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1. En sesion 42-2012, celebrada por la Junta Monetaria el 31 de octubre de 2012,
el Presidente del Banco de Guatemala y de la Junta Monetaria presenté el analisis
efectuado por el Comité de Ejecucion en su sesién 50-2012 del 26 de octubre de
2012%, relativo a la conveniencia de ajustar o mantener 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 pronodsticos de inflacibn generados por el corrimiento mecéanico del Modelo
Macroeconomico Semiestructural (MMS) correspondiente a octubre de 2012 y el
Balance de Riesgos de Inflacion, se destacé en el &mbito externo que las proyecciones
del desempefio econdmico mundial efectuadas por varios entes internacionales (FMI,
Banco Mundial, Naciones Unidas, The Economist Intelligence Unit y Consensus
Forecasts), en promedio, no variaron respecto del balance de riesgos anterior,
ubicandose la tasa de crecimiento economico para 2012 y para 2013 en 2.8% y 3.2%,
respectivamente. No obstante, el Fondo Monetario Internacional (FMI), en su
documento “Perspectivas de la Economia Mundial” de octubre de 2012, subray6 que
los riesgos habian aumentado respecto de la revisién que realizé en abril, pero que
éstos se trasladaron para 2013. Dicho ente estim6, en su escenario base, que si las
medidas que se adoptaron en los paises avanzados ganaban traccion, éstas tendrian
un efecto favorable en el crecimiento econémico mundial el cual se ubicaria en 2013
en 3.6% (supone que la implementacion apropiada de politicas en la Zona del Euro
mejoraria las condiciones financieras en el primer semestre de 2013 y que las
autoridades de los Estados Unidos de Ameérica evitarian el precipicio fiscal y se
elevaria el techo de la deuda), lo cual fortaleceria gradualmente el proceso de
recuperacion. En su escenario pesimista, el FMI considerd que el crecimiento mundial
podria situarse por debajo de 2.0% si los problemas en la Zona del Euro se agudizan;
ocurre el precipicio fiscal en los Estados Unidos de América (y no se modifica el techo

de la deuda); y se da un incremento adicional en el precio internacional del petrdleo. El

! El analisis efectuado por el Comité de Ejecucion puede consultarse en el Acta No. 50-2012 correspondiente a
la sesién del 26 de octubre de 2012, publicada en el sitio Web del Banco de Guatemala (www.banguat.gob.gt).
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FMI también consideré un escenario optimista en el que la economia mundial podria
crecer arriba de 5.0% si se recupera la confianza de los consumidores y empresarios,
mediante la implementacion plena de las medidas acordadas en la Zona del Euro y
otras orientadas a reducir las vulnerabilidades del riesgo soberano y bancario; y en
paises como los Estados Unidos de América y Japon se disefian planes de
consolidacioén fiscal de mediano plazo creibles que ubiquen la trayectoria de la deuda
publica en una senda sostenible. EI FMI destacé que el principal reto para las
economias emergentes era enfrentar la crisis y tratar de reconstruir sus espacios
fiscales, mientras que para los paises en desarrollo, aparte de enfrentar la crisis,
deberian administrar los efectos del incremento en los precios internacionales de los
alimentos y del petrdleo. En sintesis, para las economias con mercados emergentes y
en desarrollo el entorno era complejo, dado que tenian que manejar con prudencia los
ajustes que requerian las politicas macroeconémicas, debido a que se estimaba que,
aunque en menor magnitud que en 2008, el precio de los alimentos continuaria en
aumento, lo cual en términos de postura de politica monetaria implicaria la necesidad
de restringir las condiciones monetarias si resurgieran los efectos de segunda vuelta.
En cuanto al desempenio de la actividad econémica en los Estados Unidos de América,
se evidencia una mejora tanto en el sector industrial como en el sector de servicios,
debido principalmente al dinamismo en la industria automotriz; asimismo, el mercado
inmobiliario observa signos de mejora asociados al comportamiento al alza reflejado en
la venta de viviendas y a las reducciones importantes en la tasa de interés de largo
plazo; y en términos de la tasa de desempleo se observa una reduccion respecto al
balance de riesgos anterior, que pas6 de 8.1% a 7.8%, mientras que el desempleo
hispano disminuy6 de 10.2% a 9.9%. A pesar de la relativa mejora en el mercado
inmobiliario y en el mercado laboral, la ralentizacion de la recuperacion de la economia
estadounidense aun no logra recuperar la confianza tanto de los productores como de
los consumidores, lo cual es requisito necesario para elevar el dinamismo de la
demanda interna (principalmente, el consumo y la inversion privados). Para el proximo
afo, el reto sera influir positivamente en la confianza de los agentes econémicos, algo
gue podria lograrse mediante un plan creible de consolidacién fiscal de mediano plazo.
La actividad economica en la Zona del Euro continla contrayéndose ante la fuerte

