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1. En sesién 29-2012 celebrada por la Junta Monetaria el 25 de julio 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 34-2012 del 20 de julio 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 julio de 2012 y el Balance
de Riesgos de Inflacion, se destacé que, en el ambito externo, las recientes
actualizaciones de las proyecciones relativas al desempefio econdémico mundial
efectuadas por varios entes internacionales (FMI, Banco Mundial, Naciones Unidas,
The Economist Intelligence Unit y Consensus Forecasts), en promedio, no variaron
significativamente, respecto de la proyeccion anterior. En el caso particular del FMI, en
su publicacion de las Perspectivas de la Economia Mundial (efectuada el 16 de julio de
2012), destacd que las proyecciones de crecimiento econdmico mundial registraron
Gnicamente una disminucion marginal respecto de las proyecciones realizadas en abril,
al ubicarse en 3.5% para 2012 y en 3.9% en 2013 (3.6 % y 4.1%, en su orden). Dichas
proyecciones se basan en el supuesto de que se implementaran las medidas de
politica necesarias para estabilizar las condiciones fiscales y financieras en la Zona del
Euro, particularmente, en los paises de la periferia; en linea con las medidas
anunciadas en junio de 2012 en la cumbre de lideres de la Unién Europea, las cuales,
segun el FMI, representaron un avance en la direccion correcta y harian posible las
referidas proyecciones. Adicionalmente, el FMI resalté que la mayor flexibilidad de
politica monetaria o fiscal que se venia gestando en algunas economias de mercados
emergentes, influiria positivamente en su desempefio econdmico futuro; no obstante,
dicho organismo sefial6 que en los Estados Unidos de América era esencial

incrementar el limite de la deuda publica y elaborar un plan fiscal de mediano plazo,

! El analisis efectuado por el Comité de Ejecucién puede consultarse en el Acta No. 34-2012 correspondiente a
la sesion del 20 de julio de 2012, publicada en el sitio Web del Banco de Guatemala (www.banguat.gob.gt).
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con el objeto de evitar un ajuste fiscal severo (en caso el Congreso estadounidense no
lograra un acuerdo politico a inicios de 2013 respecto de la extensién de exoneracion
de impuestos). En los mercados financieros internacionales se observé que, aunque
permanecié la volatilidad, hubo una leve recuperacion en los principales indices
accionarios, asociada, por una parte, a la percepcion de los inversionistas de una
mayor coordinacion a nivel mundial para solucionar la crisis en la Zona del Euro y, por
la otra, a que se estaban anticipando estimulos de naturaleza monetaria en las
principales economias avanzadas y algunas con mercados emergentes, lo cual tuvo un
efecto favorable en los indices de volatilidad implicita en los Estados Unidos de
Ameérica, en la Zona Euro y en un conjunto de economias con mercados emergentes.
Los precios internacionales de las materias primas que afectan la inflacion interna
(petroleo, maiz y trigo), evidenciaron un incremento respecto de los niveles informados
en el Balance de Riesgos de Inflacion del mes anterior. En el caso del petréleo, el
aumento se asociaba, por el lado de la demanda, a la disminucion en los inventarios
de petroleo estadounidense, ante un aumento en la demanda, debido al incremento en
la produccion industrial de ese pais; y a las expectativas de mayores estimulos de
politica a nivel mundial. Por el lado de la oferta, el aumento se relacionaba con el
embargo a las exportaciones de petroleo de Irdn por parte de la Unidn Europea y con
sanciones comerciales y financieras por parte de los Estados Unidos de Ameérica, lo
que incrementd la incertidumbre sobre una posible interrupcion de los suministros
provenientes del Oriente Medio. Asimismo, incidié el conflicto interno en Siria, en
donde Rusia y la Republica Popular China ratificaron su apoyo, ante el pleno del
Consejo de Seguridad de la ONU, de bloquear cualquier sancién en contra de dicho
pais. Vale indicar que un deterioro mayor del conflicto en Siria, podria tener impactos
adversos en la referida region, afectando a Arabia Saudita, Irdn e Israel, entre otros
paises. En el caso del maiz y del trigo, los precios por quintal de esos granos
mantuvieron un comportamiento al alza durante las Ultimas tres semanas ante
condiciones climaticas adversas (sequia) en las principales regiones productoras de
los Estados Unidos de América, lo cual incrementd la expectativa de un dafo
considerable en ambas cosechas, debido a que las temperaturas registradas durante
julio en ese pais se ubicaron entre las mas calidas y secas de los ultimos 118 afos,

