolidacion fiscal se interrumpiria en 2013, dado que se
esperaba un déficit fiscal superior al previsto para 2012; la proyeccién de la inflacion
total para 2013 se ubicaba por arriba de la meta y la proyeccion de la inflacion
subyacente se situaba cerca del limite superior de la meta; y el MMS continuaba
sugiriendo incrementos en la tasa de interés lider en los proximos trimestres, lo cual
era consistente con la orientacién de la tasa de interés parametro y el indice sintético
de las variables indicativas. Sin embargo, aunque los niveles de incertidumbre
respecto del crecimiento economico mundial habian disminuido respecto del balance

de riesgos anterior, los riesgos a la baja continuaban siendo significativos para 2013.
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Dichos riesgos estaban concentrados en los paises avanzados, fundamentalmente, en
la Zona del Euro, dado que en los Estados Unidos de América se evidenciaban signos
de una recuperacion un poco mas solida y en las economias de mercados emergentes
se anticipaba un crecimiento mas dinamico, en particular en el caso de la Republica
Popular China la actividad econdémica estaba mejorando. No obstante, si los riesgos a
la baja se materializaran, ello podria generar presiones desinflacionarias en el pais (via
la reduccién de la demanda agregada y del precio internacional de las materias
primas). Por el contrario, si se disipaban las dudas respecto a Europa ante los
anuncios recientes de un rescate a Grecia por parte de la troika y avanzan las
negociaciones politicas en los Estados Unidos de América, respecto al ajuste fiscal,
podria consolidarse el proceso de recuperacion con los efectos consiguientes en la
demanda. En ese sentido, los departamentos técnicos sugirieron al Comité de
Ejecucion que recomendara a la Junta Monetaria que, en un marco de prudencia y
cautela, en esa oportunidad se mantuviera la tasa de interés lider de la politica
monetaria en 5.00%.

El Presidente sefial6 que el Comité deliber6 acerca del contenido de las
presentaciones de los departamentos técnicos, con el objeto de presentar a la Junta
Monetaria un analisis que pudiera ser util para la decision relativa al nivel de la tasa de
interés lider de la politica monetaria. En ese sentido, los miembros del Comité
discutieron amplia y detenidamente la recomendacion de los departamentos técnicos,
expresando su opinibn con base en un analisis completo de la actual coyuntura
externa e interna, con énfasis en el Balance de Riesgos de Inflacion.

Un miembro del Comité sefial6 que los pronésticos de crecimiento para la
economia mundial practicamente no cambiaron respecto del ultimo balance de riesgos;
sin embargo, cualitativamente prevalecian dos elementos que seguian mostrando
ciertos niveles de incertidumbre a nivel mundial. El primero se referia a que las
tensiones fiscales en la Zona del Euro se habian acrecentado, lo cual se reflejaba de
alguna manera en los resultados del crecimiento econdmico, ya que con dos trimestres
consecutivos en valores negativos, eran indicadores de que técnicamente dicha Zona
entrd en recesién por segunda ocasién en los afos recientes. El segundo elemento a
considerar era el clima politico en los Estados Unidos de América, dado que aun con la