crisis de confianza que ha afectado los mercados financiero y real, en donde priva la
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incertidumbre respecto de la solucion de las crisis de deuda soberana y del sistema
financiero. Los indicadores adelantados, tanto de la producciéon industrial como del
sector servicios, permanecen en zona de contraccion y sin mejoras importantes, la
confianza del consumidor y del productor continia deprimida, en un ambiente donde
aun predominaban altos niveles de desempleo, principalmente en los paises de la
periferia de la zona. El Presidente también destac6 que las medidas de politica
monetaria no convencionales adoptadas el Banco Central Europeo tuvieron un efecto
favorable sobre el diferencial de los bonos soberanos de Espafia e Italia respecto de
los bonos alemanes a 10 afios; sin embargo, aun debian implementarse algunas
medidas para evitar el circulo vicioso que existe entre el riesgo soberano y el riesgo
bancario a efecto de reducir los episodios de volatilidad en los mercados financieros.
Para el caso de la economia de la Republica Popular China, las perspectivas indicaban
una mejora en el crecimiento econémico para los proximos trimestres, anticipando el
efecto rezagado de las medidas de politica fiscal y monetaria implementadas; sin
embargo, los indicadores de la actividad manufacturera todavia se encontraban en
zona de contraccion, lo cual obedecia, fundamentalmente, al efecto que sobre la
actividad industrial tuvo la caida de la demanda externa, ante el menor dinamismo en
la actividad econdmica de sus principales socios comerciales. El FMI indicé que si los
riesgos a la baja en el crecimiento econdmico mundial se materializaran, las
autoridades chinas, a diferencia de las de otras economias emergentes, aun disponian
de espacios monetario y fiscal para adoptar medidas de naturaleza anticiclica. El
comportamiento en los mercados financieros internacionales habia sido positivo desde
mayo, registrando una reduccion importante en la volatilidad respecto del primer
trimestre; no obstante, con anterioridad los principales indices accionarios habian
evidenciado una reduccion, debido, entre otros factores, a la percepcién de que la
resolucién de la crisis en la Zona del Euro seria prolongada, asi como a la
incertidumbre respecto del acuerdo politico necesario en los Estados Unidos de
Ameérica para evitar un ajuste fiscal severo en el corto plazo. Por otra parte, los precios
internacionales de las materias primas, que afectan la inflacion interna (petréleo, maiz
y trigo), continuaban registrando una alta volatilidad y una tendencia al alza, tanto en
los precios observados como en los proyectados, por lo que existia consenso en que

los bancos centrales, aunque no pueden evitar el efecto directo (de primera vuelta) del
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aumento en los referidos precios, deben estar atentos a los efectos de segunda vuelta
gue puedan derivarse de dicho choque y adoptar las medidas correspondientes para
evitar una contaminacion de las expectativas de inflacién. En el caso del petrdleo, por
el lado de la demanda, destacaba la incertidumbre sobre el desempefio de la
economia mundial (que empuja el precio a la baja) y, por el lado de la oferta, la posible
interrupcion en los suministros provenientes de Oriente Medio, debido al aumento en
los conflictos geopoliticos en Siria e Iran (que empujan el precio al alza) y a la
expectativa del mercado de que los inventarios estadounidenses continuaran
evidenciando un comportamiento al alza (que empuja el precio a la baja). En el caso
del trigo y del maiz, los precios continuaban altos debido, fundamentalmente, a
factores de oferta. El alza del precio del maiz y del trigo se asociaba, principalmente, a
factores climaticos, debido a las sequias que afectaron a los principales paises
productores, especialmente a los Estados Unidos de América, Australia, Rusia,
Kazajistdn, Argentina, Ucrania, Canadad e India. De acuerdo con el servicio
meteorologico estadounidense, la sequia en ese pais fue la mas severa registrada
desde 1956. Cabe destacar que todos los prondsticos de los precios internacionales de
las materias primas aumentaron respecto del balance de riesgos anterior y que
algunos organismos, como el Banco Mundial, indicaron recientemente que los precios
de los alimentos mantendrian un comportamiento volatil y al alza en el largo plazo,
resultado de la creciente incertidumbre sobre el nivel de los inventarios, de la
posibilidad de que los efectos derivados de condiciones climaticas adversas perduren
mas tiempo y del incremento en la demanda de economias emergentes
(principalmente, de la Republica Popular China e India). Las proyecciones de inflacion
del FMI denotaban niveles moderados para los paises avanzados, a pesar del
incremento en el precio de los alimentos y la energia, mientras que para los paises
emergentes continuaban siendo altas, particularmente en el caso de América Latina. A
pesar de las expectativas menos favorables de crecimiento econémico mundial, casi
todos los bancos centrales (de la muestra de paises a los que se les da seguimiento)
habian mantenido invariables sus tasas de interés de politica monetaria, con excepcién
de Brasil, que la redujo ante la desaceleracion de la inflacion y de su crecimiento