situacion que, de acuerdo con la opinion de varios analistas internacionales,
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ocasionaria que la cosecha de maiz prevista para la temporada 2012/2013 sea la mas
baja desde 2006. El alza en las temperaturas también estuvo afectando la cosecha de
trigo en Australia y Rusia, dos de los principales paises productores a nivel mundial.
Como consecuencia, las proyecciones de los precios internacionales de esas materias
primas se incrementaron tanto para 2012 como para 2013, respecto de las
proyecciones del mes anterior. Vale indicar que la sequia en los Estados Unidos de
América, segun el Departamento de Agricultura de ese pais, tendria efectos de corto
plazo (a seis meses, afectando principalmente la agricultura) y de largo plazo (a més
de seis meses, afectando la hidrologia y la ecologia). En cuanto a las proyecciones de
inflacibn a nivel mundial, las mas recientes apuntaban a que las presiones
inflacionarias en las economias avanzadas continuarian contenidas en 2012 y en
2013; no obstante, en las economias de mercados emergentes, aun cuando se
esperaba una moderacion en 2012, para 2013 se esperaria una reversion en dicho
comportamiento, particularmente en el caso de América Latina, en donde segun la
dltima revisibn de Consensus Forecasts se estaria registrando un incremento
moderado en la inflacion, respecto de la proyeccion del mes anterior (debido,
fundamentalmente a mayores precios de la energia y los alimentos). En ese contexto,
la mayoria de bancos centrales a nivel mundial (de la muestra de paises a los que se
le da seguimiento) mantuvieron invariables sus tasas de interés de politica monetaria
y, en el Ultimo mes, Unicamente en aquellos paises y regiones en donde las presiones
inflacionarias de mediano plazo se encontraban contenidas y donde ademés se
anticipaba una desaceleracion de la actividad econémica mayor a la prevista
originalmente, se tomaron medidas de relajamiento monetario (Zona del Euro,
Republica Popular China y Brasil).

En el entorno interno, los departamentos técnicos sefialaron que los resultados
del PIB al primer trimestre del afio (variacion interanual de 3.4%) fueron favorables y
superiores a lo previsto por el panel de analistas privados en la Encuesta de
Expectativas Econdmicas efectuada en junio de 2012 (aumento interanual de 3.0%).
En el caso particular del consumo privado (el cual representa alrededor del 85.0% del
PIB), registré un crecimiento de 5.1%, superior al registrado en el mismo periodo del
aflo anterior (4.0%). En cuanto al comercio exterior, los departamentos técnicos

sefialaron que las cifras en términos de valor observadas a mayo para las



RESUMEN DE LOS ARGUMENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN CUENTAEN LA S[ESIQN 29-2012,
CELEBRADA EL 25 DE JULIO 2012, PARA DETERMINAR EL N IVEL DE LA TASA DE INTERES LIDER DE LA
POLITICA MONETARIA

