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RESUMEN DE LOS ARGUMENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN
CUENTA EN LA SESION 25-2012, CELEBRADA EL 27 DE JUN 10 DE 2012,
PARA DETERMINAR EL NIVEL DE LA TASA DE INTERES LIDE R DE LA
POLITICA MONETARIA.

1. En sesion 25-2012 celebrada por la Junta Monetaria el 27 de junio de 2012, el
Presidente del Banco de Guatemala y de la Junta Monetaria presento el andlisis
efectuado por el Comité de Ejecucién en su sesién 29-2012 del 22 de junio de 2012%,
relativo a la conveniencia de ajustar o mantener invariable el nivel de la tasa de interés
lider de la politica monetaria. Al respecto, informo que con base en el analisis realizado
por los departamentos técnicos del Banco de Guatemala, luego de haber presentado
los pronosticos de inflacibn generados por el corrimiento mecénico del Modelo
Macroeconomico Semiestructural (MMS) correspondiente a junio de 2012 y el Balance
de Riesgos de Inflacién, se destac6 que en el &mbito externo las proyecciones
relativas al desempefio econémico mundial efectuadas por varios entes internacionales
(FMI, Banco Mundial, Naciones Unidas, The Economist Intelligence Unit y Consensus
Forecasts), en promedio, no variaron respecto del mes anterior, dado que la tasa de
crecimiento a nivel mundial tanto para 2012 como para 2013 continud ubicandose en
29% y 3.4%, respectivamente, lo cual era indicativo de que a pesar de la
intensificacion de la crisis en la Zona del Euro que ocurri6 entre mayo Yy junio, las
referidas estimaciones no anticipaban una desaceleracion abrupta en la actividad
econdémica mundial, ello a pesar que se mantenian tasas de desempleo altas en
algunas economias avanzadas y que el crecimiento de la Republica Popular China se
habia moderado. Para los Estados Unidos de América, aun cuando la actividad
economica mostré recientemente un crecimiento mas moderado y el desempleo
detuvo su tendencia a la baja, las proyecciones de los entes citados no reflejaban un
cambio significativo ya que se preveia un crecimiento para 2012 de 2.1%, resultado del
comportamiento observado en el desempefio de la produccion industrial, el sector
inmobiliario y el gasto del consumidor. Para la Zona del Euro, el desempleo se
mantenia alto y el crecimiento econdémico continuaria siendo débil al ubicarse para
2012 y para 2013 en -0.4% y 0.7%, respectivamente. Al respecto, vale destacar que a

pesar de que se observaron medidas méas profundas y coordinadas a nivel

! El analisis efectuado por el Comité de Ejecucién puede consultarse en el Acta No. 29-2012 correspondiente a
la sesion del 22 de junio de 2012, publicada en el sitio Web del Banco de Guatemala (www.banguat.gob.qt).
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internacional, la crisis de la Zona del Euro estaba lejos de solucionarse. Sin embargo,
las proyecciones recientes para dicha zona aun no daban cuenta de una recesion
mayor a la prevista en el balance de riesgos anterior (-0.3% y 0.9%). Para América
Latina, dichos entes estimaban que el crecimiento de la actividad econémica se
situaria en 3.5% para 2012 y en 4.1% para 2013 (valores similares a los estimados en
mayo). En conclusioén, la estimacion de crecimiento mundial efectuada en junio por los
referidos expertos internacionales no cambio respecto de su estimacion anterior, a
pesar de la intensificacién de la crisis en la Zona del Euro y los mayores niveles de
incertidumbre asociados. La volatilidad en los principales indices accionarios crecieron
a raiz de la intensificacion de los problemas en la Zona del Euro, lo cual impacto en el
comportamiento de los mercados financieros internacionales, debido a eventos que
involucraban a Grecia y a Espafia, en parte asociados al retraso en la implementacion
de medidas concretas para fortalecer el sistema financiero espafol y a la expectativa
respecto de los resultados de las elecciones en Grecia. La fragilidad de los sistemas
financieros de la Zona del Euro, conllevaba el riesgo de que el desapalancamiento de
dichos sistemas era mas intenso que lo observado, situacion que se mencioné como
uno de los riesgos que explicaria la baja en la actividad econémica en dicha zona. No
obstante lo anterior, los lideres del G-20 se comprometieron a trabajar en conjunto
para fortalecer la recuperacion econémica y moderar las tensiones en los mercados
financieros; asimismo, los miembros de la Zona del Euro en el G-20 acordaron
implementar las medidas de politica que fueran necesarias para salvaguardar la
integridad y la estabilidad de dicha zona, particularmente para encontrar una solucion
definitiva no solo a la crisis de la deuda en la Zona del Euro, sino para enfrentar los
problemas de desempleo y bajo crecimiento econdémico, mediante soluciones
contundentes que mejoraran las perspectivas de mediano y largo plazo. Por otra parte,
el Comité Federal de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal,
tomando en consideracion la moderacion en el crecimiento de precios y de las
expectativas de inflacion de los agentes econdmicos, decidid extender la vigencia de
su “Operacion Twist” que vencia el 30 de junio y fue prorrogada hasta finales de 2012,
con el propésito de mantener la expectativa de que las tasas de interés de largo plazo
se mantendrian en niveles bajos. Los precios internacionales de las materias primas

(petrdleo, maiz y trigo), evidenciaron una reduccion en las proyecciones para 2012,
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respecto de las previstas el mes anterior, asociada, en el caso del petroleo, a la
evolucion econdmica en la Zona del Euro y en la Republica Popular China, al
incremento en el volumen de produccion de petréleo y al nivel de los inventarios en los
Estados Unidos de Ameérica, los cuales aunque se anticipaba podrian tener una
reduccion significativa en las proximas semanas, aun se mantenian altos. En el caso
del maiz y del trigo, la reduccién se asociaba, principalmente, a factores de oferta
(asociados a expectativas altas de produccion); no obstante, los precios
internacionales de dichos granos continuaban en niveles histéricamente altos. En
cuanto al comportamiento de la inflacion, se indic6 que, en general, se estaban
observando menores presiones inflacionarias a nivel internacional, lo cual se asociaba,
principalmente, al comportamiento previo de los precios de la energia y de los
alimentos. Segun Consensus Forecasts para los Estados Unidos de América y
América Latina, las proyecciones para cierre de 2012 fueron menores respecto a las
del mes previo; mientras que registraron un ligero incremento para la Zona del Euro y
para el Reino Unido. Para 2013, con excepcion de la Republica Popular China, no se
registran cambios en las proyecciones.

En el entorno interno, los departamentos técnicos sefialaron que el desempefio
del indice mensual de la actividad econémica a abril de 2012 continuaba mostrando
niveles congruentes con el crecimiento econémico previsto para 2012 (entre 2.9% y
3.3%) y que también era acorde con el crecimiento del PIB registrado en el cuarto
trimestre de 2011. Destacaron que el indice de confianza de la actividad econ6mica
alcanz6 en mayo un nivel de 79.78%, situacion que continuaba indicando que
prevalecia un clima favorable de negocios, lo cual era consistente con las perspectivas
de crecimiento econdémico para el presente afio. En cuanto al comercio exterior, los
departamentos técnicos sefialaron que las cifras observadas a abril para las
exportaciones mejoraron levemente, mientras que las importaciones se desaceleraron
en términos de valor; no obstante, en términos de volumen se mantenian en linea con
la proyeccion de cierre para 2012. El Ministerio de Finanzas Publicas previé que el
déficit fiscal para el presente afio se situaria en 2.4% del PIB, inferior al registrado en
2011 (2.8% del PIB) y al estimado en el presupuesto aprobado por el Congreso de la
Republica (2.6% del PIB). Para finales de 2012 se esperaria un incremento en los

ingresos tributarios de 6.7% y de 3.9% en los gastos totales. Con cifras preliminares a
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mayo, los ingresos tributarios registraron una variacion interanual de 5.6%, mientras
que el gasto se contrajo en 10.0%, lo que dio como resultado un superavit fiscal
equivalente a 0.2% del PIB. Los departamentos técnicos indicaron que la proyeccion
economeétrica del ritmo de inflacion total para diciembre de 2012 (con datos de inflacion
observados a mayo) se situé en 4.43% y para 2013 en 5.33%, las cuales fueron
inferiores tanto a las proyecciones efectuadas el mes anterior como a las incluidas en
el balance de riesgos previo. No obstante, destacaron que aunque la probabilidad de
que la inflacion se ubicara en la meta en 2012 era alta (el valor proyectado se
encuentra alrededor del valor puntual); se prevé que para 2013 la situacién se
revertiria, dado que para finales de dicho afio, el ritmo inflacionario excederia el limite
superior del margen de tolerancia de la meta correspondiente. Sobre el particular, se
subray6 que el comportamiento reciente de la inflacibn tuvo efectos,
fundamentalmente, en el prondstico de corto plazo. En un horizonte més largo, aunque
el prondstico para 2013 habia venido disminuyendo respecto al de los dos meses
previos, ese continuaba por encima de la meta para dicho afo, por lo que desde un
punto de vista prospectivo ello sugeria prudencia en las decisiones de politica
monetaria que se adoptaran es esa oportunidad, debido a que ello impactaria en la
trayectoria de la inflacibn no solo para 2013, sino para los proximos afios. En todo
caso, reiteraron que, si bien los riesgos en el corto plazo parecian estar contenidos,
prevalecian riesgos de inflacion que podrian alejar su pronostico de la meta de politica
monetaria de mediano plazo. Ademas, sefalaron que las expectativas de inflacion del
panel de analistas privados, de conformidad con la encuesta de expectativas
econdmicas realizada en mayo, mejoraron para diciembre de 2012, al ubicar el ritmo
inflacionario en 5.72% (6.07%, en la encuesta de abril), mientras que para 2013 el
valor se situaba en 5.60% (5.69% en la encuesta de abril). Dichas expectativas
seguian evidenciando la necesidad de continuar procurando un anclaje més sdlido de
las expectativas a niveles mas bajos de inflacion. Al respecto, resaltaron la importancia
gue tienen las decisiones de la autoridad monetaria para anclar las expectativas de
inflacion a la meta de mediano plazo, mediante la adopcion firme de medidas
orientadas a fortalecer la credibilidad de dicha autoridad respecto de su compromiso
con su metas de inflacion, en el que la prudencia (que no debe confundirse con