econdmico.
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En el entorno interno, los departamentos técnicos sefialaron que, de acuerdo
con sus estimaciones, la actividad econdmica trimestral estaria moderando su
comportamiento durante el segundo semestre del afio, pero luego iniciaria un ligero
repunte a partir del primer trimestre de 2013, en congruencia con las estimaciones de
entre 2.9% y 3.3% para 2012 y de entre 3.5% y 3.9% para 2013, asi como con la
evolucion de la tendencia ciclo del IMAE y con lo previsto por el panel de analistas
privados en la Encuesta de Expectativas Economicas efectuada en septiembre de
2012 (3.1% para 2012 y 3.3% para 2013). En cuanto al comercio exterior, las cifras, en
términos de valor, de las exportaciones e importaciones registradas en agosto
mejoraron ligeramente respecto del mes anterior. En las exportaciones la contraccion,
obedecid a un efecto precio, dado que el volumen siguié aumentando; mientras que en
las importaciones los resultados fueron mixtos, dado que bajaron en términos de
volumen, pero hubo leves incrementos en los precios medios. Las remesas familiares y
la inversion extranjera directa registraron un comportamiento mas dindmico respecto
del previsto y se estimé que cierren 2012 con crecimientos de 8.0% y 10%, en su
orden; en ambos casos, con un margen de tolerancia de +/- 1 punto porcentual. Las
finanzas publicas podrian cerrar con un déficit fiscal de 2.4% del PIB, inferior al
registrado en 2011 (2.8% del PIB) y al estimado en el presupuesto vigente para 2012
(2.6% del PIB), con una variacion interanual estimada para los ingresos tributarios de
6.6% y para los gastos totales de 4.0%. A septiembre, los ingresos tributarios
registraron un aumento interanual de 5.3% y los gastos totales de 0.8%, por lo que el
déficit fiscal se situé en Q4,008.0 millones (equivalente a 1.0% del PIB). En el
Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2013,
el Ministerio de Finanzas Publicas estima que el déficit fiscal se ubicaria en 2.2% del
PIB, con un incremento de los ingresos tributarios de 15.5% y de los gastos totales de
11.0%. Adicionalmente, el Presidente informé que los departamentos técnicos
indicaron que la proyeccién econométrica del ritmo de inflacién total, con datos
observados a septiembre, se sitla alrededor de 4.3% para diciembre de 2012 y de
5.2% para diciembre de 2013. Destacaron que la probabilidad de que la inflacion se
ubique en meta en 2012 es alta (el valor proyectado se encuentra alrededor del valor
puntual); aunque para 2013 la situacion es diferente, pues excederia el limite superior

del margen de tolerancia de la meta correspondiente. Sobre el particular, resalta el
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hecho de que en septiembre se revirtio la tendencia a la baja que la inflacion venia
registrando desde el afio anterior. El alza en términos de ritmo inflacionario se
concentré en alrededor de 50% en la division de gasto de alimentos y bebidas no
alcohdlicas; por lo que, desde un punto de vista prospectivo, ello sugiere prudencia en
las decisiones de politica monetaria que se adopten, debido a que estas impactarian la
trayectoria de la inflacion de mediano plazo. Los departamentos técnicos sefialaron
gue el panel de analistas privados, de conformidad con la encuesta realizada en
septiembre, redujeron sus expectativas de inflacion para 2012, al ubicar el ritmo
inflacionario en 4.55% para diciembre de 2012 (4.79%, en la encuesta de agosto) y en
5.08% para diciembre de 2013 (4.82% en la encuesta de agosto). El referido resultado
afirmd que era de crucial importancia mantener la prudencia y consistencia en las
decisiones de politica monetaria, de manera que se contribuya a seguir fortaleciendo la
credibilidad de la autoridad monetaria respecto de su compromiso de procurar una
inflacion baja y estable. En el caso de las proyecciones econométricas del ritmo
inflacionario subyacente para finales de 2012 y de 2013, indicaron que éstas se
ubicarian en 3.82% y 4.70%, en su orden; situAndose en ambos casos dentro de los
margenes de tolerancia establecidos para las metas de inflacion de los referidos afios.
Los departamentos técnicos subrayaron que en septiembre la el ritmo inflacionario
subyacente volvié a ser superior al ritmo inflacionario total, lo cual podia indicar la
reversion de los factores transitorios que habian venido impactando la inflacién total a
la baja. Con relacién al corrimiento mecanico del MMS efectuado en octubre,
informaron que este proyecta una trayectoria de inflacion ligeramente mas elevada
para todo el horizonte del pronéstico respecto de la del corrimiento de septiembre,
consecuencia, principalmente, del aumento en las proyecciones de inflacion de los
socios comerciales, del incremento registrado en la inflacion observada en septiembre
y del dinamismo en la actividad econdémica interna, reflejada en el comportamiento del
IMAE. Para diciembre de 2012 y de 2013, las tasas de inflacion podrian situarse en
alrededor de 4.3% y 4.7%, respectivamente, siempre condicionadas a que la tasa de
interés lider de politica monetaria registre una trayectoria orientada a restringir
moderadamente las condiciones monetarias con el propoésito de que la inflacion
observada converja hacia la meta de inflacion de mediano plazo y de que las