exportaciones mejoraron levemente, mientras que las importaciones se desaceleraron
ligeramente; no obstante, dicho comportamiento obedecia fundamentalmente a la
reduccion observada en los precios medios tanto de las exportaciones como de las
importaciones, dado que en términos de volumen mostraban un comportamiento
estable y en linea con las proyecciones de cierre para 2012. El Ministerio de Finanzas
Publicas estimd 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 esperaria un
incremento en los ingresos tributarios de 6.6% y de 4.0% en los gastos totales. Con
cifras preliminares a junio, los ingresos tributarios registraron una variacion interanual
de 6.0%, mientras que el gasto se contrajo en 7.7%, lo que dio como resultado un
superavit fiscal de Q192.5 millones (equivalente a 0.0% del PIB). Los departamentos
técnicos indicaron que las proyecciones econométricas del ritmo de inflacién total (con
datos de inflacion observados a junio) se situaron en 4.38% para diciembre de 2012 y
en 5.34% para diciembre de 2013, las cuales eran similares a las proyecciones
efectuadas el mes anterior. Destacaron que la probabilidad de que la inflacion se
ubicara en meta en 2012 era alta (el valor proyectado se encuentra alrededor del valor
puntual); aunque para 2013 la situacion era diferente, dado que para finales de dicho
afo, el ritmo inflacionario excederia el limite superior del margen de tolerancia de la
meta correspondiente. Sobre el particular, se subrayd que el comportamiento reciente
de la inflacion tuvo efectos, fundamentalmente, en el prondstico de corto plazo, ya que
en un horizonte més extenso, aunque el prondstico para 2013 era menor respecto al
de hace dos meses, continuaba por encima de la meta de inflacion para dicho afio, por
lo que desde un punto de vista prospectivo ello continuaba sugiriendo prudencia en las
decisiones de politica monetaria que se adoptaran en esa oportunidad, debido a que
impactarian en la trayectoria de la inflacion no so6lo en 2013, sino en un horizonte mas
largo, en particular, si se tomaba en consideracién el componente inercial de la
inflacion en el pais. En todo caso, reiteraron que, si bien los riesgos de inflacién en el
corto plazo parecieran estar contenidos, los riesgos en un horizonte mas largo
persistian, lo cual comprometia el cumplimiento de la meta de inflacion de mediano
plazo. Entre los dltimos riesgos citados destacaron, el alza reciente y prondsticos mas

altos de los precios internacionales de las materias primas que afectan la inflacion y la
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reversion de los factores temporales que disminuyeron la inflacion en el presente afio,
los cuales incluso hicieron que las inflaciones intermensuales fueran menores a las
previstas. En ese sentido, resaltaron la importancia de que la autoridad monetaria
continuara realizando esfuerzos para anclar las expectativas de inflacion alrededor de
la meta de mediano plazo, aspecto que de materializarse contribuiria a reducir el
componente inercial de la inflacion y a moderar los efectos de segunda vuelta.
Sefialaron que el aspecto sefalado se evidenciaba en la opinion del panel de analistas
privados, quienes de conformidad con la encuesta realizada en junio, redujeron sus
expectativas de inflacion, al ubicar el ritmo inflacionario en 5.38% para diciembre de
2012 (5.72%, en la encuesta de mayo), mientras que para diciembre de 2013 en
5.34% (5.60% en la encuesta de mayo). El referido resultado, confirmaba que, en un
escenario como el actual, la prudencia en las decisiones de politica monetaria
fortalecia la credibilidad de la autoridad monetaria respecto de su compromiso con una
inflacion baja y estable, en el mediano plazo. En el caso de las proyecciones
economeétricas del ritmo inflacionario subyacente, indicaron que para finales de 2012 y
de 2013 se situaban en 3.92% y 4.68%, en su orden, niveles inferiores a los
proyectados el mes previo (3.95% y 4.74%, respectivamente); ubicandose, en ambos
casos, dentro de los margenes de tolerancia establecidos para la meta de inflacion de
los referidos afos. Los departamentos técnicos subrayaron que en junio de 2012, la
inflacion subyacente fue superior a la inflacion total, lo cual podria considerarse como
una alerta de una probable reversion de los factores transitorios que habian venido
impactando la inflacién a la baja, dado que como ocurrié en episodios previos (como el
experimentado en 2009), la inflacion subyacente se torné mayor que la inflacion total,
cuando se comenzaron a moderar los choques de oferta tanto internos como externos.
Eso se reflejo en el hecho de que la brecha entre inflacion total y subyacente se habia
venido cerrando en la medida que los choques iban perdiendo impacto, en particular
los externos. Sobre ese ultimo aspecto, destacaron que el hecho que los precios de las
materias primas, que afectan la inflacion, hubieran revertido su comportamiento a la
baja podria ocasionar un alza adicional en la inflacién subyacente, dado que el choque
ahora era desfavorable (aumento de precios). Con relacion al corrimiento mecanico del
MMS efectuado en julio de 2012, se presentd una trayectoria de inflacion ligeramente