ortodoxia) juega un papel fundamental. En el caso de las proyecciones del ritmo
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inflacionario subyacente indicaron que para finales de 2012 y de 2013 se situaban en
3.95% y 4.74%, en su orden, niveles inferiores a los proyectados el mes previo (4.58%
y 5.03%, respectivamente); ubicandose, en ambos casos, dentro de los margenes de
tolerancia establecidos para la meta de inflacion de los referidos afios. Con relacion al
corrimiento mecanico del MMS efectuado en junio de 2012 indicaron que ese
presentaba una trayectoria de inflacion ligeramente méas baja para 2012 que la
pronosticada en el corrimiento trimestral de mayo, como consecuencia, principalmente,
de la reduccion registrada en el precio internacional del petréleo y del hecho de que la
inflacién observada en mayo de 2012 se situd por debajo del valor esperado. Se indicé
gue para diciembre de 2012 y de 2013 se esperaba que las tasas de inflacion se
situaran en 3.96% y 3.63%, respectivamente, siempre y cuando la tasa de interés lider
de politica monetaria registrara una trayectoria orientada a restringir moderadamente la
postura de la politica monetaria con el objeto de que la inflacion observada convergiera
hacia la meta de inflacion de largo plazo y de que las expectativas inflacionarias de los
agentes econOmicos se anclaran a dicha meta. Los departamentos técnicos también
indicaron que el crédito bancario al sector privado total, al 14 de junio de 2012,
continio expandiéndose al registrar una tasa de variacion interanual de 15.3% (12.7%
en moneda nacional y 22.1% en moneda extranjera). Al respecto, comentaron que
dicho dato era indicativo de que la postura de politica monetaria continuaba siendo
moderadamente expansiva, aunque se consideraba que podria moderarse en lo que
resta del afio hasta ubicarse alrededor de la proyeccion para finales de 2012, la cual
era consistente con la tasa de crecimiento econdémico estimada para este afio (entre
2.9% y 3.3%). Adicionalmente, indicaron que el indice sintético de las variables
indicativas se redujo respecto del valor registrado en mayo de 2012 y continuaba
recomendando, aunque en menor grado, la adopcién de una politica monetaria
moderadamente restrictiva.

En resumen, los departamentos técnicos manifestaron que si bien se habian
reducido los riesgos de inflacion de corto plazo, aln existian riesgos de que la inflacion
el proximo afio pudiera ubicarse fuera de meta, lo que en condiciones normales
sugeriria elevar la tasa de interés de politica monetaria o al menos mantenerla; sin
embargo, sefialaron que se habia acrecentado la incertidumbre en los mercados

financieros internacionales que si bien no afectd las previsiones del crecimiento
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economico mundial, mantenia los riesgos a la baja en dicho crecimiento. Dicha
incertidumbre contribuyd, en parte, a la evolucién a la baja que tuvieron los precios
internacionales del petroleo y del maiz; a la reduccion en las presiones inflacionarias
en las economias desarrolladas; y a la estabilizacion de dichas presiones en aquellas
economias que operan dentro del esquema de metas explicitas de inflacion. En el
ambito interno la reduccion del precio de las materias primas contribuyé a la
moderacion en la trayectoria de la inflacién observada y a elevar la probabilidad de que
el ritmo inflacionario total se ubique dentro de la meta para 2012. En contraste, las
expectativas de inflacion continuaron fuera de la meta tanto para 2012 como para
2013, aunque se redujeron respecto de los niveles que venian registrando; el MMS
sugeria restringir moderadamente la postura de la politica monetaria; las variables
indicativas continuaban sugiriendo una politica monetaria moderadamente restrictiva,
aunque en menor grado que en el balance de riesgos previo; y las variables
informativas, incluyendo el crédito bancario al sector privado, continuaban evidenciado
una politica monetaria moderadamente expansiva. En el contexto descrito, los
departamentos técnicos manifestaron que aun cuando existian factores que estarian
sugiriendo la conveniencia de elevar la tasa de interés lider en el corto plazo o al
menos mantener la postura actual de politica monetaria, los altos niveles de
incertidumbre en el entorno externo podrian estar abriendo una ventana, temporal y
limitada, para considerar una reduccién del nivel de la tasa lider de politica monetaria.
No obstante, indicaron que de continuar la recuperacion econOmica mundial y
consolidarse el sentimiento favorable de los agentes econdémicos respecto de la
economia nacional, cualquier decision en ese sentido no deberia modificar la
trayectoria de la inflacion para 2013, pues como lo evidenciaban el MMS vy las
proyecciones pasivas de inflacion, esa no s6lo no convergeria a la meta de mediano
plazo, sino que ademas podria tener un costo adicional en términos de expectativas de
inflacion, lo cual podria generar un escenario inflacionario adverso y mermar la
credibilidad de los agentes econdmicos respecto de la conduccion de la politica
monetaria. Dicha situacion ponia de manifiesto que si se evidenciara un resurgimiento
de las presiones de inflacion de mediano plazo, es decir, no se materializaban los
riesgos a la baja en el crecimiento econémico, la autoridad monetaria deberia tener la

capacidad de retomar su postura de politica monetaria, es decir, adoptar las medidas
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de restriccion que fueren necesarias para contribuir al anclaje de las expectativas de
inflacion de largo plazo y procurar mantener la inflaciéon alrededor de una meta de
mediano plazo. En ese sentido, como resultado de una amplia discusion, analisis y
reflexiones, los departamentos técnicos sugirieron al Comité de Ejecucion que
recomendara a la Junta Monetaria que, en un marco de prudencia, cautela y
gradualidad, en esa oportunidad la tasa de interés lider de la politica monetaria podria
reducirse en un maximo de 25 puntos basicos.

El Presidente sefial6 que el Comité deliber6 acerca del contenido de los
informes de los departamentos técnicos, con el objeto de presentar a la Junta
Monetaria elementos de analisis que pudieran ser Utiles para la decision respecto a la
tasa de interés lider de la politica monetaria. Los miembros del Comité discutieron
amplia y detenidamente la recomendacion de los departamentos técnicos, expresando
su opinién con base en un andlisis completo de la actual coyuntura externa e interna,
con énfasis en el Balance de Riesgos de Inflacion.

Un miembro del Comité indicé que era evidente que los riesgos y las tensiones
en los mercados financieros habian aumentado significativamente en las Ultimas
semanas derivado, principalmente, de algunos acontecimientos que se observaron en
Europa y que se asociaron a lo sucedido en Grecia y en Espafia; sin embargo, a pesar
de esas tensiones que se reflejaron en los mercados financieros, se observé que las
estimaciones de crecimiento de la economia mundial de Naciones Unidas, FMI, Banco
Mundial, The Economist Intelligence Unit y Consensus Forecasts de junio, conforme lo
indicado por los departamentos técnicos, mantuvieron niveles similares de crecimiento
para 2012. Menciond6 que en el caso de los Estados Unidos de Ameérica, el
comportamiento de algunos indicadores aun era mixto y que la Reserva Federal habia
moderado su perspectiva de crecimiento a un rango de 1.9% y 2.4%, anticipando que
habria alguna moderacion en el comportamiento de la inflacion para este afio, lo cual
le permitia mantener su tasa de interés de referencia en niveles histéricamente bajos.
Asimismo, el Comité Federal de Operaciones de Mercado Abierto habia decidido
extender su “Operacion Twist” hasta finales de 2012, con el objetivo de incidir
positivamente en las condiciones crediticias. Destacé que la presiones inflacionarias se
estaban moderando a nivel mundial, particularmente en los paises avanzados, lo que,

aunado a la reciente baja de los precios internacionales de las materias primas que
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afectan la inflacion en Guatemala, disminuia las presiones en los precios internos via
menor inflacion importada. Con relacion al escenario interno, indico que la inflacion
observada, al haber sido mas baja que la esperada, se ubicaba dentro de la meta de
inflacion, lo cual de alguna manera estaria reduciendo los riesgos inflacionarios de
corto plazo; no obstante, en su opinidn los riesgos de inflacion de mediano plazo, no
necesariamente estarian contenidos. En lo que respecta al comportamiento del crédito
bancario al sector privado, subrayé que ese mostré un comportamiento dindmico, mas
aun el destinado al consumo, que mantuvo una tendencia de crecimiento acelerado
desde el afio pasado, lo cual era indicativo de que la demanda interna continuaba
estimulada. Indic6 que las remesas familiares también se encontraban creciendo mas
de lo esperado, lo cual resultaba relevante dado que dichos ingresos incentivaban el
consumo privado, componente importante de la demanda interna, lo cual también se
complementaba con las expectativas de empleo para Guatemala, que segun la
empresa Manpower, continuaban siendo favorables para el tercer trimestre del afio. En
ese contexto, indic6 que luego de analizar de forma integral el entorno externo y sus
implicaciones sobre el escenario interno, consideraba que en el dltimo mes, aunque
habian algunos cambios importantes que contribuyeron a moderar el crecimiento de
los precios, lo cual se reflejaba en el dato méas reciente del indice de precios al
consumidor de mayo y que podria contribuir a que al final de 2012 la inflacién se
situaria en meta; esa situacion no se veia tan clara para las metas de mediano plazo,
por lo que cualquier recomendacion para Junta Monetaria debia tomar en cuenta de
manera objetiva que si bien los riesgos de corto plazo para la inflacion parecian estar
contenidos, los riesgos de mediano plazo a pesar de la incertidumbre mundial,
permanecian presentes y, por tanto, las decisiones respecto de la tasa de interés lider
de la politica monetaria deberian ser cuidadosas. Trajo a cuenta que entre los
principios que guiaron las decisiones de politica monetaria en los bancos centrales de
muchos paises, antes y después de la crisis, se reconocia el principio de Taylor que
establece que para alcanzar la estabilidad de precios los bancos centrales debian
aumentar sus tasas de interés y en muchos casos dichos aumentos debian ser
mayores que los niveles de inflacion para procurar que las tasas de interés reales
fueran positivas, en adicion recordd el principio relacionado con el problema de

inconsistencia temporal, es decir aquél que establece que una decision que pudiera
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ser considerada 6ptima actualmente, puede que no permanezca asi tiempo después,
por ende, era crucial que los banqueros centrales para mantener su credibilidad y
reputacion actuaran rapidamente en caso las condiciones que determinaron su
decision tomada no minen la confianza de los agentes econdémicos y actuaran
rapidamente ajustando las tasas de interés de politica de manera que la inflacién se
mantuviera dentro de la meta prevista. En ese sentido, dijo que comprendia la
recomendacion de los departamentos técnicos respecto de actuar con cautela y
gradualidad, por lo que dado lo limitado de los espacios disponibles para una
reduccion de la tasa de interés de politica monetaria, podria acompafnar dicha
recomendacion.