victoria del Presidente Obama en las recientes elecciones presidenciales, resurgieron
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la discusion del denominado “precipicio fiscal”, ya que de no lograrse un acuerdo para
para evitar un ajuste fiscal severo en el corto plazo, se generaria una situacion
complicada no s6lo desde la perspectiva financiera sino desde la perspectiva de apoyo
al crecimiento en dicho pais, algo que muchos inversionistas esperaban;
adicionalmente, el tema del techo de la deuda era otro factor relevante ya que de no
tomarse acciones inmediatas, dicho techo podria superarse en febrero de 2013. Por
otra parte, indicO que recientemente el FMI manifestd que en las economias
avanzadas existen espacios para mantener en niveles bajos las tasas de interés y
continuar con una politica monetaria acomodaticia, principalmente porque no hay una
reactivacion del crédito bancario al sector privado. La experiencia de las economias
avanzadas con tasas de interés muy bajas y crédito bancario al sector privado que
todavia no se reactiva, demuestra que hay otros factores que motivan la demanda de
crédito. En contraste, subrayé que cuando en una economia el crédito bancario al
sector privado crece mas rapido que las captaciones y que el PIB nominal, puede
inducir el surgimiento de una burbuja o de un boom de crédito que poner en peligro la
estabilidad financiera y ese si era un riesgo que no se podia dejar de considerar, aun
cuando la inflacién estuviera baja o0 moderada, como lo era en el caso de Guatemala.
En ese sentido, resaltdé que la politica monetaria tiene como objetivo estrictamente la
inflacion, pero para que los mecanismos de transmision funcionen los bancos centrales
debian preocuparse también por la estabilidad financiera evitando asi que problemas
de esa indole se convirtieran en un obstaculo para la estabilidad de precios. Asimismo,
comento que era posible que la reduccion de 50 puntos basicos en la tasa de interés
lider de la politica monetaria realizada en junio del presente afio, hubiera propiciado
una expectativa de tasas activas bajas con el consiguiente efecto en la aceleracion en
el crecimiento del crédito al sector privado. En adicion, enfatizd que la inflacion de
alimentos estaba subiendo mas rapido que la inflacion total en la mayoria de paises de
América Latina (incluyendo Guatemala) y, adicionalmente, en el pais, la inflacion
subyacente se encontraba por arriba de la inflacion total, lo que sugeria que existen
factores de demanda interna que podrian estar afectando la evolucion presente y
futura de los precios. Por otra parte, indicd que el indice sintético continla de manera
consistente sugiriendo restringir moderadamente la politica monetaria, lo cual podria

estar evidenciando que el nivel actual de la tasa de interés lider de la politica
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monetaria se debia equiparar con el de la tasa de interés neutral, a que se referia el
estudio del FMI. Sefal6 que las remesas familiares habian venido creciendo mas
rapido de lo previsto y que el déficit en cuenta corriente se habia ampliado,
evidenciando dinamismo en la demanda, pero que aun no habian afectado la evolucién
de los precios internos. En el contexto descrito, concluyé que era un tema complejo
pues por una parte, persistia incertidumbre ante las condiciones externas, pero por
otro lado los indicadores de actividad econOmica continuaban dinamicos y la
trayectoria futura de la inflacion permanecia por encima del valor puntual de la meta de
mediano plazo, lo cual demandaba un esfuerzo adicional para anclar las expectativas
de inflacion de los agentes econdmicos, por lo que mantener una postura prudente y
apoyar la recomendacion de los departamentos técnicos de mantener invariable la tasa
de interés lider de politica monetaria en 5.0%, le parece razonable.

Otro miembro del Comité indicé que los prondsticos de crecimiento econdémico
mundial, practicamente no cambiaron respecto del balance previo y continuaba el
proceso de recuperacion; sin embargo, los riesgos a la baja habian aumentado y el
FMI, sefialaba que la materializacion plena de dichos riesgos podria conllevar que el
producto mundial se ubicara en alrededor de 2.0% en un escenario pesimista, mientras
gue en el escenario optimista dicho organismo indicaba que de implementarse las
acciones necesarias el crecimiento econémico mundial podria ubicarse en alrededor
de 5.0%. Adicionalmente, manifesté que en el caso de los precios de las materias
primas en lo que iba del afio habian tendido a subir, aunque de forma méas moderada a
la que se anticipaba a inicios de afio, situacion que habia contribuido a que la inflacién
permaneciera baja, derivado del efecto traspaso; sin embargo, debia considerarse que
dichos efectos, generalmente, actuaban con un rezago mayor y era precisamente en
es0s casos cuando la politica monetaria podria actuar para evitar el efecto de segunda
vuelta en la inflacion. Por otra parte, sefialé que la opcién de reducir la tasa de interés
de politica monetaria se podria justificar como medida preventiva si se materializaran
los riesgos a la baja de la economia mundial y se observara una marcada
desaceleracion del crédito, pero eso no estaba sucediendo en Guatemala como ya se
habia demostrado y una medida de esa naturaleza no siempre generaba los resultados
deseados en el tiempo apropiado (lo que se denomina inconsistencia temporal), puso