mas baja para 2012 que la pronosticada en el corrimiento trimestral de mayo, como
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consecuencia, principalmente, de la reduccion registrada en el precio internacional del
petrdleo, respecto del corrimiento de mayo y que la inflacion observada en junio de
2012 se situo por debajo del valor esperado. Para diciembre de 2012 y de 2013 segun
dicho corrimiento, las tasas inflacion podrian situarse en 4.07% y 3.81%,
respectivamente, siempre y cuando la tasa de interés lider reflejara 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
alrededor de la misma. Los departamentos técnicos también indicaron que el crédito
bancario al sector privado total, al 12 de julio de 2012, contindo expandiéndose,
registrando una tasa de variacion interanual de 16.0% (13.1% en moneda nacional y
23.9% en moneda extranjera). A ese respecto, mencionaron que dicho dato era
indicador de que la postura de politica monetaria continuaba siendo moderadamente
expansiva, pues mantenia relajadas las condiciones crediticias, aunque consideraban
gue en lo que resta del afio podria mostrar una desaceleracion hasta ubicarse
alrededor de la proyeccion para finales de 2012 (12.5%). Adicionalmente, indicaron
que el indice sintético de las variables indicativas aumentd respecto del valor
registrado en junio de 2012 y continuaba recomendando la adopcion de una politica
monetaria moderadamente restrictiva. En resumen, los departamentos técnicos
manifestaron que los riesgos a la baja en la actividad econémica mundial no habian
cedido, en un escenario de alta incertidumbre y de aversion al riesgo a nivel mundial,
particularmente porque una desaceleracion econdémica mas profunda que la prevista
para la economia china (y otras economias emergentes), un estancamiento de la
economia estadounidense, asi como un deterioro mayor de la crisis fiscal y financiera
en la Zona del Euro; podrian poner en riesgo el proceso de recuperacion econémica
mundial y, esto a su vez, reducir la inflacion. Sin embargo, el incremento reciente en el
precio internacional de las materias primas que afectan la inflacion en Guatemala y de
sus respectivos prondsticos de precio promedio para 2012 y 2013 podria tener un
efecto importante al alza en el comportamiento de los precios internos. En el entorno
interno, las proyecciones del ritmo inflacionario para 2012 anticipaban el cumplimiento
de la meta, pero para 2013 continuaban por encima del limite superior de la meta, al

igual que las expectativas de inflacion; el MMS continuaba sugiriendo un incremento
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en la tasa de interés lider de la politica monetaria en los préximos trimestres, como una
condicion para alcanzar la meta de inflacion de mediano plazo; el crédito bancario al
sector privado seguia dinamico; la tasa de interés parametro anticipaba la necesidad
de restringir las condiciones monetarias en el futuro; las remesas familiares estaban
por arriba de lo previsto; y el consumo privado seguia dinamico. En el contexto
descrito, los departamentos técnicos manifestaron que en las condiciones actuales,
nuevamente se estaban evidenciando factores que estarian sugiriendo la conveniencia
de elevar la tasa de interés lider en el corto plazo; sin embargo, no se podia soslayar el
hecho de que los riesgos a la baja en el desempefio econémico a nivel mundial
continuaban latentes, por lo que a su criterio, en ese momento lo mas recomendable
era actuar con cautela, con el proposito de reforzar la credibilidad en las actuaciones
de la autoridad monetaria y enviar un mensaje claro del compromiso de esa con la
meta de inflacibn de mediano plazo. En ese sentido, como resultado de una amplia
discusioén, andlisis y reflexiones, los departamentos técnicos sugirieron al Comité de
Ejecucidon que recomendara a la Junta Monetaria, en un marco de prudencia y cautela,
gue en esa oportunidad mantuviera invariable la tasa de interés lider de la politica
monetaria en 5.00%.

El Presidente sefialo que el Comité deliber6 acerca del contenido de las
presentaciones de los departamentos técnicos, con el objeto de presentar a 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 analisis completo de la actual coyuntura externa e interna,
con énfasis en el Balance de Riesgos de Inflacion.