expectativas de inflacion se anclen a dicha meta. Los departamentos técnicos también
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indicaron que el crédito bancario al sector privado, al 18 de octubre, registré una tasa
de crecimiento interanual de 16.6% (14.8% en moneda nacional y 20.9% en moneda
extranjera). Al respecto, mencionaron que dicha expansion se encuentra por arriba de
la tasa de crecimiento de las captaciones bancarias, cuando lo usual es que el crédito
crezca a un ritmo similar al de las captaciones, lo cual indicaria que la postura de
politica monetaria continuaba siendo acomodaticia, pues mantenia relajadas las
condiciones crediticias. Estimaron que el crédito bancario al sector privado cerraria en
15.0% en 2012 y en 15.2% en 2013, con margenes de tolerancia de +/- 1 punto
porcentual; previsiones que, dado el dinamismo de dicha variable, fueron revisadas al
alza respecto de la estimacion del balance de riesgos anterior. Los departamentos
técnicos subrayaron que el indice sintético de las variables indicativas registré un
aumento respecto del mes anterior y continuaba sugiriendo una orientacion de politica
monetaria moderadamente restrictiva.

En resumen, los departamentos técnicos manifestaron que los riesgos a la baja
en la actividad econémica mundial habian aumentado para 2013, en un escenario en
el que seguia privando la incertidumbre y la aversion al riesgo a nivel mundial,
situacion que no habia afectado significativamente la actividad econdémica de nuestros
principales socios comerciales, aunque una materializacion de los riesgos a la baja,
gue conlleve a una desaceleracion econémica mundial, podria generar presiones
desinflacionarias (via la demanda agregada y el precio internacional de las materias
primas); no obstante, indicaron que resultaba preocupante que las proyecciones del
ritmo inflacionario para 2013 continuaban por encima del limite superior de la meta y
gue los pronésticos de los precios de las materias primas para 2013 se incrementaron
respecto del balance de riesgos anterior, debido a que podian constituirse en una
fuente de presiones inflacionarias para el afio entrante, dado su impacto en el IPC y
sus efectos de segunda vuelta. Adicionalmente, el MMS continuaba sugiriendo un
incremento en la tasa de interés lider de la politica monetaria en los proximos
trimestres y, de manera similar, lo hacia el indice sintético de las variables indicativas.
Destacaron que el nivel de la actividad econémica estaria cerrando este afio alrededor
de lo previsto y aumentaria el proximo afio, ello en un contexto en que el crédito
bancario al sector privado habia aumentado su dinamismo; la tasa de interés

parametro anticipaba la necesidad de restringir las condiciones monetarias en el futuro;
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las remesas familiares estaban por arriba de lo previsto; y el consumo privado seguia
dinamico. En ese sentido, los departamentos técnicos sugirieron al Comité de
Ejecucién que recomendara a la Junta Monetaria que, en un marco de prudencia y
cautela, en esa oportunidad se mantuviera la tasa de interés lider de la politica
monetaria en 5.0%.

El Presidente sefial6 que el Comité deliber6 acerca del contenido de las
presentaciones de los departamentos técnicos, con el objeto de presentar a la Junta
Monetaria un andlisis que pueda ser Util para la decision relativa al nivel de la tasa de
interés lider de la politica monetaria, programada para el miércoles 31 de octubre. En
ese sentido, 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 indico que los prondsticos de crecimiento econdmico a
nivel mundial, en general, se mantenian y que los riesgos continuaban inclinados a la
baja, en parte, debido a que las tensiones en Europa continuaban a pesar de los
anuncios que se realizaron de algunas acciones que se estarian implementando, dado
gue dichas acciones aun hacia falta llevarlas a cabo. Las condiciones en los mercados
financieros internacionales habian mejorado y se encontraban con una tendencia
ligeramente al alza, que de alguna manera, podrian anticipar que las condiciones, en
términos generales, no serian tan negativas o pesimistas como lo fueron en los meses
previos (especialmente durante el primer trimestre del afio). Con relacién al
comportamiento de la inflacién, indic6 que en la mayoria de paises se adoptdé una
politica monetaria prudente, es decir, se observd un compas de espera, especialmente
en las economias de América Latina, sobre la expectativa de lo que podia ocurrir
respecto de la crisis en la Zona del Euro y, por esa razén, aun no habian realizado
cambios en sus tasas de interés de politica monetaria, con excepcién de Brasil, en
donde la reduccibn moderada en su tasa de interés de politica se explicaba,
fundamentalmente, por la desaceleracion en su inflacién y en su actividad economica;
sin embargo, las autoridades monetarias de dicho pais anunciaron que se redujeron
los espacios para efectuar reducciones adicionales a su tasa de interés de politica

