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RESUMEN DE LOS ARGUMENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN
CUENTA EN LA SESION 5-2009, CELEBRADA EL 28 DE ENERO DE 2009, PARA
DETERMINAR EL NIVEL DE LA TASA DE INTERES LIDER DE LA POLITICA
MONETARIA.

La Junta Monetaria en resoluciéon JM-161-2008, del 23 de diciembre de
2008, determind la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2009, la cual,
entre otros aspectos, incluye medidas para fortalecer la transparencia y rendicion
de cuentas del Banco de Guatemala. En ese sentido, en lo relativo a la rendicion
de cuentas, en la referida resolucion se establece que el Banco Central, ademas de
cumplir con la elaboracién de los diferentes informes y publicaciones que de
conformidad con lo dispuesto en su ley organica debe realizar, dé a conocer al
publico, por una parte, el disefio y orientacion de la politica monetaria y, por la otra,
las acciones tomadas para la ejecucion de dicha politica para el logro del objetivo
fundamental del Banco Central, cual es la estabilidad en el nivel general de precios.
Asimismo, a efecto de generar certeza en los agentes econémicos para la toma de
sus decisiones, en Anexo 2 de la citada resolucion se presenta el calendario anual
de las sesiones en las que la Junta Monetaria tomaré decision respecto de la tasa
de interés lider de politica monetaria. En ese contexto, a continuacion se presenta
un resumen de los argumentos que la Junta Monetaria tomo en cuenta, el 28 de
enero de 2009, para fijar su posicion respecto del nivel de la tasa de interés lider de

la politica monetaria.

En sesién 5-2009 celebrada por la Junta Monetaria el 28 de enero de 2009,
la Presidenta del Banco de Guatemala y de la Junta Monetaria present6 el analisis
efectuado por el Comité de Ejecucion en su sesion 5-2009 del 23 de enero de
2009%, relativo a la conveniencia de ajustar o mantener invariable el nivel de la tasa
de interés lider de la politica monetaria. Al respecto, informé que con base en el
analisis realizado por los departamentos técnicos del Banco de Guatemala, luego
de haber presentado los elementos que componen el Balance de Riesgos de

Inflacidon, el corrimiento mecanico del Modelo Macroeconémico Semiestructural

! Un detalle mas amplio del analisis efectuado por el Comité de Ejecucion puede consultarse en el Acta No.
5-2009 correspondiente a la sesion del 23 de enero de 2009, publicada en el sitioc Web del Banco de
Guatemala (www.banguat.gob.gt).
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(MMS), asi como el comportamiento de las variables indicativas de la politica
monetaria, se concluyd que el balance de riesgos de inflacion mostraba un cambio
con relacion al de diciembre de 2008. En particular, destacaron que los efectos de
la intensificacion de la crisis financiera internacional sobre la actividad econdémica
mundial siguen profundizandose, lo que se evidencia en la contraccion econdémica
gue han experimentado varios paises industrializados, por lo que las perspectivas
de crecimiento econdmico mundial para 2009 se han deteriorado de manera
sustancial. La volatilidad en los mercados financieros internacionales persiste, en
virtud de que aun no se ha recobrado la confianza de los agentes econémicos, a
pesar de las importantes y excepcionales medidas que han adoptado las
autoridades monetarias y fiscales de la mayoria de paises industrializados.
Asimismo, se destacé que la caida en los precios internacionales de las materias
primas (petrdleo, maiz y trigo) ha sido determinada fundamentalmente por las
perspectivas de contraccién econdmica en los principales paises industrializados,
lo que a su vez ha inducido a una moderacion en las expectativas de inflacion a
nivel mundial. En el &mbito interno, se indicé que en diciembre de 2008 se observé
una reduccién importante en el ritmo inflacionario, la cual obedecio tanto a una
disminucion en la inflacion importada como en la inflacion interna. Tal situacion,
aunada a una disminucion significativa en la inflacibn subyacente, podria ser un
indicativo de que las presiones inflacionarias han empezado a ceder. Se destaco
qgue los prondsticos econométricos de inflacién para 2009 y 2010 derivados de los
modelos econométricos, del Modelo Macroeconémico Semiestructural (MMS) y de
las expectativas de inflacion del Panel de Analistas Privados indicaban una
trayectoria decreciente de la inflacion. La Presidenta indicé que el Comité discutio
ampliamente la recomendacion que presentara a Junta Monetaria, en cuanto al
nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria. Para tal efecto, los miembros
del Comité expresaron su opinién, tomando en cuenta un analisis integral de la
actual coyuntura externa e interna. En cuanto a la coyuntura externa, un miembro
del Comité indic6 que la crisis financiera internacional sigue intensificAndose y sus
efectos se han propagado a la mayoria de paises tanto desarrollados como en