Un miembro del Comité indic6 que en la coyuntura econdmica internacional
continuaba prevaleciendo un nivel alto de incertidumbre principalmente en las
economias avanzadas y en la Zona del Euro y aunque la reciente revision de las
proyecciones de crecimiento econdémico a nivel mundial por parte del FMI, tanto para
2012 como para 2013 era alentadora, al considerar que los riesgos y las tensiones que
experimentaron los mercados financieros en los meses previos y que se intensificaron
en mayo y en junio ultimo no cambiaron significativamente la perspectiva de mediano

plazo, lo cual era positivo para el proceso de recuperacion econémica global; tampoco
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daba lugar a ser demasiado optimista con dichas proyecciones, dado que las mismas
se sustentaban, en buena medida, en la expectativa de que se implementaran
acciones de politica, particularmente para solucionar la crisis en la Zona del Euro, por
lo que, al hacer un balance del escenario internacional y tomando en consideracion
que el escenario interno no habia cambiado significativamente, consideré prudente y
oportuna la recomendacion de los departamentos técnicos de mantener invariable la
tasa de interés lider de la politica monetaria en 5.00%.

Otro miembro del Comité manifestd su preocupacion por el reciente incremento
en los precios internacionales de las materias primas que afectan la inflacion en
Guatemala (el petroleo, el maiz y el trigo); en primer lugar, porque se estaban dando
de forma abrupta y en el caso particular del maiz incluso con récords historicos; y en
segundo lugar, porque la experiencia indicaba que el traspaso a los precios internos de
dichos incrementos podria ser rapido. En ese sentido, destac6é que aun cuando existia
consenso de que la politica monetaria no podria evitar los efectos directos de estos
choques (efecto de primera vuelta), si le preocupaban los efectos de segunda vuelta
que pudieran derivarse de los mismos y la consecuente contaminacion de las
expectativas inflacionarias, por lo que, a su criterio la postura de politica monetaria, en
un escenario como ese, debia ser firme y clara evidenciando el compromiso de la
autoridad monetaria con la estabilidad en el nivel general de precios. Ademas, destaco
qgue habia que tomar en consideracion que el mes anterior hubo una reduccion de 50
puntos béasicos en la tasa de interés lider, por lo que podria hacerse una pausa en ese
momento y esperar a evaluar si habrian efectos en el corto plazo derivados del
comportamiento reciente al alza en los precios de las materias primas que podrian
afectar las expectativas de los agentes economicos. En todo caso, la autoridad
monetaria deberia estar lista para adoptar las medidas necesarias que considerara
para moderar cualquier efecto adverso que se pudiera observar. Sin embargo, indicé
gue la postura de politica monetaria debiera ser cauta en el sentido de no utilizar una
mayor flexibilizacion monetaria antes de tiempo, en particular, en un contexto en el que
las expectativas de inflacion aun debieran anclarse mas a la meta de inflacion de
mediano plazo. Tomando en cuenta lo anterior, también manifestdé su apoyo a la
recomendacion de los departamentos técnicos de mantener el nivel de la tasa de

interés de la politica monetaria en 5.00%.
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Un miembro del Comité subrayd que los pronosticos de inflacion de mediano
plazo, en ausencia de medidas de politica monetaria, continuaban ubicandose por
encima del margen de tolerancia de la meta de inflacion y de forma similar las
expectativas de inflacion del panel de analistas privados continuaban anticipando
presiones inflacionarias en los préoximos afos; por lo que, en las circunstancias
actuales, la unica forma de hacer converger la inflacién a la meta de mediano plazo era
mediante la adopcion de una politica monetaria consistente con la consecucion de su
objetivo fundamental. Sin embargo, no se podia descartar que si bien por el momento
no se habian materializado los riesgos que amenazaban el desempefio econdémico
mundial, esos seguian latentes. En ese contexto, subray6 que en el corto plazo no se
vislumbraban presiones inflacionarias ni deflacionarias; no obstante, destac6 que
desde un punto de vista prospectivo la situacion cambiaba, dado que si bien
actualmente habia factores que constituian riesgos a la baja, los riesgos al alza en su
opinién ahora pesaban mas que antes debido a las alzas registradas en los precios
internacionales de las materias primas. Por lo anterior, destacdé que en ese momento
se podria enviar un mensaje claro a los agentes econdémicos acerca del compromiso
de la autoridad monetaria con la meta de inflacion de mediano plazo manteniendo
invariable la tasa de interés de politica monetaria, por lo que por prudencia sugeria ir
en la direccion recomendada por los departamentos técnicos.