Otro miembro del Comité subrayé en cuanto al entorno externo, que los niveles
de incertidumbre y volatilidad se incrementaron en el actual balance de riesgos
respecto del anterior. En ese sentido, la principal fuente de riesgo a la baja para el
crecimiento econdmico mundial seguia proviniendo de la crisis de deuda en la Zona
del Euro, en donde, aunque el promedio de las previsiones apuntaba a una recesion
moderada de 0.4% este afio y que era levemente mayor a la de 0.3% proyectada en
ocasion del balance de riesgos previo, la solucion definitiva ain parecia estar lejos de
alcanzarse. No obstante, indicé que se adoptaron acciones importantes por parte de
las autoridades europeas y se observaba que muchas economias estaban dispuestas
a ayudar en la solucion de la crisis (por ejemplo, mediante el reciente y significativo
incremento de la capacidad prestable del FMI). Sin embargo, economias como la
espafiola seguian encontrando problemas para refinanciar su deuda y sus problemas
bancarios internos continuaban siendo un reto importante para las autoridades de ese
pais. Con relacion a los Estados Unidos de América, los resultados del desempefio
economico eran mixtos, aunque el mercado laboral se deteriord ligeramente respecto
del balance de riesgos anterior, el mercado inmobiliario evidenciaba signos de mejora.
Ese desempeiio mixto se reflejaba en los resultados del “Libro Beige” publicados
recientemente por la Reserva Federal; no obstante que dicho ente redujo sus
previsiones econdémicas recientemente, estaban mas en linea con el consenso de la
mayoria de expertos internacionales de que el crecimiento econémico para 2012 se
ubicaria ligeramente por arriba de 2.0%. Resalté que dicha cifra de crecimiento

continuaba siendo relevante para una economia como la estadounidense, donde
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crecimientos de 2.0% no eran bajos, particularmente en un ambiente donde
prevalecian retos para recuperar los mercados laboral e inmobiliario. Agregé que los
riesgos a la baja, especialmente los que pudieran provenir de Europa, aun prevalecian.
Mencioné que para las economias emergentes el crecimiento econémico se habia
venido moderando, principalmente en Republica Popular China y en Brasil, lo que
también se constituia en una fuente de riesgo para el crecimiento economico mundial.
En cuanto a los precios del petréleo, esos fueron reduciéndose en linea con la
evolucion de la actividad econdémica a nivel mundial y aumentos temporales en la
oferta, aunque existian factores estructurales como la escasa brecha entre oferta y
demanda mundial de petréleo, los cuales pueden provocar que una modificacion subita
de expectativas también ocasione cambios importantes en las cotizaciones de dicha
materia prima. A pesar de la baja reciente, los prondsticos del precio medio de petroleo
aun permanecian altos para finales de 2012 y eran mayores para finales de 2013,
anticipdndose que la reciente reduccion podria ser temporal. Con relacion al entorno
interno, la actividad econdmica parecia no estar siendo afectada, hasta el momento,
pues algunos indicadores estarian indicando que la actividad econdmica evolucionaba
en linea con lo que se previo en diciembre pasado. El comercio exterior disminuyo,
pero en linea con lo esperado; la recaudacion tributaria seguia creciendo de acuerdo
con lo previsto; el crédito al sector privado continuaba dinamico, incluso levemente
mas dindmico que lo esperado; las remesas familiares estaban creciendo cerca del
8%, es decir por encima del 5.7% estimado para fin de afio, no se evidenciaban
restricciones de liquidez externa en los bancos del sistema; y el comportamiento del
empleo (de acuerdo con la informacion del IGSS), aunque a un ritmo mas moderado,
seguia creciendo. No obstante, era claro de que se estaba observando una crisis
internacional que conllevaba riesgos a la baja en el crecimiento econémico mundial;
por supuesto, esos riesgos baja respecto del escenario base seguian siendo altos, lo
gue hacia necesario mantener un monitoreo continto de los indicadores de corto plazo
de la actividad economica para identificar si la estarian afectando de manera
importante. Por su parte, aunque la inflacion observada mantuvo una tendencia a la
baja, los analisis técnicos y los prondsticos de corto plazo apuntaban a que dicha baja
era temporal y que estaria revirtiéndose en la segunda parte del afo, tal como se

sefialoé en varias oportunidades, permaneciendo los precios en niveles altos en 2013.
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En resumen, indicé que aunque habian factores que podrian estar sugiriendo elevar el
nivel de la tasa de interés lider en el corto plazo o al menos mantenerla, se planteaba
darle algun peso a la incertidumbre prevaleciente en el entorno externo para
considerar una modificacién a la actual postura de politica monetaria. En ese sentido,
sefial6 que, aunque compartia la opinibn de los departamentos técnicos, en la
coyuntura observada muchos bancos centrales adoptaron una postura de observar y
esperar, dado que no era del todo claro que se hubieran moderado los riesgos de
inflacion de mediano plazo, situacion similar a la que reflejaban los indicadores
presentados en el balance de riesgos de inflacion para Guatemala. No obstante,
consideraba que proponer una reduccion de la tasa de interés lider de politica
monetaria de hasta 25 puntos basicos, como lo sugerian los departamentos técnicos,
podria ser una medida prudente, aunque debia ser monitoreado de manera cercana el
desempefio econdmico internacional, a fin de reaccionar oportunamente en caso las
condiciones cambiaran, dado que en su opinién esa accidén era mas bien de naturaleza
preventiva en caso el entorno externo se deteriorara ain mas.

Un miembro del Comité destacé que, a pesar de que se incrementaron las
tensiones a nivel mundial respecto del Ultimo periodo de revision, ninguna de las
entidades especializadas o analistas internacionales estaban haciendo cambios
significativos en sus pronosticos de crecimiento econémico, mas bien los cambios a los
mismos fueron realmente marginales y no estaban anticipando un caos en el
comportamiento de la actividad economica mundial. En cuanto al entorno interno,
destaco que existian tres elementos a considerar en el comportamiento de la actividad
economica, la evolucién positiva en las condiciones crediticias para consumo, las
mejores expectativas acerca del nivel de empleo y el comportamiento de las remesas
familiares, las cuales estaban creciendo a un ritmo mayor al esperado. Lo anterior, de
alguna manera, indicaria que el consumo continuaba evolucionando en linea con la
expectativa de crecimiento que se tenia para 2012, via la demanda interna, lo cual se
validaba también con el comportamiento, en terreno positivo, que denoto el IMAE; por
ello, sefialé que era obvio que los espacios para una reduccién en el nivel de la tasa de
interés lider de politica monetaria no eran tan amplios, dado que si bien disminuyeron
los riesgos de inflacion de corto plazo derivado de la moderacion en el comportamiento

de algunos factores externos, el mejor desempefio de algunos indicadores a nivel
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interno y las proyecciones de inflacibon en horizontes mas amplios, seguian
evidenciando que existian riesgos inflacionarios de mediano plazo. Con relacién a la
disminucion en las presiones inflacionarias de corto plazo, destaco la evolucion del
precio internacional de las materias primas, en las cuales aun persistian riesgos que
podrian generar presiones al alza en el mediano plazo, por lo que existian elementos
gue sugerian ser prudentes en las decisiones que se adoptaran respecto de la tasa de
interés lider. En ese sentido, menciond que en el ritmo inflacionario interanual
observado en mayo, se registrdé un incremento en 253 gastos basicos que
representaban cerca del 91% del total de gastos, mientras que las reducciones se
concentraron en 9 gastos basicos que equivalian aproximadamente al 3.0% del total.
En otras palabras dijo que se evidenciaba que, en términos del ritmo inflacionario total,
los gastos basicos que contribuyeron a la reduccion eran pocos, lo cual podria ser un
indicador de que habia factores de indole temporal que estaban afectando la inflacion
y que podrian revertirse en los proXimos meses, como se preveia en las estimaciones
del ritmo inflacionario total. Por ello, recalco que los factores mencionados sugerian, al
menos, mantener la postura actual de la politica monetaria.