monetaria. En cuanto a la economia estadounidense, se anuncié la politica de
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mantener baja la tasa de interés objetivo por un plazo mas largo debido a que ain no
se vislumbraban presiones inflacionarias importantes, lo cual, aunado a las recientes
medidas de estimulo monetario, podria fortalecer el consumo y generar condiciones
para una mejora en los niveles de empleo. Mencioné que en el entorno interno, se
continuaba observando dinamismo en la actividad econ6mica, dado que los
indicadores asociados al crédito bancario y al consumo privado estaban evidenciando
gue la demanda continuaba fortalecida, aunque sin generar presiones inflacionarias de
corto plazo. Si bien la inflacién registrada en septiembre tendi6 al alza, esta continuaba
ubicandose dentro de la meta y estaria situandose en alrededor de 4.3% a finales de
afo; no obstante, existia la preocupacion de que ocurra un incremento de la inflacién
en 2013, por lo que la politica monetaria deberia ser prospectiva, lo cual, de acuerdo
con lo que sugerian los modelos de proyeccion, induciria posiblemente a un ajuste al
alza en la tasa de interés de politica en el futuro. Por ello, destacd la necesidad de
estar muy atentos en virtud de que, como se indicd, los principales factores de
vulnerabilidad para economias pequefias como Guatemala era que tendrian que
enfrentar algun resurgimiento de efectos de segunda vuelta asociados al alza en los
precios de los commodities y, posiblemente, los espacios para restringir la politica
monetaria estarian limitados. En ese sentido, manifestd su apoyo a la recomendacion
de los departamentos técnicos de mantener la tasa de interés lider de la politica
monetaria en 5.0%, sin dejar de estar atentos a la evolucion de la inflacion a partir del
primer trimestre de 2013.

Otro miembro del Comité manifestd que en el entorno externo se habian
acentuado los riesgos a la baja para el desempefio econémico mundial, en particular
para 2013, los cuales seguian concentrandose en los Estados Unidos de América y en
la Zona del Euro. En el caso de los Estados Unidos de América, aunque la economia
mostraba una recuperacion en 2012 respecto de 2011, lo habia estado haciendo a un
ritmo moderado, aspecto que habia limitado la recuperacion de la confianza tanto del
consumidor como del productor y, por ende, del gasto del consumidor y del empleo. El
principal riesgo era la ocurrencia de un precipicio fiscal (Fiscal Cliff), aunque dicho
evento es considerado poco probable por parte de los principales expertos
internacionales. Para 2013, como lo destacaron los departamentos técnicos, el reto en

los Estados Unidos de América era incidir positivamente en la confianza de los agentes
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economicos mediante un plan fiscal de mediano plazo creible. En cuanto a la Zona del
Euro, mencioné que aun cuando la situacién parecia estar mas tranquila ahora,
privaba la incertidumbre respecto de la solucion de la crisis en el sistema financiero y
de deuda soberana; las recientes medidas de politica monetaria no convencionales del
Banco Central Europeo habian sido bien recibidas, pero todavia faltaba implementar
medidas importantes y varias de ellas dependian de un acuerdo politico, lo cual hacia
mas lento el proceso. En el caso de la Republica Popular China, la estimacion de
crecimiento econdmico para 2013 fue revisada levemente a la baja por parte del FMI;
no obstante, dicho ente manifesté que faltaba que se materializara el efecto de las
medidas de estimulo monetario y fiscal adoptadas desde finales de 2011, por lo que su
desempefio econdmico en los préximos trimestres podria mejorar, a lo cual se sumaba
el hecho de que las autoridades chinas podrian implementar mayores estimulos
monetarios y fiscales, si el entorno externo se deterioraba aun mas. Para las
economias emergentes, distintas de la Republica Popular China, uno de los retos
importantes a enfrentar era tener que manejar la crisis actual y, al mismo tiempo, tratar
de restituir sus espacios fiscales. Menciond que quizas el caso mas complejo era un
deterioro mayor del entorno externo, situaciéon que afectaria a los paises en desarrollo,
guienes tendrian que enfrentar una desaceleracion de su actividad econdmica, restituir
su posicion fiscal y, al mismo tiempo, enfrentar mayores precios internacionales de los
commodities que importan, principalmente, alimentos. IndicO que para el caso de
Guatemala, aunque los riesgos a la baja en el crecimiento mundial habian aumentado,
ello hasta el momento no habia impactado significativamente a nuestros socios
comerciales y, aunque las previsiones de su crecimiento habian sido revisadas a la
baja, ello habia sido poco relevante. Hasta el momento, para la economia nacional, el
riesgo de una mayor inflacion, debido a aumentos en los precios internacionales de las
materias primas, estaria siendo mayor que el riesgo de una desaceleracién econémica
mas profunda. Asimismo, aunque se habia desacelerado la demanda externa un poco
mas de lo previsto, debido fundamentalmente a un efecto precio, la demanda interna
permanecia robusta, lo cual se reflejaba en el comportamiento dinamico del IMAE; el
crecimiento de la recaudacion tributaria; y el impacto positivo que tendria sobre el
consumo privado el mayor dinamismo de las remesas familiares y del crédito bancario