Otro miembro del Comité destac6 que las disminuciones que se observaron en la
inflacién en los dltimos meses basicamente obedecian a las reducciones atipicas en
los precios de un grupo muy limitado de gastos basicos (como el gas propano en
marzo y abril y los combustibles en mayo y junio), pero que no debia perderse de vista
gue la inflacion del rubro de alimentos y bebidas no alcohdlicas mostré un
comportamiento al alza en los Ultimos meses, lo cual, al desaparecer el efecto de las
variaciones atipicas haria que el ritmo inflacionario comenzara a incrementarse
nuevamente. Otro elemento a tomar en consideracion, era el hecho de que de los 279
gastos basicos que componen la canasta del IPC, 248 gastos basicos (89.0% del total)
registraron aumentos interanuales y Unicamente 22 gastos basicos (8.0% del total)
evidenciaron reducciones, lo cual confirmaba el hecho de que las disminuciones
observadas no eran generalizadas y correspondian, como se indicé, a un grupo

reducido de bienes. Adicionalmente, comentd que al analizar el comportamiento de la
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inflaciébn de los bienes y servicios no transables; es decir, aquellos que se podrian
comercializar Unicamente en el mercado interno, se observaba que, luego de registrar
una disminucién en los primeros tres meses del afo, a partir de abril registraron un
incremento importante el cual se mantuvo practicamente hasta junio, lo cual denotaria
la existencia de presiones inflacionarias de origen interno. Subrayd que al considerar
los elementos que se derivaban del comportamiento reciente de la inflacion y
combinando los efectos que podrian derivarse de los recientes incrementos en el
precio internacional de las materias primas, el crecimiento de la inflacién subyacente y
el aumento en las inflaciones intermensuales del rubro de alimentos y bebidas no
alcohdlicas, se podia inferir que la desaceleracion observada en el ritmo inflacionario
desde finales de 2011, podria estar comenzando a dar sefiales de reversion, como lo
confirmaban las proyecciones de inflacion. En ese contexto, a su criterio, lo mas
recomendable en ese momento, era acompafiar la recomendaciéon de los
departamentos técnicos y sugerir a la Junta Monetaria que en esa oportunidad
mantuviera invariable la tasa de interés lider de la politica monetaria en 5.00%.

Un miembro del Comité, indicé que le preocupaba el hecho de que la inflacién
subyacente en junio de 2012 hubiera sido mayor a la inflacion total, dado que el efecto
de los choques de oferta era generalmente temporal y tarde o temprano tendian a
revertirse, por lo que el aumento de la inflacién subyacente podria ser reflejo de algun
efecto inflacionario derivado de factores monetarios. En ese sentido, si bien en ese
momento no se podia ser del todo concluyente, se debia observar muy de cerca el
comportamiento de la inflacion subyacente en los proximos meses, ya que como lo
manifestaron los departamentos técnicos en sus proyecciones de inflacion tanto total
como subyacente, a partir de septiembre ambas medidas de inflacion comenzarian a
evidenciar una trayectoria ascendente, por lo que considerdé oportuno apoyar la
recomendacion de mantener invariable la tasa de interés lider en esa oportunidad,
enfatizando que en su opinion era la decision méas prudente en ese momento.

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 esa oportunidad, se mantuviera invariable la tasa de interés lider de la politica

monetaria en 5.00%.
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2. Con base en la exposicion del analisis del Comité de Ejecucion del Banco de
Guatemala, los prondsticos de inflacion generados por el corrimiento mecanico del
Modelo Macroeconomico Semiestructural (MMS) correspondiente a julio de 2012 y el
Balance de Riesgos de Inflacién, los miembros de la Junta Monetaria iniciaron el
andlisis y la discusion en relacion a la determinacion de la tasa de interés lider de la
politica monetaria.