Otro miembro del Comité manifestd que efectivamente se estaba frente a un
escenario complejo en donde prevalecia la incertidumbre, fundamentalmente, por el
tema de Europa debido a los diferentes grados de percepcion que tenian los analistas
economicos, pero que de alguna manera estaban introduciendo ruido a las
perspectivas de crecimiento econémico mundial. En ese sentido, mencioné que el
papel del Banco Central se enmarcaba en mantener una meta de inflacion que fuera
consistente con un crecimiento econdémico sostenible y, por tanto, si era fundamental
gue la autoridad monetaria siguiera trasladando las sefiales claras sobre los riesgos de
inflacion. Por esa razon, si bien existia la posibilidad de reducir el nivel de la tasa de
interés lider de politica monetaria, ello debiera considerarse siempre y cuando se
mantuviera el compromiso de que la inflacion en el largo plazo debiera de ser baja y
estable, dado que Guatemala todavia mantenia una meta de inflacion alta en
comparacion con los niveles de nuestros principales socios comerciales y de otros
paises de América Latina que operaban en el esquema de metas explicitas de
inflacion, lo que dio origen a que el salario minimo se ajustara recurrentemente, en

detrimento de los costos de produccién y de la competitividad del pais. En ese sentido,
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indicO que era importante continuar trabajando en el anclaje de las expectativas de
inflacion de los agentes econdmicos y con la prudencia necesaria, en esa ocasion,
podria acompafiar la sugerencia de los departamentos técnicos, pero haciendo la
salvedad que se debiera de ser muy cuidadoso con el enfoque que tuviera la politica
monetaria en el mediano plazo, puesto que algunos bancos centrales actuaron con
mucha prudencia en ese contexto, incluso aquellos que tenian inflaciones mas bajas
gue las de Guatemala, dado que no realizaron ajustes a la baja en sus tasas de
interés, a pesar de que se encontraban mas expuestos al comportamiento de la
economia mundial.

Un miembro del Comité indicO que las revisiones realizadas a las tasas de
crecimiento econémico por parte de algunos entes para 2012, considerando el entorno
internacional, no evidenciaban un agravamiento importante de las condiciones de
dicho entorno, dado que si ello estuviera sucediendo, las estimaciones de crecimiento
estarian reflejando niveles mas bajos; mientras que para el horizonte de 2013, las
proyecciones variaban muy levemente y no se proyectaban tasas de crecimiento
negativas para la Zona del Euro. En cuanto al plano politico, mencion6é que antes de
las elecciones en Francia habia grandes expectativas de que el desempefio de la Zona
del Euro se complicaria aun méas, dado que se anunciaron ajustes en la politica
macroecondémica de la Zona del Euro. En Grecia, el ganador de la contienda electoral,
el partido conservador Nueva Democracia, abri6 una perspectiva que aunque
generaba incertidumbre respecto a la continuidad de los programas de ajuste en dicho
pais, esa era menor de la que se observo en los meses previos. En adicion, resalto
gue en las reuniones del G-20 en Los Cabos, México, se acordd el compromiso de
trabajar en conjunto para fortalecer la recuperacion econémica y moderar las tensiones
en los mercados financieros. En resumen, indicé que habia consideraciones de
naturaleza econémica y también politica que iban en la direccion de que la situacion
era complicada, como se evidencié en Espafia debido a la nacionalizacién de Bankia,
pero habia aspectos positivos que eran rescatables en el sentido de que se habia visto
mas apoyo en términos de recursos financieros y mayores consensos entre los paises
del area. Destaco que la coyuntura internacional prevaleciente conllevaba riesgos para
el crecimiento econdémico mundial y dados los amplios margenes de incertidumbre que

privaban en el entorno macroeconémico externo, la actividad economica interna no
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estaba exenta de los efectos de la crisis internacional. En ese sentido, enfatizé que las
medidas de politica monetaria debian analizarse cuidadosamente y adoptarse con
gradualidad, dado que segun los departamentos técnicos en la coyuntura actual podria
haber una ventana para reducir temporalmente el nivel de la tasa de interés lider, una
decision en esa direccion debia ser prudente, en virtud de que a nivel interno los
riesgos al alza en la inflacion de mediano plazo podrian acrecentarse, menoscabando
la credibilidad de la autoridad monetaria. Asimismo, las expectativas de inflacion de los
agentes econdmicos no cedieron por completo al igual que las proyecciones de
inflacién, lo cual evidenciaba que eran limitados los espacios para una politica
monetaria mas acomodaticia, por lo que consideraba que esos aspectos eran
fundamentales para la recomendacion que se debia hacer a la Junta Monetaria, a
efecto de estar atentos al desenvolvimiento de la economia mundial. En ese sentido,
apoyo la sugerencia de los departamentos técnicos en los términos descritos.

El Presidente indic6 que como resultado de la amplia discusion, analisis y
reflexiones, el Comité por unanimidad dispuso recomendar a la Junta Monetaria que,
en esta oportunidad, se redujera la tasa de interés lider de la politica monetaria en 25

puntos bésicos, para ubicarla en 5.25%.

2. Con base en la exposicion del andlisis del Comité de Ejecucion del Banco de
Guatemala, los prondsticos de inflacion generados por el corrimiento mecanico del
Modelo Macroeconomico Semiestructural (MMS) correspondiente a junio de 2012 y el
Balance de Riesgos de Inflacién, los miembros de la Junta Monetaria iniciaron el
analisis y la discusién en relacion a la determinacién de la tasa de interés lider de la
politica monetaria.

Al respecto, un miembro de Junta manifestd que le extrafiaba que el Comité de
Ejecucion propusiera bajar en 25 puntos basicos la tasa de interés lider porque el MMS
sefalaba que debia subirse dicha tasa. También, indicO que le sorprendia, que en un
entorno econdmico mundial con desaceleracion en la mayoria de paises, que los
modelos economeétricos y prospectivos del Banco Central no estuvieran capturando
esa incertidumbre, porque en Guatemala las exportaciones e importaciones
registraban una desaceleracion. Ademas, expres6é que el sector privado organizado

habia manifestado que sus ventas estaban por debajo de sus prondsticos. Subray6
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gue le asombraba que uno de los argumentos del Comité de Ejecucion fuera que como
todos los afios la inflacion subia en el segundo semestre que también en 2012
sucederia lo mismo y para él dicho argumento no era cierto pues lo que estaba
sucediendo en ese aflo no habia sucedido nunca, por lo que hacer prospeccion
economica basado en lo sucedido estacionalmente en los afios anteriores carecia de
validez. Indico que por ningun lado observaba presiones inflacionarias en el mediano
plazo y tampoco creia que los analistas econdémicos vislumbraban dichas presiones
inflacionarias, mucho menos cuando la mayoria de paises estaban creciendo por
debajo de su potencial y sin una expectativa de que hubiera un cambio, porque aunque
se tomaran decisiones a nivel politico para estabilizar el nerviosismo de los mercados
financieros, la produccién real no se recuperaria. Aclaré que estaba comprometido con
el esquema de metas explicitas de inflacion porque estaba convencido que el mejor
legado que le puede dejar el Banco Central a una economia era una inflacion baja y
estable, pero insisti6 que no habia presiones inflacionarias que indicaran que debia
seguirse con una politica monetaria restrictiva y desconocia hasta cuando el MMS
sugeriria bajar la tasa de interés lider, porque no lo estaba sugiriendo ahora cuando el
escenario mundial estaba complicado. Indico que un factor que estaria presionando los
precios internacionales del petr6leo hacia la baja, seria que encontraron nuevos
yacimientos de gas en los Estados Unidos de América y tenian algunas alternativas de
aprovechamiento de ese gas porque su precio nunca habia estado en niveles tan
bajos, lo cual provocaria un cambio en la matriz energética mundial y, a su vez,
quitaria algunas presiones inflacionarias. Sefiald6 que compartia la aseveracion
expresada por el sector privado organizado respecto a la importancia de tener en el
mediano y largo plazo una inflacibn como la de los paises desarrollados (baja y
estable), pero estimaba que por las estructuras de produccion y del tamafio del
mercado del pais todavia se tendria que trabajar en el mercado interno para llegar a
una tasa de inflacion por debajo de 2.0% vy llegar a esos niveles significaria ponerle
una camisa de fuerza que haria insostenible a una economia como la del pais. Sefialo
gue la situacion que se estaba viviendo se preveia desde hace mucho tiempo y puso
de ejemplo que la mayoria de los precios de los productos de exportacion se estaban
deprimiendo porque habia méas oferta que demanda, por lo que no entendia donde

estaban las presiones inflacionarias en el mediano plazo si el entorno econdmico
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mundial era de desaceleracion econémica. Comentd que en otras oportunidades habia
expresado que el alza en el precio internacional del petroleo generaba inflacion
importada y que la Junta no podia hacer nada sobre el particular porque sélo podia
actuar en la oferta monetaria y, por ende, en la demanda agregada, por lo que los
precios del petrdleo no deberian ser la preocupacion. Sefalé que Brasil disminuyd su
tasa de interés de politica en 50 puntos basicos, pero Guatemala no se podia
comparar con esa economia porque era una dimensién diferente. Indicé que era dificil
pronosticar el IPC por su comportamiento histérico, por lo que se tenia que tener la
capacidad de ver el peligro en que estaba el mundo y con una politica monetaria
restrictiva se le estaba poniendo una camisa de fuerza a la economia; por ello propuso
que en esa oportunidad se bajara la tasa de interés lider en 50 puntos basicos porque
existian espacios suficientes y seria una disminucién moderada y prudente. Pregunto
cual serian los efectos en la inflacién, en la liquidez y en la tasa de interés bancaria, Si
la tasa de interés lider disminuyera 25 puntos bésicos, porque cuando se incrementd o
disminuy6 25 puntos basicos no hubo efectos y él deseaba que surtiera un efecto.
Asimismo, consideraba que con una baja de 50 puntos béasicos se mandaba el
mensaje a los agentes econdémicos de que la autoridad monetaria tiene el compromiso
con el esquema de metas explicitas de inflacion y la meta de inflacibn a mediano
plazo. Indicé que estaba de acuerdo que habia suficiente liquidez en el mercado
guatemalteco, pero desafortunadamente no estaba en las manos de los agentes
economicos, por lo que no estaria presionando la demanda agregada y, por tanto, los
precios.