de ejemplo el caso de Brasil en donde se habia propiciado bajas en las tasas de
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interés, pero el crédito bancario al sector privado continuaba con una tendencia a la
baja al igual que la actividad econdmica, lo cual confirmaria el postulado tetrico de que
el crédito baja mas bien por efectos de la disminucion de la actividad econdmica que
por efectos de los niveles en las tasas de interés; en adicion, Brasil seguia
manteniendo una inflacion mas alta que el resto de paises de América Latina, que
operan bajo un esquema de metas explicitas de inflacion, con una brecha de producto
negativa. Por otra parte, comentd que el tema de la tasa neutral, del estudio del FMI,
era relevante, ya que tanto el MMS como la tasa de interés parametro coincidian en
sugerir tasas de politica monetaria mayores que los niveles observados actualmente.
Coincidié en que las expectativas de los agentes econdmicos eran fundamentales en
el comportamiento futuro de la inflacion y llamé6 la atencibn en dos aspectos
relacionados con las finanzas publicas: el primero, era que la politica de consolidacion
fiscal, que inicié en 2011 podria revertirse en 2013, dado que el déficit fiscal aprobado
en el presupuesto sugeriria que podria ser mas alto que el de 2012; y el segundo, se
referia a que no era solo la consolidacion per se la que debia preocupar, sino la
sostenibilidad de la deuda publica en el largo plazo, que de acuerdo con diferentes
estudios técnicos, para el caso de Guatemala se requeria que el déficit fiscal
disminuyera a niveles por debajo de 2.0% del PIB; por lo que esos elementos se
debian tomar en consideracién en la decision de la autoridad monetaria, dado que en
las encuestas al panel de analistas privados, constantemente sefialaban que la politica
fiscal era un elemento que consideraban para sus proyecciones. Por lo anterior,
manifest6 que en esa oportunidad acompafaba la recomendacion de los
departamentos técnicos de mantener en 5.0% el nivel de la tasa de interés lider de la
politica monetaria, Unicamente por el ambiente de alta volatilidad y aversién al riesgo
en el entorno externo, dado que en condiciones normales lo conducente seria un
aumento en dicha tasa de interés.

Un miembro del Comité indic6é que existia otro elemento que convenia
mencionar y era el relativo al déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos, el cual
estaba subiendo y eso significaba que habia un aumento en la demanda interna,
debido a que las importaciones mostraban un comportamiento mas dindmico que las
exportaciones y ese era un factor que podia contribuir a generar presiones

inflacionarias de demanda agregada en el futuro, que aunque en ese momento no se
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estuvieran materializando, era importante considerarlos en las proyecciones de
mediano plazo. Adicionalmente, los prondsticos de inflacion del MMS si bien estarian
dentro de la meta de inflacién en el horizonte de prondstico, eso era resultado de una
postura de politica monetaria mas activa que elevara la tasa de interés lider a 6.0%,
equivalente a un aumento de cien puntos basicos respecto al nivel actual. Coincidio en
gue un crecimiento del crédito bancario al sector privado sostenidamente por encima
de su valor tendencial de largo plazo, podria generar problemas de estabilidad
financiera pues en momentos de aumentos en la demanda, pudieran surgir dificultades
financieras asociadas a elevados niveles de endeudamiento. En efecto, como lo
manifiesta el FMI, un efecto de desaceleracion econémica puede ocurrir ante un boom
de crédito lo que hace que aumenten las posibilidades de que las entidades entren en
problemas, no solo las del sector financiero, sino que podrian extenderse a las del
sector real. Por lo anterior, manifest6 su apoyo a la recomendaciéon de los
departamentos técnicos de mantener la tasa de interés lider de la politica monetaria en
5.0% y continuar atentos a la evolucion de la inflacién a partir del primer trimestre de
2013.