al sector privado. En cuanto a la inflacion, mencion6 que la variacion intermensual
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habia mostrado un comportamiento al alza, lo que implicaria que, aunque la inflacién
cerraria dentro del margen de tolerancia en 2012, para 2013 podria estar por arriba de
la meta. La tendencia del ritmo inflacionario, que se anticipaba para el ultimo trimestre
del afio, sugeria que las medidas de politica monetaria en el resto del afio debian ser
cautelosas para evitar que las expectativas de inflacion aumentaran sostenidamente
por arriba de limite superior de la meta de mediano plazo. Por lo anterior, coincidié con
los departamentos técnicos en mantener el nivel actual de la tasa de interés lider de la
politica monetaria, lo cual ayudaria a afianzar la credibilidad de dicha politica,
permitiendo que las expectativas de inflacion fueran congruentes con la meta de
mediano plazo.

Un miembro del Comité mencioné que, en general, se observaba que la
perspectiva de crecimiento mundial, en promedio, se mantenia con relacion al balance
de riesgos anterior, aunque con mayores riesgos a la baja, asociados a la persistencia
de los problemas en la Zona del Euro y de la incertidumbre respecto de la ocurrencia
del precipicio fiscal en los Estados Unidos de América; mientras que los precios
internacionales de las materias primas denotaban un incremento respecto del balance
de riesgos previo. En el escenario interno, subray6 que la actividad econdmica para el
resto del afio continuaria evolucionando conforme lo previsto y se observaba, ademas,
gue el crédito bancario continuaba creciendo a tasas de alrededor de 17%. Mencioné
gue para Guatemala, los riesgos estaban mas asociados al comportamiento en los
precios de los commodities, que tenian un impacto importante dados los efectos de
segunda vuelta que, de materializarse, implicarian que la autoridad monetaria tuviera
gue adoptar medidas de restriccion monetaria. Asimismo, resalté que los prondésticos
de inflacion estaban indicando un incremento en el ritmo inflacionario en los proximos
meses, permaneciendo por arriba de la meta de 2013, la inflacion subyacente se
encontraba dentro de la meta, pero muy cercana al limite superior; mientras que en el
caso de las expectativas de inflacion, estas se ubicaban dentro del rango meta. Sin
embargo, cuando se observaba el comportamiento de la tasa de interés parametro y el
indice sintético, ambas variables estaban sugiriendo una politica moderadamente
restrictiva, lo cual afirmaria la necesidad de mantener cierta cautela con relacion a la
evolucion de los precios en el mediano plazo. Resalté que los factores mencionados

merecen especial atencion dado que suelen ser fuentes de presiones de demanda
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agregada y, por tanto, de presiones sobre el nivel de precios. Mencioné que el
comportamiento del crédito bancario preocupa también desde la perspectiva de la
estabilidad financiera, por los riesgos que se pudieran estar asumiendo, razon por la
gue también habria que darle un seguimiento cercano a su evolucion, principalmente
porgue se observa que los créditos empresariales mayores y los créditos de consumo
estaban creciendo a tasas de alrededor de 20%, en un escenario en el que las tasas
de interés del sistema bancario continuaban a la baja, lo cual estaria indicando que la
politica monetaria, en la actual coyuntura, no habia sido restrictiva. En ese sentido,
considerd prudente y oportuna la recomendacion de los departamentos técnicos de
mantener la tasa de interés lider de la politica monetaria en 5.0%.