Otro miembro de la Junta expres6 que el Gobierno tenia el compromiso de
mantener baja y estable la tasa de inflacion y de respetar la autonomia del Banco
Central, prueba de ello era que en la propuesta de reformas constitucionales no se
proponia ninguna que restringiera la autonomia de esa institucion, porque la
estabilidad monetaria era una condicion clave para el crecimiento y el desarrollo de los
paises, pero no era la Unica condicion que un pais debia buscar. Respecto a las
expectativas de inflacion, indicé que ahora se cumplian derivado de los efectos del
fendmeno del Nifio y no por la evolucién del precio internacional de los commodities.
Menciond que el precio internacional del petroleo se estaba reduciendo y que en todos

los paises se registraba una desaceleracion econdmica, incluso en la Republica
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Popular China, India y Brasil y, por esa razon, Brasil redujo la tasa de interés de
politica. Indicé que muchos de los precios en Guatemala eran derivados de la inflacion
importada. Sefal6 que habia posibilidades de que el fenomeno del Nifio afectara al
pais en 2013, pero segun las proyecciones meteorologicas para 2012 se tendria un
periodo de lluvias normal, por lo que no habria un efecto inflacionario derivado de un
desastre natural o de una reduccion en la produccion de alimentos. Sefalé que la
politica fiscal en conjunto con la politica monetaria juegan un rol importante y tomé en
cuenta las expectativas que habian al principio del afio sobre una reducida caja fiscal,
por lo que se hizo un compromiso de contencion del gasto y de realizar una ejecucion
en funcién del limite inferior de la tasa de crecimiento econdémico estimada por el
Banco Central. Sefialdé que se logro contener el gasto publico no solamente por la baja
ejecucion en el primer semestre, sino también porque se queria dar una sefal de
disciplina fiscal, por esa razén los depdsitos del Gobierno Central en el Banco de
Guatemala eran elevados; sin embargo, en este momento el Ministerio de Finanzas
Plblicas tomara su rol de inyectar liquidez al mercado liberando la contencion que
realiz6 sobre todo en obligaciones a cargo del tesoro, porque no contemplaba
expectativas altas de inflacién y habia espacio tanto para la politica monetaria como
para la politica fiscal de establecer mejores condiciones para que el aparato productivo
tuviera la liquidez necesaria para crecer, desarrollarse y generar mas y mejores
empleos, por esa situacion apoyaba la propuesta de reducir en 50 puntos basicos la
tasa de interés lider.

Otro miembro de la Junta manifestdé que no observaba un panorama tan
complicado por la crisis de deuda que afronta la Zona del Euro, debido a que
Guatemala dependia méas de los Estados Unidos de América, pais que tiene un
sistema bancario sano y aunque tuvo un problema puntual ya lo capitalizé y que sus
proyecciones para 2012-2014 mostraban un crecimiento econdmico sostenido; indicé
gue las exportaciones de Guatemala a Europa representaban alrededor de 5.9% y casi
todas eran de alimentos, por lo que de una u otra manera se seguiria exportando.
Coment6 que a pesar de los problemas que presentaban esos paises se estaban
consolidando y seguian firmes en su propuesta de preservar la Zona del Euro. Sefial6
gue en Guatemala el crédito bancario al sector privado estaba creciendo 15.0% y los

desembolsos proyectados de las instituciones bancarias para julio eran grandes, por lo
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gue observaba que la economia continuaba con cierto dinamismo, aunque al inicio del
afo parecia haber algo de desaceleracion porque con un gobierno nuevo las empresas
eran mas cautas. Agrego que la demanda de créditos crecié por el interés de las
empresas de invertir en el pais, por lo que no veia tan complicada la situacion y
tampoco miraba la camisa de fuerza que se menciond, porque el sistema bancario
tenia suficiente liquidez. Con respecto al crecimiento de los depdsitos del Gobierno en
el Banco Central sefialdé que regresaran a la economia cuando el Gobierno acelere el
gasto y que los bancos del sistema seguirdn otorgando créditos, siempre que
estuvieran dentro de los parametros de riesgo, por lo que estimaba que el crecimiento
proyectado de 12.5% del crédito bancario se quedaria corto. Indicdé que las tasas de
interés activas continuaban bajando a niveles histéricamente nunca vistos ya que para
creditos empresariales mayores en quetzales estaba en 7.90% y en ddlares en 5.88%
y para créditos con garantia FHA estaba en 6.00% mas un punto porcentual, por lo que
mejores condiciones dificiimente podrian lograrse. Agregd que tampoco debiera de
esperarse que las tasas de interés bajaran a niveles de 4.00% porque ello podria
generar burbujas y podria tener un efecto rebote como el que hubo en los Estados
Unidos de América. Sefialé que Chile, un pais més desarrollado que Guatemala,
mantuvo su tasa de politica en 5.0%, Colombia en 5.25% y Brasil en 8.0%, con el
agregado que Brasil podria disminuir mas su tasa sélo si considerara que la inflacion
se desaceleraria mas de lo previsto. Indic6 que compartia la recomendacion del
Comité de Ejecucion de bajar en 25 puntos basicos la tasa de interés lider porque no
solo la consideraba prudente sino que permitia ver qué ocurriria en agosto y no seria
conveniente bajarla mas en esa oportunidad y luego aumentarla, porque haria perder
credibilidad de la autoridad monetaria.

Un miembro de la Junta manifestd6 que si bien no se evidenciaba un
agravamiento en el entorno economico mundial, si habia mucha incertidumbre; indico
gue la crisis en los Estados Unidos de América fue derivada de la quiebra de bancos,
pero en Europa la crisis era por la quiebra de paises, lo cual elevaba el nivel de
incertidumbre y a pesar de los esfuerzos que estaban haciendo, incluyendo los del
G-20, no se observaba como podria resolverse dicha situacion. Sefialé que le
preocupaba el comportamiento del comercio exterior y no consideraba que la caida de

las exportaciones estaba en linea con lo esperado, porgue junto con el descenso de
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los precios estaba disminuyendo el volumen con el consecuente efecto adverso para el
pais. Sefal6 que se habia indicado que la actividad econOmica se estaba
desarrollando bien, que las condiciones crediticias eran buenas, que las remesas
familiares registraban un comportamiento razonable y que existian mejores
expectativas sobre el nivel de empleo, pero para él no era cierto, pues si todo estuviera
bien no se estaria pensando en un crecimiento economico de entre 2.9% y 3.3% sino
por lo menos igual al registrado en 2011 de 3.9%, pero ese no era el caso y
probablemente la préxima revision de crecimiento seria a la baja. Finalmente, indico
gue estaba convencido de centrar la politica monetaria en la meta de inflacién y actuar
con cautela y gradualidad; recordé que la dltima vez que se incremento la tasa de
interés lider fue en 50 puntos basicos, por lo que no entendia por qué ahora tenia que
ser en 25 puntos basicos, y él lo que deseaba era enviar un mensaje que tuviera
impacto en la economia y en los agentes econdmicos, por esa razén apoyaba la
propuesta de reducir la tasa lider en 50 puntos basicos.

Otro miembro de Junta sefial6 que el balance de riesgos de inflacion cada vez
era mas profundo e incluia mayor informacion sobre las diferentes variables que
afectaban la tasa de interés lider, por lo que la presentaciéon cubrié muy bien tanto la
situacion internacional como la nacional. Recordd que en 2008 la crisis de Lehman
Brothers se expandié rapidamente por todo el mundo abarcando los sistemas
bancarios de los paises avanzados, afortunadamente el sistema bancario
guatemalteco salié bien librado con el apoyo de la autoridad monetaria; sefialé que esa
crisis fue muy distinta a la actual y afortunadamente los Estados Unidos de América
(locomotora principal del crecimiento econémico mundial) adopté una serie de medidas
gue contribuyeron a sanear su sistema bancario y hoy su economia estaba caminando
relativamente bien, ya que si tuviera problemas mas serios entonces los de Guatemala
serian mayores. Indicé que eran validas las inquietudes en cuanto a que hubiera una
desaceleracion mundial causada por los paises del sur de la Zona del Euro, ese era un
problema real que lo plantearon muy bien los técnicos y claramente sefialaban que no
se sabia como ni cuando se resolveria, pero por ello se debia estar atentos a esos
acontecimientos y monitorearlos para tratar de determinar su impacto. Sefialé que con
la colocacion de Bonos del Tesoro en el mercado internacional por US$700.0 millones,

cuya demanda fue de US$2,000.0 millones, se evidenciaba que los inversores
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confiaban en invertir sus recursos en Guatemala a 10 afios, porque estimaban que era
un pais que continuaba manejando bien su politica fiscal y monetaria, pero si se
adoptaban medidas equivocadas podrian cambiar la percepcion de los inversionistas y
de las calificadoras de riesgo que hasta el momento habian juzgado bien lo actuado
por la autoridad monetaria, por esa razon aplaudia el mensaje respecto que el
Gobierno deseaba enviar una sefial fuerte de disciplina fiscal y cuando el gasto
retornara a lo normal podria estimularse la actividad econdmica; entonces, se
preguntaba cuales podrian ser las sefiales que debia dar el Banco Central en un
momento en que el pais tenia las tasas de interés mas bajas de los ultimos 20 afos y
las mas bajas de la region centroamericana y México, lo cual era muy positivo para la
competitividad del pais, pero se estaban manteniendo bajas por el prudente manejo de
la politica monetaria, que permitio una inflacion baja. Sefalé que la tasa de interés
lider enviaba sefales a los agentes econdmicos respecto a lo que el Banco Central
pensaba en cuanto a la inflacién futura. Expresé que con una baja de 25 puntos
basicos se estaria diciendo que era posible que la inflacidbn se mantendria estable con
tendencia a la baja, pero si se disminuyera 50 puntos basicos se estaria diciendo que
la inflacién continuaria bajando, lo cual no era cierto, porque segun se reflejaba en los
pronosticos de inflacion, dicha variable continuaria bajando, pero a partir de agosto o
septiembre comenzaria a subir, en parte reflejo de lo que ocurrié el afio pasado.
Coment6 que no era un truco matematico sino porque la metodologia de la inflacion
interanual asi lo demostraba, por lo que consideraba que lo mas prudente era no
mandar un mensaje de que la inflacion seguiria bajando, sobre todo en el mediano
plazo, lo cual podria complicarse por las cantidades de dinero que se inyectaron por la
Reserva Federal y por el Banco Central Europeo lo cual tarde o temprano creara
inflacion; por tanto, consideraba que era correcta la recomendacion de bajar en 25
puntos basicos la tasa de interés lider.