Otro miembro del Comité manifest6 que los principales indicadores de la
actividad econdmica interna mostraban un comportamiento acorde con la prevision de
crecimiento estimada para 2012 (entre 2.9% y 3.3%); y en el caso de la inflacién, su
mejor comportamiento, respecto del esperado, habria sido reflejo de factores
claramente transitorios o temporales, por lo que las proyecciones de mediano plazo
continuaban evidenciando que esa podria ubicarse por encima de la meta de inflacion
a finales de 2013. En adicidn, trajo a cuenta el comportamiento que mostraba el crédito
bancario al sector privado, el cual evidenciaba un dinamismo por encima de lo previsto,
dado que una expansién acelerada del crédito podria generar incentivos a proyectos
gue en otras condiciones no serian rentables o al surgimiento de algun tipo de
burbujas. Adicionalmente, indicé que la reciente aprobacion del Presupuesto General
de Ingresos y Egresos del Estado, mostraba un incremento del déficit fiscal para 2013
respecto de 2012, lo cual también era importante considerar, dado que ese
comportamiento podria influir en las expectativas de inflacion de los agentes
econdmicos. Por ello, destacé que apoyaba la recomendacion de los departamentos

técnicos, particularmente por el hecho de que en el escenario interno la actividad
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economica como lo demostraban varios indicadores continuaba dindmica, las brechas
se habian reducido y existen riesgos que podrian comprometer el cumplimiento de la
meta de inflacion en 2013 y dado que los mismos no se habian materializado, existia
espacio para que en esa oportunidad se mantuviera invariable la tasa de interés lider
de la politica monetaria, particularmente por la incertidumbre que privaba en el entorno
externo.

Otro miembro del Comité indicé que existian al menos dos factores que podrian
materializarse en 2013 e incidir negativamente en el cumplimiento de la meta de
inflacibn de mediano plazo, por lo que era recomendable estar atentos a la evolucién
de tales eventos. El primero se generaba por el lado de las cuentas fiscales dado que,
segun informacion disponible a la fecha, era probable que la consolidacion fiscal que
se venia observando no continuara en 2013, sino que mas bien podria ubicarse en un
nivel superior al de 2012, en particular si se adicionaba el esfuerzo financiero que
debera hacer el gobierno para la reconstruccion en el occidente del pais derivado del
terremoto del 7 de noviembre. El segundo factor provenia del comportamiento del
precio internacional, no solo del petréleo, sino también de materias primas importantes
para la canasta del IPC como el maiz y el trigo; en el caso del petréleo podria incidir la
situacion entre Israel y Palestina, mientras que en el caso del maiz y el trigo de
factores climaticos desfavorables en los principales paises productores a nivel mundial.
No obstante, al combinar estos elementos con la incertidumbre sobre la actividad
econdmica a nivel mundial, la cual continuaba evidenciando riesgos a la baja, apoyaba
la recomendacion de los departamentos técnicos de mantener invariable la tasa de
interés lider de la politica monetaria, ya que en esa oportunidad se debia actuar con
cautela.

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

mantuviera la tasa de interés lider de la politica monetaria en 5.0%.
2. Con base en la exposicion del analisis del Comité de Ejecucion del Banco de

Guatemala, los pronésticos de inflacion generados por el corrimiento mecanico del

Modelo Macroeconémico Semiestructural (MMS) correspondiente a noviembre de

13



RESUMEN DE LOS ARGUMENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN CUENTA EN LA SESIQN 45-2012,
CELEBRADA EL 28 DE NOVIEMBRE 2012, PARA DETERMINAR EL NIVEL DE LA TASA DE INTERES LIDER DE LA
POLITICA MONETARIA

2012 y el Balance de Riesgos de Inflacion, los miembros de la Junta Monetaria
efectuaron el andlisis y la discusion en relacion a la determinacién de la tasa de interés
lider de la politica monetaria.