Otro miembro del Comité subrayé que, en lo que respecta al entorno
internacional, recientemente se habian incrementado los riesgos a la baja en el
crecimiento econdmico y los desafios relacionados para la estabilidad financiera
derivado de la crisis financiera en la Zona del Euro eran cada vez mayores debido, en
parte, al retraso en la implementacion de medidas que permitan romper el circulo
vicioso entre el riesgo soberano y el riesgo bancario, sanear completamente las hojas
de balance de los bancos y efectuar una restructuracion o recapitalizacion de los
bancos viables; por lo que, la confianza en el sistema financiero, principalmente en la
Zona del Euro, era muy fragil. Adicionalmente, indicé que continuaban los desafios
fiscales en los Estados Unidos de América y la incertidumbre respecto del manejo de
la deuda publica. En cuanto a la economia interna, mencion6 que el aumento reciente
en la inflaciébn se asociaba al incremento en la mayoria de gastos basicos, lo que
sugeria actuar de manera prudente con el proposito de continuar anclando las
expectativas de inflacion. Asimismo, puntualizO que los prondsticos de inflacion
continuaban mostrando una trayectoria al alza para 2013, mientras que el indice
sintético seguia sugiriendo una politica monetaria moderadamente restrictiva, en un
contexto en el que no se observaba una disminucién en los precios de las materias
primas. Por dichas razones, compartia la recomendacion de los departamentos
técnicos de sugerir a la Junta Monetaria que en esta oportunidad mantenga la tasa de
interés lider de la politica monetaria en 5.0%.

Un miembro del Comité destacé que si bien los escenarios base de

proyecciones de los principales organismos internacionales, particularmente del FMI,
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sugerian un crecimiento econémico positivo de la economia mundial y de la de los
Estados Unidos de América para 2013; persistian los riesgos hacia la baja, dado que la
situacion financiera y fiscal de algunos paises de la Zona del Euro, asi como la posible
materializacion del Fiscal Cliff en la economia estadounidense, habian propiciado un
aumento en la incertidumbre respecto al futuro desempefio mundial y su efecto sobre
las economias emergentes y en desarrollo. En ese sentido, indicé que en el mediano
plazo no anticipaba fuertes presiones inflacionarias via importaciones; sin embargo, los
precios de los principales productos alimenticios importados, tales como trigo y maiz,
habian registrado alzas durante los ultimos meses, debido a factores climaticos, lo cual
habia generado un aumento en los precios esperados de dichos bienes para el
proximo afio. Continud indicando que de materializarse estos riesgos inflacionarios, se
podria propiciar, por el lado de la oferta, un aumento en los precios internos y afectar
las expectativas de inflacion de los agentes econdmicos, lo que podria poner en riesgo
el logro de la meta de inflacion para 2013, por lo que estaba de acuerdo con la
recomendacion de los departamentos técnicos de mantener en 5.0% la tasa de interés
lider de la politica monetaria.

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 mantenga invariable la tasa de interés lider de la politica

monetaria en 5.0%.

2. Con base en la exposicion del analisis del Comité de Ejecucion del Banco de
Guatemala, los prondsticos de inflacibn generados por el corrimiento mecanico del
Modelo Macroecondémico Semiestructural (MMS) correspondiente a octubre 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 considerd contradictorio el hecho de que
gue el indice sintético estuviera sugiriendo una politica monetaria restrictiva, dado que
las expectativas de inflacion habian venido consistentemente hacia abajo. Por otra
parte, indico que el precio del petroleo tenia una tendencia a la baja y que si bien el

Huracan Sandy podria agregarle alguna presion al alza por el cierre temporal de
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ciertas refinerias, eso se regularizaria pronto al regresar estas a su actividad normal;
ademas, en el caso de las expectativas sobre el precio del maiz consideraba que
habian bajado y el precio del trigo no cambi6; ademas, tanto los Estados Unidos de
Ameérica como la Union Europea habian relajado su politica monetaria al igual que
Brasil, lo que daba la sensacion de que no estaban viendo presiones inflacionarias,
pero lo curioso era que en Guatemala si se veian aun con la desaceleracion de la
economia, por lo que consideraba que habia algo que en los modelos no se recogia de
manera prospectiva. EnfatizO que se habia hecho un buen trabajo al anclar las
expectativas de inflacion a la baja, pero ello no significaba subir la tasa de interés,
porque cuando se bajo la tasa, se dio el mensaje de que no se estaban viendo
presiones inflacionarias. Indic6 que en las presentaciones se mencioné que en un
escenario en el que las tasas de interés del sistema bancario continuaban con
tendencia a la baja, ello era indicacién de que la politica monetaria no habia sido
restrictiva, pero a su criterio eso no estaba sucediendo. Asimismo, sefial6 que el
prondstico de cierre de la inversién extranjera directa de 10% le parecia bajo porque
en el primer semestre crecid 50% con respecto a la misma fecha del afio pasado, por
lo que seria conveniente revisar dicha estimacion. Indico que el precio promedio de las
exportaciones del pais que viene hacia abajo abona a que no haya presiones
inflacionarias, al igual que los precios de las importaciones y con los grandes riesgos
en Europa él no veia ninguna presion inflacionaria, por lo que en su opinion habria
espacios para relajar la politica monetaria.