Al respecto, un miembro de la Junta manifesté que no le quedaba claro si los
pronosticos de los departamentos técnicos eran que se desaceleraria la economia
guatemalteca, porque en los comunicados de prensa de otros bancos centrales se
observaba que todos contemplaban riesgos altos de desaceleracion en el mediano
plazo y también de la inflacién a nivel mundial; sin embargo, parecia que en el pais no
se daria esa situacion. Comenté que la sequia en los Estados Unidos de América
pudiera presionar los precios de algunos commaodities al alza, pero la Junta no podria
hacer nada para evitar el efecto del aumento de esos precios, pero si eso sucediera
habria que discutir ampliamente si dichos efectos generarian inflacion. Indico que en
los referidos comunicados de prensa, cuatro bancos centrales decidieron bajar la tasa
de interés objetivo y dos mantenerla; es decir, decidieron politicas de expansion
monetaria y, al igual que otros analistas, consideraba que era dificil saber qué
sucederia en los afios proximos, pero todos coincidian que en 2013 habria una
desaceleracion econémica en casi todas las regiones a nivel mundial, incluso
Bloomberg sefialaba que la economia de la Republica Popular China creceria 7.6%, el
mas bajo desde la crisis financiera de 2008-2009. Indic6é ademéas que el doctor
Sebastian Edwards sefialaba la importancia de desarrollar un mercado secundario de
valores, porque las decisiones de la Junta Monetaria no tenian traccion en la inflacion
ni en las tasas de interés, pero siempre que se abordaba ese tema se decia que era
muy importante actuar sobre las expectativas de inflacion, aspecto que compartia.
Manifestd que en esa ocasion estaba de acuerdo con la propuesta del Comité de
Ejecucion de mantener invariable la tasa de interés lider porque era prudente; sin
embargo, no terminaba de entender los prondésticos del MMS, porque si se analizaba
s6lo esa variable, se estaria subiendo la tasa de interés lider y Guatemala seria el

Unico pais que la incrementaria, lo que indicaria que la economia estaba creciendo por

11



RESUMEN DE LOS ARGUMENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN CUENTAEN LA S[ESIQN 29-2012,
CELEBRADA EL 25 DE JULIO 2012, PARA DETERMINAR EL N IVEL DE LA TASA DE INTERES LIDER DE LA
POLITICA MONETARIA

encima de su potencial y que se estaba recalentando, lo cual no estaba ocurriendo en
el pais.

Otro miembro de la Junta sefial6 que compartia la recomendacion del Comité
de Ejecucion de mantener invariable la tasa de interés lider y esperaba que se pudiera
dar seguimiento a las recomendaciones del doctor Sebastian Edwards, en cuanto a
buscar una inflacion de mediano plazo de 3.0% y que cuando se modificara la tasa de
interés lider de la politica monetaria fuera en la menor magnitud posible, aunque
consideraba aceptable mantenerla en un nivel que generara estabilidad.

Por su parte, un miembro de la Junta indic6 que como el MMS tenia mas de 6
afios de utilizarse y recordaba que hubo periodos cuando recomendaba bajar la tasa
de interés lider y fases cuando sugeria subirla, por lo que seria importante comparar
esos pronosticos con los resultados reales para determinar el nivel de acierto del
modelo. Indicé que en julio, agosto y septiembre de 2011 la inflacion se mantuvo
estable, por lo que era obvio esperar que en 2012 con poco que aumentara la inflacion
mensual, el efecto fuera mayor en la variacion interanual porque era un efecto
matematico. Sefialé que le impact6 que la inflacidbn subyacente estuviera por arriba de
la inflacion total porque hacia tiempo que no sucedia, lo que estaba demostrando que
los factores de inflacion interna del pais estaban activos. Respecto a la traccion de la
tasa de interés lider, indic6 que independientemente del desarrollo del mercado
secundario lo que se evidenciaba era que cuando esa tasa llegara a determinado nivel,
en su opinién a 5.75% 6 6.00%, era mas rapido que tuviera efecto en los intereses
reales, por lo que una variacibn de 25 puntos bésicos a partir de ese nivel,
inmediatamente se trasladaria a la tasa de interés real. IndicO que también se tenia
evidencia que el canal de expectativas tenia un efecto importante. Con relacion a la
meta de inflacién de largo plazo de 3.0%, indicé que era un tema por discutir, pero en
ese momento consideraba adecuada la de meta de mediano plazo de 4.0%
determinada por la Junta Monetaria a partir de 2013.

Otro miembro de la Junta indic6 que después de escuchar el Balance de
Riesgos de Inflacion se sentia satisfecho con la decision tomada hace un mes de
reducir la tasa de interés lider, por lo que consideraba que se iba por buen camino
dado que se estaban adoptando decisiones apropiadas y correctas, derivado de ello

estimaba que en esa ocasion la recomendacion del Comité de Ejecucion era acertada
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y prudente, porque con la medida que se acordo hace un mes era necesario hacer un
compas de espera para visualizar cual seria el comportamiento de la inflacién y del
crecimiento economico, por lo tanto, apoyaba la decisibn de mantener invariable la
tasa de interés lider.