Al respecto, un miembro de Junta sefial6 que estaba de acuerdo con la
recomendacion del Comité de Ejecucion de mantener invariable el nivel de la tasa de
interés lider. Consider6 que fue acertada la decision de haber bajado la referida tasa
en junio y que segun sus estimaciones, la tasa de inflacion terminaria por debajo de la
meta de inflacién fijada por la Autoridad Monetaria. En cuanto a los riesgos previstos
por el Comité de Ejecucion respecto a la consolidacion fiscal, indico que si bien era
cierto, el déficit fiscal con las modificaciones aprobadas por el Congreso de la
Republica al Presupuesto de Ingresos y Egresos del Estado se elevaria de 2.2% a
2.5% en 2013; mientras que en 2012 se previdé un déficit de 2.6%. Sin embargo,
recordd que en el marco de las discusiones de la Consulta de Articulo IV con el FMI,
hubo acuerdo en que al finalizar 2012 el déficit seria de 2.4%, por lo que la
comparacion deberia partir de esa prevision de cierre y no de 2.2%. Siendo asi, el
déficit pasaria de 2.4% a 2.5%; pero, lo que se estaria previendo era que en 2012
terminaria con un déficit menor de 2.4% del PIB, aun considerando la presion ejercida
por un techo presupuestario adicional por el monto que se destinaria a la
reconstruccion, si fuese asi el Ministerio de Finanzas Publicas quedaria con una caja
mayor que la que recibi6é a inicios de afio, lo cual permitiria la atencién oportuna de
programas prioritarios como el pago de la segunda parte de los aguinaldos a los
empleados publicos e iniciar los programas de educacion. Indicé que si se iniciara
2013 con una caja fortalecida daria margen para cumplir con un nivel reducido de
déficit fiscal en ese afio. Respecto a las presiones que podrian estarse ejerciendo por
el lado del Fondo de Reconstruccién, indic6 que para mayor transparencia era
conveniente elevar al Congreso de la Republica, para su aprobacion, una ley
especifica que estableciera la posibilidad de colocar dentro de un clasificador
presupuestario todos los fondos orientados a la reconstruccion y las instituciones que
irfan a ejecutarlos. Por otra parte, indico que no estaba de acuerdo que se comparara
la posicibn macroeconémica de Chile con la Guatemala, porque Chile tiene una
posicidon macroeconomica sélida, en parte, por registrar superavit fiscal, debido a que

tiene una empresa publica que genera ingresos, lo que le ha permitido salir del déficit
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fiscal historico provocado por la reforma del sistema y dar el gran salto hacia ese fondo
de estabilizacion, obviamente no se le podia pedir a Guatemala que estableciera un
fondo de estabilizacion de esa magnitud si se tenia una gran debilidad en los ingresos
tributarios.

Otro miembro de Junta, pregunt6 por qué no se cumplieron los prondsticos y las
expectativas de inflacion que se tenian a principios de 2012, ya que los modelos
proyectaron que la inflacién podria cerrar en 3.90%, por lo que consideraba que era
dificil que se cumpliera dicha meta, porque se tendria que tener una inflacion de 1.0%
en los proximos dos meses, pero seguramente eso no sucederia y podria ser menor
debido a la baja de los precios de algunos productos agricolas y de las gasolinas.
Indic6 que para 2013 las expectativas de inflacién era considerablemente mas bajas
gue los prondsticos, lo que significaba que se habia trabajado muy bien sobre las
expectativas y que la decision de haber bajado la tasa de interés lider en junio de 2012
fue la adecuada, porgue ante la falta de traccién de la tasa de interés lider, el esfuerzo
se enfocaria mas en las expectativas de inflacion que en lo que sucedia en la realidad.
Ademas, consulté por qué se comentaba de evitar una sobre estimulacion del crédito
bancario al sector privado, si el promedio de la tasa de interés activa en vez de bajar
habia subido, quiz& habria bajado la tasa de los créditos empresariales mayores, pero
muchos de esos créditos se destinaban a bienes de capital para aumentar la
capacidad instalada de produccién del pais y no a estimular el consumo, porque
también el precio de esos créditos habia aumentado. Ademas, sefalé que si bien el
84% de los productos de la canasta basica registraron incremento, ese incremento
habia sido de 0.0001% vy lo importante era que no habia afectado el logro de la meta
de inflaciébn. Manifesté que varios analistas de la revista The Economist estaban
preocupados por la caida de los precios de los commaodities, el precipicio fiscal en los
Estados Unidos de América, el problema de deuda soberana de Grecia y la recesion
en la Zona del Euro. Sefial6 que los precios del gas podrian continuar bajando y que
las economias seguian creciendo por debajo de su potencial, por esas razones diferia
en los prondsticos de inflacién para 2013, porque por el lado de la demanda era dificil
gue hubiera presiones inflacionarias. No obstante, termind manifestando que estaba de
acuerdo con la recomendacion del Comité de Ejecucion de mantener el nivel actual de