Otro miembro de la Junta manifesté que para él si habia algunos indices que
empezaban a dar cierta preocupacién y puso de ejemplo que la tasa de interés
parametro (que habia sido un buen indicador en el pasado) llevaba algunas semanas
indicando que la politica monetaria debiera ser mas restrictiva; el MMS (que habia sido
muy preciso en sus predicciones) sefialaba que la inflacion del préximo afio estaria
fuera de la meta, por lo que requiere una tasa de interés lider activa y reiteré que habia
gue estar atentos, dada la incertidumbre mundial, por lo que estimaba que la
recomendacion del Comité de Ejecucién era correcta, porque segun esos indicadores
podrian haber indicios de presiones inflacionarias.

Un miembro de la Junta indic6 que habian varios indicadores que mostraban

dinamismo como el consumo, el crédito bancario al sector privado, las remesas
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familiares y la recaudacion del IVA, asi como que habian riesgos derivados del alza de
los precios de las materias primas, aunque coyunturalmente habian tendido hacia la
baja, por lo que por prudencia habia que mantener las expectativas de inflacién en los
niveles alcanzados hasta el momento y no lanzar un mensaje de que no se miraban
presiones inflacionarias porque se podrian tener algunos efectos no esperados.

Otro miembro de la Junta indicO que la tasa de interés activa promedio
ponderado estaba en 13.5%, pero las tasas de interés para préstamos empresariales
mayores seguian siendo histéricamente bajas y también la de préstamos
empresariales menores; la tasa que no mostraba cambios apreciables era la de
préstamos para el consumo, que se ubicaba arriba de 25% y resalté que las tasas de
interés para préstamos del FHA estaban a 6% mas 1%, algo que nunca se habia visto.
Sefialé que él se inclinaba mas a mantener la tasa de interés estable en el largo plazo
porgue si se bajaba o se subia mas de la cuenta después vendrian ajustes mas
grandes, por lo que estaba de acuerdo con la propuesta del Comité de Ejecucion de

mantener la tasa de interés en el nivel actual.

3 Luego de haberse expuesto los argumentos para determinar el nivel de la tasa
de interés lider de la politica monetaria, la Junta Monetaria decidid, por unanimidad
mantener el nivel de la tasa de interés lider de la politica monetaria en 5.0%.
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, decidid mantener en 5.00% el nivel de la tasa de interés
lider de la politica monetaria, con base en el analisis integral de la coyuntura externa e interna, luego de
haber conocido el Balance de Riesgos de Inflacion, asi como los resultados del corrimiento mecanico de
octubre del Modelo Macroeconémico Semiestructural (MMS) y la orientacién de las variables indicativas
de politica monetaria.

En el ambito externo, la Junta Monetaria tomé en consideracién que a pesar de que los riesgos a la baja
en la actividad econémica mundial han aumentado para el proximo afo, las proyecciones de crecimiento
mundial contintian en niveles similares a los del balance de riesgos previo, en un escenario en el que los
prondsticos de los precios internacionales de las materias primas (petroleo, maiz y trigo) se han
incrementado tanto para 2012 como para 2013. Asimismo, los desafios relacionados con la crisis
financiera y de deuda soberana en la Zona del Euro son cada vez mayores.

En el ambito interno, la Junta Monetaria evalud el dinamismo en la actividad econémica, en la que si bien
se ha dado una disminucién de la demanda externa, la demanda interna continua fortalecida, lo que se
refleja en el comportamiento del PIB trimestral y del Indice Mensual de la Actividad Econémica. En dicho
dinamismo, ha sido relevante el incremento que se ha venido observando en el crédito bancario al sector
privado, en las remesas familiares, en los flujos de inversidn extranjera y en el crecimiento de la
recaudacion tributaria.

La Junta Monetaria, al hacer un balance del escenario internacional y del entorno interno, tomando en
cuenta los altos niveles de incertidumbre sobre el desempefio econémico mundial para 2013 y desde un
punto de vista prospectivo, considerd prudente mantener el nivel actual de la tasa de interés lider, lo cual,
en la actual coyuntura, contribuiria a continuar afianzando las expectativas de una inflacion de mediano
plazo baja y estable.

La Junta Monetaria manifesté que continuara dando seguimiento al comportamiento de los prondsticos y
expectativas de inflacion y a los principales indicadores econémicos, tanto internos como externos, 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 inflacidn se aleje de la meta de inflacion de mediano plazo.

Guatemala, 31 de octubre de 2012

Con rezago de un mes, se publicarda un resumen de los argumentos vertidos en cada sesién de Junta
Monetaria en la que se decida acerca de la tasa de interés lider de la politica monetaria, el cual podra

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