Un miembro de la Junta indicO que no consideraba que las calificadoras
pudieran pensar que habia un manejo imprudente de la politica monetaria al bajar 50
puntos basicos la tasa de interés lider, porque lo mismo pudieron haber pensado
cuando se subi6 50 puntos basicos, para él lo importante estaba en explicar por qué se
creia prudente dicha medida. Agregé que analistas de prestigio no avizoraban

presiones inflacionarias en el mediano y largo plazos, que era muy dificil que alguien

20



RESUMEN DE LOS ARGUMENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN CUENTAEN LA SESIQN 25-2012,
CELEBRADA EL 27 DE JUNIO 2012, PARA DETERMINAR EL N IVEL DE LA TASA DE INTERES LIDER DE LA
POLITICA MONETARIA

previera el futuro y que si bien era evidente que habia un desajuste monetario a nivel
mundial por la inyeccién de liquidez sin precedentes que se estaba haciendo, habia
quiebra de paises cuya incidencia era muy seria en la economia mundial y que no sélo
en Europa eran las complicaciones en el corto plazo, también en los paises que
forman el grupo denominado BRIC ya que se estaban desacelerando y los pronosticos
de crecimiento estaban por debajo de su potencial. Indicé que esperaba que la Junta
adoptara decisiones diferentes, pues en el pasado se tomaron decisiones certeras en
materia macroeconomica y dependerd de la contaminacion del mercado de los
Estados Unidos de América que el pais pueda salir afectado. Ademas, se debia tomar
en cuenta que también se comercia con México y con Centroamérica y dichos paises
también estaban interrelacionados con los Estados Unidos de América. Reiter6 que no
compartia el criterio de que las calificadoras e inversionistas pudieran interpretar que
se estaban tomando decisiones inadecuadas, por el contrario podrian juzgar que eran
decisiones adecuadas porque sus efectos tenian ocho meses de rezago. Ademas, se
dijo que se debia trabajar en intensidad, en oportunidad y en el efecto de las
decisiones. Agregé que donde se tenia pendiente trabajar era en desarrollar el
mercado secundario de valores para que las decisiones tuvieran mayor traccion.
Sefiald que su propuesta la miraba prudente, de una intensidad adecuada y en el
momento oportuno, por lo que no tendria un efecto negativo, por el contrario, podria
ser positivo si se interpretara en una vision prospectiva. Mencion6 que lo que debia
preocupar era que el crecimiento seria menor en 25% respecto de 2011, asi como los
niveles bajos de las exportaciones y consideraba que probablemente no se alcanzaria
el crecimiento proyectado de dicha variable. Reiter6 su compromiso con la politica
monetaria, pero con la desaceleracion economica de Republica Popular China, con la
crisis que afronta Grecia que pudiera caer en una cesacion de pagos porque un
porcentaje muy alto de sus deudas estaban en manos de los bancos europeos, por
consiguiente el tema no era sencillo y aunque se pudieran tener diferentes puntos de
vista, lo importante seria que la Junta estuviera comprometida con la estabilidad
macroecondémica y de precios.

Por su parte, un miembro de la Junta sefalé que en 2012 se esperaba una
desaceleracion economica, pero un mayor crecimiento en 2013. Ademds, los

principales socios comerciales del pais estaban registrando crecimiento. Indicé que en
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Guatemala habian indicadores positivos como: los medios de pago estaban creciendo
arriba de 6.0%; el crédito bancario al sector privado arriba de 15.0%; las remesas
familiares registraban un aumento de 8%; las lineas de crédito del exterior superaban
los US$2,300.0 millones; la recaudacion por IVA doméstico estaba creciendo; las tasas
de interés activas presentaban una tendencia hacia la baja; y, se esperaba un mayor
nivel de ejecucion del gasto publico para el segundo semestre de 2012, siempre con
una meta de déficit fiscal de 2.4%. Menciond que la inflacion importada representaba
solo el 17%, mientras que el 83% era explicado por inflacién interna, con un 90.0% de
los gastos basicos que conformaban el IPC registrando incrementos, entonces, si bien
era cierto habia una incertidumbre mundial, pero no en los niveles de crisis de
2008-2009. Indic6 que Guatemala estaba creciendo, aunque algunos sectores con
menor crecimiento que otros. Sefialé que la recomendacion del Comité de Ejecucion
de bajar la tasa lider en 25 puntos basicos era prudente y si bien era cierto que los
mecanismos de trasmision directos de las decisiones tenian un rezago de 8 6 9 meses,
las expectativas se deterioraban mas rapidamente y el mensaje que se daria al bajar
mas la tasa de interés lider seria que la inflacion estaria muy baja, lo cual no era cierto;
ademas, los modelos econométricos estaban indicando que habria un cambio en la
tendencia de la inflacion y esperaba que en 3 6 4 meses no se estuviera discutiendo
sobre un aumento de la tasa de interés lider, pues ello afectaria la credibilidad de la
Junta Monetaria y del Banco de Guatemala; por lo anterior, tomar una decisién de
manera prudente y gradual le iria dando credibilidad a los agentes econOomicos,
respecto de las decisiones de la Junta.

Otro miembro de Junta manifesté que no estaba de acuerdo respecto a que los
problemas se resolverian bajando la tasa de interés lider, porque en el supuesto de
que la crisis fuera mayor de lo que se creia, se preguntaba en qué ayudaria bajar la
tasa de interés lider en 50 puntos basicos; dijo que las tasas de interés bancarias
reales estaban en sus niveles mas bajos de los Ultimos 20 afios y esa decisidn no
afectaria en el corto plazo. Indicé que el mensaje que daba la tasa de interés lider era
gue el Banco Central consideraba que al bajar en 50 puntos bésicos la inflacion
disminuiria y ello equivaldria a decirles a los agentes econémicos que se relajaran

porgue no habria problemas con la inflacion, lo cual seria un error grave.
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Un miembro de Junta expresé que privaba el consenso de hacer una reduccion
en la tasa de interés lider y la discusion se centraba en la magnitud; recordé que en
septiembre de 2011 la Junta aumento la referida tasa en 50 puntos basicos, pero ya
transcurrieron 8 meses y se tomaron decisiones de hacer un compas de espera; es
decir manteniendo el nivel de la misma. Comenté que en la Gltima ocasién (abril de
2012) que la Junta decidi6 mantener invariable la tasa lider, el ritmo inflacionario
estaba descendiendo. Sefalé que podria compartir la propuesta de bajar en 50 puntos
bésicos la tasa de interés lider porque consideraba que seria una sefal firme y
contundente al igual que cuando se subi6é de 5.00% a 5.50%, pero le gustaria que
fuera algo unanime. Sefial6 que el ritmo inflacionario estaba por debajo del margen de
tolerancia y sus proyecciones eran que en el mediano plazo se mantendria, por lo que
no seria una precipitacion dar un paso con esa contundencia.

Otro miembro de la Junta indicé que los departamentos técnicos presentaron un
andlisis de la economia mundial y con dicha informacién pareciera que no debiera
bajarse la tasa de interés lider, por lo que preguntd por qué proponian bajarla.
Ademas, manifestd que en su opinion dicha tasa deberia bajarse sobre fundamentos
reales y aspectos técnicos por la credibilidad de la Junta Monetaria y mejor si se
llegara a un consenso. Indicé que con la informacion presentada su posicion seria que
se guedara invariable la tasa de interés lider, pero apoyaba la propuesta de bajarla y
seguiria escuchando argumentos para decidir la magnitud.

Un miembro de la Junta indicé que cuando se subio la tasa de interés lider en
50 puntos bésicos, el andlisis no dejaba ninguna duda de que habia un riesgo
inflacionario fuerte; sin embargo, las condiciones del mundo han cambiado desde esa
fecha y, en las circunstancias actuales, no habia nada que demostrara que habria
deflacion y por esa razon entendia que se quisiera enviar un mensaje a los agentes
economicos de que la inflacion no estaba tan elevada, pero se tenia que tener claro
gue esa baja no era para acelerar el crecimiento econdémico, porque las tasas
bancarias no bajarian mas sélo por ello, por lo que seria un error bajar en 50 puntos
béasicos si no se tuviera ninguna razon que asi lo justifique.