Un miembro de la Junta sefial6 que era muy corto el tiempo que habia
transcurrido desde el mes anterior, cuando se redujo en 50 puntos béasicos la tasa de
interés lider, para observar sus efectos en el comportamiento de la inflacion, por lo que
estaba de acuerdo, en esa oportunidad, en dejar invariable dicha tasa de interés.

Por su parte, un miembro de la Junta indicd6 que dada la importancia de los
canales de transmision de la politica monetaria se debia hacer el mejor esfuerzo para
desarrollar el mercado secundario, por lo que se debia elevar a consideracion de la
Junta Monetaria el proyecto de Ley del Mercado de Valores, porque era necesario que
se desarrollara dicho mercado para viabilizar la efectividad de las medidas en cuanto a
la tasa de interés lider. Menciond que en esa ocasion la Junta Monetaria debia atender
la recomendacion del Comité de Ejecucion de mantener invariable la tasa de interés
lider.

Otro miembro de la Junta explicé que la Ley del Mercado de Valores ayudaria a
tener una herramienta que le daria a los inversionistas la posibilidad de confiar y tener
un mecanismo adicional de ahorro y que a su vez seria una alternativa de
financiamiento para las empresas, pero no era el elemento fundamental para
desarrollar el mercado secundario, porque para mejorar dicho mercado eran otros
temas los que se necesitaban abordar y citd el ejemplo de que existian otros paises
con marcos legales modernos para ese mercado de valores que no tenian profundidad

y; sin embargo, sus mercados secundarios funcionaban adecuadamente.

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 decidié emitir el boletin de prensa anexo a efecto de comunicar tal

decision.
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ANEXO

BANCO DE GUATEMALA

BOLETIN DE PRENSA

LA JUNTA MONETARIA MANTIENE EN 5.00% EL NIVEL DE LA TASA DE INTERES
LIDER DE LA POLITICA MONETARIA

La Junta Monetaria, en su sesion celebrada hoy, decidio 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 interna y externa, luego de
haber conocido el Balance de Riesgos de Inflacion, asi como los resultados del corrimiento mecanico de
julio del Modelo Macroeconémico Semiestructural (MMS) vy la orientacion de las variables indicativas de
politica monetaria.

En su decisién, la Junta Monetaria tomoé en consideraciéon que en la coyuntura econdémica internacional
continua prevaleciendo un alto nivel de incertidumbre; no ohstante que los riesgos y las tensiones que
experimentaron los mercados financieros internacionales se intensificaron en mayo y en junio ultimos, no
cambiaron significativamente la perspectiva de crecimiento econémico de mediano plazo. La Junta
Monetaria tomo en consideracion el reciente incremento en los precios internacionales de las materias
primas.

A nivel interno, la Junta Monetaria destaco que las proyecciones del ritmo inflacionario para 2012
anticipan el cumplimiento de la meta. Asimismo, destacé que la actividad econémica continua reflejando
un ritmo de crecimiento positivo, aunque menor al del afio previo, el cual es consistente con las actuales
previsiones; el crédito bancario al sector privado y el consumo privado siguen creciendo de manera
dinamica y las remesas familiares estan por arriba de lo previsto.

La Junta Monetaria, al hacer un balance del escenario internacional y tomando en consideracién que en
el escenario internc las variables relevantes apuntan a una desaceleracion econémica en linea con lo
previsto, consideré prudente mantener el nivel actual de |a tasa de interés lider con el objeto de reiterar a
los agentes econdmicos el compromiso de la autoridad monetaria con la meta de inflacién de mediano
plazo.

La Junta Monetaria manifesté que continuara dando seguimiento al comportamiento de los pronésticos y
expectativas de inflacién y a los principales indicadores econémicos, 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 ocasion, se adopten las acciones oportunas que eviten que la trayectoria de
la inflacion se aleje de la meta de inflacién de mediano plazo.

Guatemala, 25 de julio 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.qob.gt).
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