la tasa de interés lider de la politica monetaria.
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Otro miembro de Junta destaco la explicacion de la tasa de interés neutral, que
mostraba que la politica monetaria de Guatemala tenia un sesgo acomodaticio.
Expres6 que lo que estaba afectando las exportaciones en Guatemala no era
solamente el precio, sino también el comportamiento de la economia, por lo que habia
gue ser cuidadosos con la tasa de interés lider, porque si bien habia que ser prudentes
y dejarla en el nivel que se encontraba, también se tenia que estar claro que una tasa
de interés por encima de donde debia estar no estimularia el crecimiento econémico.
Manifestd que apreciaba las explicaciones sobre el déficit fiscal que brindd otro
miembro de la Junta Monetaria, pero no las compartia, porque si el pais estaba
llegando a un déficit fiscal de 2.2% tenia un efecto directo sobre las expectativas de
inflacion de los agentes econdmicos, por lo que no debia conformarse que el déficit
fiscal iba a estar en 2.6% y ahora en 2.2%, entonces, se podria regresar a 2.5%;
sugirié hacer esfuerzos grandes a efecto de no incrementar el déficit fiscal, porque
podria impactar negativamente en la inflacion. También manifestdé estar de acuerdo
con la recomendacion del Comité de Ejecucion.

Por su parte, un miembro de Junta manifesté que apoyaba la recomendacion de
mantener invariable el nivel de la tasa de interés lider porque era lo mas prudente y
aconsejable en vista del analisis del balance de riesgos de inflacién y a la luz de los
nuevos analisis ilustrativos del FMI que incorporaban el concepto de tasa neutral.
Sefial6é que el nivel de la tasa de interés lider era indicativo de que la politica monetaria
de Guatemala era acomodaticia, analisis que provenia de un organismo internacional
gue consideraba objetivamente esas dos variables importantes que no se habian
contemplado. Indico que la tasa de interés parametro desde hace varios meses habia
estado dando sefales sobre los riesgos en la inflacion; sugiriendo que la politica
monetaria debiera restringirse, al igual que el MMS que anticipaba que no se
alcanzaria la meta de inflacién en 2013, incluso si no se seguia la dinamica en la tasa
de interés lider que el mismo incorporaba. En cuanto a la desagregaciéon de las tasas
de interés activas, indicé que la Unica que habia aumentado era la de los créditos para
consumo en los ultimos 5 afios, pero en general las de los créditos empresariales
mayores y menores y para vivienda estaban en los niveles més bajos de los ultimos 20

afios. En relacion con el analisis del crédito bancario al sector privado, comenté que
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mostraba un comportamiento similar al de 2007, cuando la relacion de la referida
variable respecto al PIB estuvo alrededor del 30%.