Por su parte, un miembro de Junta sefialé que para el Comité de Ejecucion
llegar a la recomendacion de hoy no fue facil, porque a criterio de los departamentos

técnicos habia muchas dudas respecto a los espacios para adoptar una
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recomendacion como la planteada y ahora los departamentos técnicos se encontraban
con una gran dificultad para entender si existia claridad en la Junta respecto de lo que
era una restriccion de la politica monetaria, pues algunos directores expresaron que la
politica habia sido o era restrictiva pero no explicaban como y donde median los
directores esa restriccion de politica monetaria. Ademas, expresé que si no se tenia
claridad de esos conceptos la discusion se complicaba. Otro elemento que los
departamentos técnicos quisieran tener claro era como median los directores los
espacios de politica monetaria para reducir la tasa de politica y la magnitud en la que
esa podria reducirse. Mencion0 que los cuerpos técnicos construyeron una serie de
instrumentos para que sus recomendaciones no fueran subjetivas sino que hubiera
cierta objetividad de manera que facilitara la toma de decisiones; es decir, que el
criterio no se sustentara solo en un indicador sino que resultara de hacer un analisis
integral, para ello presentan el MMS, el balance de riesgos de inflacion, el indice
sintético, las variables indicativas y otras variables, indicadores que en muchos paises
no era necesario utilizar pues los directores se basaban en la informacion econémica
relevante. Indicé que las cifras del indice de Precios al Consumidor eran elaboradas
por un ente independiente para evitar que el Banco Central fuera juez y parte en la
medicion de la inflacion y los departamentos técnicos sobre la base de esos numeros
presentaban sus estimaciones; es decir, que era una informacion publica que cualquier
analista econémico podria utilizar para hacer sus propias mediciones si conociera por
supuesto las técnicas estadisticas, pero lo fundamental era entender que el objetivo de
la politica monetaria era buscar una inflacion de mediano plazo similar a la de los
socios comerciales, si se lograba alcanzar esa inflacion se quitaria el problema del tipo
de cambio efectivo real porque como se demostrd, en dicho indicador habia sido
influenciado mas por la inflacibn que por la variacion nominal del tipo de cambio.
Agreg6 que la meta de inflacion de Guatemala continuaba siendo alta (4.50%), por lo
gue para alcanzar su objetivo la politica monetaria tendria que hacer un mayor
esfuerzo porque las expectativas no se anclaban de manera facil; indicé que los
agentes econOmicos conocian que entre los factores que incidian en la inflacion existia
una influencia alta de la politica fiscal, por lo que aunque se dijera que se queria
mandar un mensaje de estabilidad fiscal, para los agentes econémicos no resultaba

tan facil creer que eso fuera cierto y puso de ejemplo que el déficit promedio en el
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periodo 2004-2008 fue de 1.7% como porcentaje del PIB, en el periodo 2008-2011 fue
de alrededor de 2.8% del PIB y para 2012 se esperaba en 2.4% del PIB y
probablemente para muchos el 2.4% todavia era alto, eso no permitia cambiar
rapidamente las expectativas y las percepciones que pudieran tener respecto del futuro
de la estabilidad macroeconémica del pais; sefialé que las calificadoras regularmente
estaban conformadas por economistas que si entendian cuéles eran los efectos de
determinada decision y también eran capaces de analizar si esa era la decision que se
debia de haber tomado, ya que tenian mayor capacidad para entender los efectos en
el nivel de precios derivado de una inconsistencia en la politica monetaria; en ese
sentido, sefial6 que era muy conveniente tratar de entender un poco mas lo que
pensaban los técnicos pues sus andlisis se apoyaban trayectorias, para que la decision
se pudiera explicar a los agentes econémicos sobre la base de criterios que se puedan
demostrar y por ello los técnicos no podrian basarse Unicamente en percepciones.
Comento6 que en un medio de comunicacion un analista indicaba que todos los bancos
centrales estaban bajando la tasa de interés de politica, pero cuando se analizaba los
comunicados de prensa de los distintos bancos centrales, que todos los directores de
Junta Monetaria tenian en su poder, era evidente que lo dicho por ese analista era
totalmente falso, pues 5 de los paises avanzados y 8 de los pequefios mantuvieron sin
cambio la tasa de interés lider. Sefial6 que Guatemala tenia que hacer un mayor
esfuerzo para trabajar en el anclaje de las expectativas de mediano plazo y que no era
cierto que tenia que suceder una crisis para que la inflacién bajara y para que pudiera
bajarse la tasa de interés, eso sucederia cuando se dieran los suficientes espacios de
politica monetaria y hubiera un ordenamiento de otros elementos que condicionaban la
inflacion.

Otro miembro de la Junta sefialé que no compartia el argumento de que por qué
se aumento la tasa de interés lider en 50 puntos basicos, en esa oportunidad, también
debiera bajarse en 50 puntos basicos, porque no habia ninguna relacion entre ambos
momentos. Agrego que el analisis técnico sugeria reducirla 25 puntos basicos y estaba
convencido de esos argumentos, pero si los departamentos técnicos hubieran
recomendado una reducciébn de 50 puntos basicos, se estaria analizando si la
reduccion fuera de 75 6 100 puntos basicos. Expresé que existian ciertos paradigmas,

como si al bajar la tasa de interés lider disminuiria la tasa de interés para préstamos, lo
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cual no necesariamente seria asi y lo demostraba, porque en marzo de 2010 la tasa de
interés activa para préstamos empresariales se situaba en 9.08% y continué bajando a
pesar de que la tasa de interés lider se incrementd en 50 puntos basicos; es decir, que
mientras hubiera una diferencia entre la tasa de interés activa y la tasa de interés lider
seguiria con una tendencia normal y si las variaciones en la tasa de interés lider eran
minimas se estarian enviando solo sefales de prudencia, porque para que hubiera un
impacto en la tasa de interés activa habria que hacer otros cambios en la economia;
en ese sentido, habria que indicarle a los agentes econémicos que la tasa de interés
activa seguiria bajando si hubiera expectativas de que la inflacibn se mantendria baja
en el largo plazo. Sefal6 que otro paradigma era que si disminuia la tasa de interés
lider, la tasa de captacion de los instrumentos que coloca el Ministerio de Finanzas
Pudblicas también disminuiria, pero eso era erroneo pues eran dos temas totalmente
diferentes, debido a que la tasa de interés lider respondia a operaciones de muy corto
plazo, mientras que las captaciones del Ministerio de Finanzas eran a un plazo de 10 6
15 afos, por lo que un inversionista no tomaria la decision de invertir a esos plazos si
no consideraba que la inflacion se mantendria baja. Menciono6 que otro paradigma era
que si aumentaba la tasa de interés lider, los banqueros ganarian més o si el Ministerio
de Finanzas Publicas colocara mas bonos, los banqueros obtendrian mayores
utilidades. Indico que con la tasa de interés lider lo que se estaba enviado eran
sefiales de que se estaba tratando de manejar con prudencia la economia del pais,
expresdé que el analisis técnico era apropiado y le preocupaba que si en esa
oportunidad se bajara 50 puntos basicos, podria provocar que a inicios de 2013 se
tuviera que subir 75 puntos basicos.

Otro miembro de la Junta manifestd que no le convencian los argumentos
expuestos por los departamentos técnicos y puso de ejemplo el precio internacional del
petréleo, tema que pesdé mucho en la ultima discusion, pero en ese momento dicho
precio estaba muy por debajo de los precios de aquélla ocasion. Se comentaba de la
nueva tecnologia de gas natural, pero se dijo que para que entrara en operacion
tendria que ocurrir una serie de pasos, pero solo el hecho de que se hubiera
descubierto ese yacimiento de gas y que era una tecnologia descubierta estaba ya
incidiendo en los agentes econdémicos; ademas, sélo la noticia de que los Estados

Unidos de Ameérica tenia 500 afios de reserva de gas natural, eso pesaba en la
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decision que irian tomando los agentes econdmicos respecto al tema energético, por lo
gue ese elemento habia que tomarlo en consideracion. Sefialé que la oferta de maiz y
trigo sobrepasaba la demanda por lo que no seria factor que pese en términos de
generar inflacion. Se refirid al peso que en el IPC tienen el tomate, la cebolla y el ejote
que en la ocasion anterior habian subido de precio, pero ahora bajaron por lo que
esperaba que eso se reflejara en el IPC. Indicoé que al analizar el tema energético, el
alimentario, de la demanda agregada y que no habia un choque de oferta porque no se
vislumbraban problemas climaticos, no sabia por donde vendria un repunte en la
inflaciéon. Sefalé que la Junta Monetaria, independientemente de que por ley le
corresponde aprobar la politica monetaria, cambiaria y crediticia, buscando el Gnico
objetivo de converger a la meta de inflacion, no se podria separar de que hubiera un
tema ligado a la politica econémica del pais, porque seria una irresponsabilidad ver
gue en el pais existia mucha gente haciendo enormes colas buscando una oportunidad
de trabajo, por lo que se debia pensar en el empleo, la inversion y en propiciar
condiciones para que la economia se desarrollara de manera ordenada. Indicé que la
Junta alcanzd un consenso en que era necesario bajar la tasa de interés lider y la
discusién se centraba en la magnitud; en ese sentido, expreso que su posicidn era que
disminuyera 50 puntos béasicos porque consideraba que no le haria dafio a la
economia nacional sino que le daria algun impulso al crecimiento y al empleo.

Otro miembro de la Junta sefiald6 que consideraba fundamental el
fortalecimiento del crecimiento econdmico del pais y la unica forma de hacerlo era
fomentando la inversidn productiva para generar fuentes de trabajo y crecimiento
economico; indicé que en toda decision siempre existian riesgos y oportunidades, en
ese momento no advertia riesgos inflacionarios, por lo que después de escuchar todos
los planteamientos, su posicion era que se redujera la tasa de interés lider en 50
puntos basicos. Ademas, sefiald que el consenso era importante, pero en un cuerpo
colegiado que no estaba normado para tomar decisiones por consenso se debia
respetar el disenso.

Un miembro de Junta manifestd que estaba de acuerdo que en ningun
momento la Junta iria en contra de la recomendacion técnica, porque todos estaban a
favor de que se debia reducir la tasa de interés lider, los departamentos técnicos

analizaron que existe una ventana limitada y temporal, por esa razon propusieron una
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baja de 25 puntos basicos y por ello disentian en la magnitud. Sefial6 que desde
aproximadamente un afo, cada vez que los organismos internacionales y los analistas
economicos realizaban revisiones del crecimiento econdmico las hacian a la baja, lo
gue queria decir que las ciencias econdémicas no son exactas porque dependian de las
decisiones de los agentes economicos, por lo tanto esas proyecciones sobre los
efectos de una baja de 25 puntos béasicos era imposible que los departamentos
técnicos las pudieran pronosticar exactamente, porque dependeria de como se
comportara la demanda agregada; ademas, se dijo que aunque se baje 50 puntos
béasicos la tasa de interés lider, no disminuiria las tasas de interés bancarias, por lo
tanto consideraba que no habria expansién monetaria ni presion en los precios via la
demanda; sefialé que estaba seguro que todos los argumentos presentados por los
departamentos técnicos tenian un basamento técnico muy valioso, pero tanto ellos
como muchos otros analistas econdémicos a nivel mundial, con la incertidumbre que
existia en ese momento, diferian de lo que sucederia, porque para que las decisiones
politicas que se estaban tomando en la Zona del Euro llegaran a los sectores
productivos pudieran pasar muchas cosas, de hecho cada vez que se habia tomado
una decision politica, los mercados no les habian creido, porque cada vez aumentaba
la tasa de interés para colocar los instrumentos financieros. Ademas, las calificadoras
le disminuyeron la nota, lo que queria decir que las decisiones politicas tenian poca
credibilidad. Indic6 que se estaba en un momento de mucha incertidumbre, por lo que
no se podria prever qué pasaria haciendo proyecciones sobre la base de
comportamientos histéricos, dado que la situacion estaba complicada a nivel mundial y
no se miraba una salida en el corto plazo. Reiter6 que no observaba por ningun lado
presiones inflacionarias por un aumento de demanda agregada en alguno de los
paises, 0 que algun pais creceria por encima de su potencial.

Otro miembro de Junta manifesté que no entendia porqué al bajar en 50 puntos
béasicos la tasa de interés lider se incrementaria el crecimiento economico y solicito a
quienes plantearon ese argumento le explicaran como se incrementaria ese
crecimiento, porgue seria un error enfocarlo de esa manera. Reiter6 que el objetivo de
la tasa de interés lider era que el Banco Central mandara sefales sobre cual era la
direccién que tendria la inflacion. Sefialo que los Ministerios de Economia y Finanzas

Publicas debian de elaborar un andlisis para ver de qué forma el crecimiento

28



RESUMEN DE LOS ARGUMENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN CUENTAEN LA SESIQN 25-2012,
CELEBRADA EL 27 DE JUNIO 2012, PARA DETERMINAR EL N IVEL DE LA TASA DE INTERES LIDER DE LA
POLITICA MONETARIA

econdémico podria acelerarse (mejorar carreteras, la educacion y la infraestructura
productiva). Comentd que el Banco Central debe contribuir a ello con una tasa de
inflaciébn baja y estable que era la mejor contribucién para propiciar el crecimiento
econdmico, pero tomar una decision de bajar 50 puntos béasicos a la tasa de interés
lider porque politicamente convenia, cuando iba en contra del analisis de los
departamentos técnicos, no le parecia correcto.

Un miembro de la Junta manifestd que cuando se decidi6 subir la tasa de
interés de interés lider en 50 puntos basicos existid un sustento técnico, debido a que
la inflacion estaba cercana a 8% por lo que era importante tomar esa decisién para que
meses después se pudiera mitigar esos efectos, en esa oportunidad se proponia una
disminuciéon de 25 puntos bésicos porque se encontraba un espacio muy limitado y
temporal ya que segun el prondstico a finales de 2013 la inflacion podria cerrar arriba
del limite superior del rango estimado por la autoridad monetaria.

Otro miembro de la Junta expresé que el nivel de la tasa de interés que
aplicaban las instituciones bancarias era competitivo, prueba de ello era que habian
bajado ostensiblemente. Comentd que el costo de la politica no se habia reducido
bajando la tasa de interés lider porque lo que se buscaba era controlar la inflacion y la
Gnica manera de bajar el déficit cuasifiscal era que el Gobierno capitalizara el Banco
Central y operara con déficit cero.

Un miembro de la Junta, respecto a la consulta sobre cémo incidiria en el
crecimiento economico la baja de 50 puntos basicos en la tasa de interés lider, indico
gue no existia una relacion directa entre la tasa de interés lider y el crecimiento
economico. Ademas, los cuerpos técnicos recomendaron una reduccion de 25 puntos
basicos sobre una fundamentacién técnica porque se estimaba que era lo mas
prudente para la economia nacional en ese momento y tomando en cuenta que el
Banco Central tiene como objetivo una inflacion baja y lamentablemente no se tenia
una relacion que sustentara mas crecimiento econémico con una baja de 50 puntos
basicos a la tasa de interés lider. Por ese motivo también estaba a favor de la
recomendacion del Comité de Ejecucion de reducir en 25 puntos basicos la tasa de
interés lider.

Por su parte, un miembro de Junta manifestd que la discusion sobre el nivel de

la tasa de interés lider era quizd de las mas relevantes para ese foro y, por tanto,
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requeria que se tomara con mucha seriedad y respeto, para su analisis se tenia que
dedicar mucho tiempo ya que no podria limitarse a determinados elementos; en ese
sentido, si bien los departamentos técnicos como el Comité de Ejecucion
recomendaron reducir la tasa de interés lider, hicieron la salvedad de que esa decision
podria ser viable siempre y cuando fuera hasta 25 puntos bésicos. Coment6 que los
libros de texto asi como los expertos en politica monetaria expresan que no hay un
trade off entre inflacion y empleo, eso queria decir que por buscar aumentar el empleo
con medidas de politica monetaria podria resultar en provocar inflacion en el largo
plazo y cuando se iba acumulando la pérdida de poder adquisitivo de manera
constante se estaria empobreciendo mas a la poblacion. Indic6 que la baja de 50
puntos basicos a la tasa de interés lider no provocaria crecimiento econémico, pero si
podria provocar mayor inflacion porque no era el dato del corto plazo el que debia
preocupar, pues la politica monetaria debia verse de manera prospectiva tomando en
cuenta los riesgos de inflacion y los departamentos técnicos indicaron cuéles eran
dichos riesgos en ese momento; indic6 que todos los directores externaron una
opinién, pero seguia sin quedar claro en que sustentaban los argumentos externados
para proponer una magnitud mayor porque no mostraron numeros, mientras que si
pareciera haber una posicion, pero cada quien era libre de expresar su posicion y ojala
que al salir de esa reunién no se tratara el tema como que un grupo le gané al otro o
hizo que otro perdiera, con cualquier decision lo relevante seria que en el mediano
plazo la inflacion no se deteriorara y se respetara cOmo cada quien estaba viendo el
futuro del pais y si algunos creian que no existian riesgos de inflacion esa era su
posicion, pero no se le podrian exigir a los departamentos técnicos que fueran mejor
de lo que son porque en su opinion lo que presentaban los departamentos técnicos del
Banco de Guatemala era muy similar a los andlisis que presentaban técnicos de otras
instituciones con los que él solia conversar, pero al final era una decision de Junta
Monetaria, los departamentos técnicos ya dieron su opinion, pero era una pena que no
se tuvieran sustentos para decir por qué una percepcion era mejor que una cifra como
creia que debiera de ser, pero al final lo importante seria tratar de explicar la decision
objetivamente.

Otro miembro de la Junta indicé que no planted un trade off entre inflacion y

empleo y no estaba pidiendo mas inflacion por la decision que se esta tomando con tal
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de tener empleo, él si tenia claro que la inflacion era el impuesto mas pernicioso que
podria tener la poblacién, pero analizé y no vislumbraba presiones inflacionarias,

porgue si fuera asi no estaria planteando esa magnitud.

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 mayoria,
reducir el nivel de la tasa de interés lider de la politica monetaria en 50 puntos bésicos
para ubicarla en 5.00%. Asimismo, la Junta decidié emitir el boletin de prensa anexo a

efecto de comunicar tal decision
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ANEXO

BANCO DE GUATEMALA

BOLETIN DE PRENSA

LA JUNTA MONETARIA REDUCE EN 50 PUNTOS BASICOS EL NIVEL DE LA TASA
DE INTERES LIDER DE LA POLITICA MONETARIA

La Junta Monetaria, en su sesién celebrada hoy, decididé reducir el nivel de la tasa de interés lider de la
politica monetaria en 50 puntos basicos de 5.50% a 5.00%, con base en el analisis integral de la
coyuntura interna y externa, luego de haber conocido el Balance de Riesgos de Inflacién, asi como los
resultados del corrimiento mecanico de junio del Modelo Macroeconémico Semiestructural y la
orientacién de las variables indicativas de politica monetaria.

En su decisién, la Junta Monetaria tomé en consideracién que los riesgos y las tensiones en los
mercados financieros han aumentado significativamente en las dltimas semanas derivado,
principalmente, de algunos acontecimientos que se observaron en Europa y que se asociaron a lo
sucedido en Grecia y en Espafia. Aungue por el momento los pronésticos de crecimiento de la economia
mundial no han variado significativamente, atn persiste la incertidumbre y el incremento en la aversion al
riesgo a nivel mundial.

A nivel interno, la Junta tomo en consideracién que el desempefio del indice mensual de la actividad
economica y del producto interno bruto trimestral continian mostrando niveles congruentes con el
crecimiento econémico previsto para 2012.

La Junta Monetaria, tomando en cuenta que los riesgos a la baja en el crecimiento de la actividad
economica mundial siguen altos, consideré que en esta oportunidad se abria una ventana, temporal y
limitada, para reducir la tasa de interés lider de politica monetaria.

La Junta Monetaria manifestd que continuarad dando seguimiento al comportamiento de los pronésticos v
expectativas de inflacion y a los principales indicadores econdmicos, tanto internos como externos, en
particular de aquéllos que generan una fuerte incertidumbre, a fin de que, si se materializan algunos de
los riesgos previstos en esta ocasioén, se adopten las acciones oportunas que eviten que la trayectoria de
la inflacion se aleje de la meta de inflacion de mediano plazo.

Guatemala, 27 de junio de 2012

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 Ia politica monetaria, el cual podra
consultarse en el sitio Web del Banco de Guatemala (www.banguat.gob.qgt).
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