Otro miembro de la Junta manifest6 que en 2012 se alcanzaria la meta de
inflacion prevista y tomando en cuenta que la vision de la Junta debe ser de mediano y
largo plazos y que los prondsticos para 2013 situaban la inflacion muy cercana al limite
maximo, a la Junta le debia preocupar mantener ancladas las expectativas de los
agentes economicos y el compromiso de mantener una inflacién baja, por lo que era
prudente atender la recomendacion del Comité de Ejecucién de mantener invariable la
tasa de interés lider. Indic6 que si bien entendia los riesgos técnicos y financieros de
un crecimiento acelerado del crédito bancario, en su opinién, era conveniente que
aumentara, especialmente para las actividades productivas, pero debia ir acompafado
de una apropiada supervisidon por parte de la Superintendencia de Bancos, porque de
lo contrario podria generarse un problema sistémico, lo que seria desastroso para el
pais.

Otro miembro de la Junta indic6 que, tomando en cuenta el entorno
internacional, habia que ser precavidos en el manejo de la politica monetaria, porque
los paises desarrollados, que eran ejemplo antes de 2008, habian bajado la tasa de
interés lider o el equivalente de dicha tasa a casi 0.0%; y, sin embargo, sus economias
no se reactivaron. También, sefialé que Junta Monetaria fue criticada cuando aumento
50 puntos basicos la tasa de interés lider, pero fue positivo, ya que posteriormente la
disminuy6 en la misma magnitud. Indicé que la mayoria de autoridades monetarias en
otros paises estaban manteniendo la prudencia de no modificar su tasa de interés
objetivo, de manera que la recomendacion del Comité de Ejecucion le parecia
prudente; pero, eso significaba estar atentos en el futuro al desempefio de las
principales variables que afectan la inflacion. Sefial6 que era importante analizar el
pasado y también que se hubiera retrotraido a la experiencia de un boom de crédito,
gue no era lo que estuviera pasando realmente, pero si era un indicador anticipado de
lo que pudiera llegar a pasar, dada la relacion entre el crédito bancario al sector
privado y el PIB, pero habria que analizarlo con los otros factores que se mencionaron,

pero en ese momento debia prevalecer la prudencia.
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Otro miembro de la Junta indic6 que si el MMS sugeria aumentar la tasa de
interés lider, lo menos que podria hacer Junta Monetaria era mantenerla invariable, por

lo que apoyaba la recomendacién del Comité de Ejecucion.

3. Luego de haberse expuesto los argumentos para determinar el nivel de la tasa
de interés lider de la politica monetaria, la Junta Monetaria decidio, por unanimidad
mantener el nivel de la tasa de interés lider de la politica monetaria en 5.00%.
Asimismo, la Junta decidio 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 5.00% EL NIVEL DE LA TASA DE INTERES
LIDER DE LA POLITICA MONETARIA

La Junta Monetaria, en su sesién celebrada hoy, decidié mantener en 5.00% el nivel de la tasa de interés
lider de la politica monetaria, con base en el analisis integral de la coyuntura externa e interna, luego de
haber conocido el Balance de Riesgos de Inflacion, asi como los resultados del cuarto corrimiento del
Modelo Macroeconémico Semiestructural (MMS) y la orientacién de las variables indicativas de politica
monetaria.

La Junta Monetaria, en el ambito externo, indicd que aun cuando los niveles de incertidumbre respecto
del crecimiento econdmico mundial han disminuido, los riesgos a la baja contintan siendo significativos,
especialmente para la Zona del Euro. Ademas, considerd que si bien los precios internacionales del maiz
y del trigo se han estabilizado, aun se encuentran en niveles altos tanto en términos de sus valores
actuales como de sus prondsticos. Destacé que aunque los precios internacionales del petréleo y sus
derivados han disminuido recientemente, las tensiones geopaliticas en el Oriente Medio podrian provocar
un alza.

La Junta Monetaria, en el ambito interno, consideré que el crecimiento del crédito al sector privado
continua dinamico; que el IMAE muestra un comportamiento positivo, congruente con las estimaciones de
crecimiento econdmico para 2012 y para 2013; y que la evolucién de la inflacién anticipa el cumplimiento
de la meta.

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

Guatemala, 28 de noviembre de 2012

Con rezago de un mes, se publicard 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 Ia politica monetaria, el cual podra

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