desarrollo. En ese sentido, las autoridades monetarias y fiscales de los paises
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industrializados han tomado diferentes medidas para enfrentar la citada crisis, sin
que ellas hayan logrado recobrar la confianza de los mercados, por lo que las
condiciones de crédito siguen restringidas. Otro miembro del Comité manifestd que
la coyuntura internacional se ha venido tornando cada vez mas compleja y que se
ha ampliado el grado de incertidumbre acerca del desempefio de la actividad
econémica mundial en el presente afio; no obstante, indicé las medidas de politica
monetaria deben de analizarse con suma cautela, dado que si bien la coyuntura
actual podria abrir un espacio para reducir el nivel de la tasa de interés lider,
también es necesario considerar que a nivel interno la inflacion observada y
esperada se encuentran por arriba de la meta de inflacibn de mediano plazo y la
economia registra niveles elevados de liquidez. Asimismo, subrayd que al tomar en
consideracion las tasas de interés de politica monetaria de los bancos centrales
gue operan bajo un esquema de metas de inflacion, la tasa de interés lider en
Guatemala es la menor en términos reales y es la segunda mas baja en términos
nominales, aun tomando en cuenta las recientes disminuciones registradas en las
tasas de interés de politica monetaria de Brasil, Chile, México y Colombia.

La Presidenta indic6 que como resultado de una amplia discusion, analisis y
reflexiones, en el seno del Comité hubo consenso en recomendar a la Junta
Monetaria que, en un marco de prudencia y gradualidad, en esta oportunidad se
redujera moderadamente el nivel de la tasa de interés lider de la politica monetaria
en 25 puntos basicos, de 7.25% a 7%, y se continuara observando la evolucion del
balance de riesgos de inflacion a efecto de confirmar su orientacion para el préximo

mes.

2. Con base en la exposicion del analisis del Comité de Ejecucion del Banco de
Guatemala, basado en los elementos que componen el Balance de Riesgos de
Inflacion, el corrimiento mecanico del MMS, asi como el comportamiento de las
variables indicativas de la politica monetaria, los miembros de la Junta Monetaria
iniciaron el andlisis y la discusion en relacién a la determinacién de la tasa de

interés lider de la politica monetaria.
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Al respecto, un miembro de la Junta sefialé6 que considera prudente y
adecuada la recomendacion del Comité, en el sentido que envia una sefial a los
agentes econdmicos sobre la postura de politica monetaria del Banco Central y
proporciona un margen para continuar analizando el desempefio de las variables
econdémicas en el corto plazo, principalmente de la tasa de inflacion.

Otro miembro de la Junta se manifestd en favor de reducir la tasa de interés
lider. No obstante, indico que las revisiones recientes de crecimiento econémico en
las principales economias industrializadas indican tasas de crecimiento negativas y
que el crecimiento en la region latinoamericana se habia revisado sustancialmente
hacia la baja, lo cual estaria generando una contraccién en la demanda externa por
nuestros productos, lo que a su vez estaria produciendo una disminucién de la
inversion privada, de los niveles de empleo y, por consiguiente, de la tasa de
crecimiento econdémico del pais en 2009. Asimismo, indico que la tasa de inflacion
de los ultimos dos meses y las expectativas de inflacién de los agentes econémicos
mostraban una clara tendencia hacia la baja, la cual se estaria intensificando
conforme las expectativas de crecimiento a nivel internacional continden
reduciéndose. Por lo tanto, consideraba que la disminucion en la tasa de interés
deberia ser mayor de 25 puntos basicos.

Otro miembro de la Junta indicé que los bancos centrales que han reducido
su tasa de interés lider por arriba de 25 puntos basicos son aquellos que en 2007 y
2008 habian elevado considerablemente el valor de su tasa de interés de politica
monetaria con el objeto de contener las presiones inflacionarias que en ese
entonces se estaban experimentando. Sin embargo, manifestoé su preocupacion en
cuanto a que la tasa de interés real de politica monetaria en Guatemala continua
registrando valores negativos. Por lo tanto, comparte la sugerencia del Comité de
Ejecucion, en cuanto a reducir la tasa de interés lider en 25 puntos basicos.

Por su parte, un miembro de la Junta indic6 que durante el segundo
semestre de 2007 y el primer semestre de 2008, la economia mundial experimentd
un incremento sustancial en los precios internacionales del petrdleo y sus
derivados, asi como de los alimentos. En este sentido, el alza en los precios

internacionales se transmitié6 de manera mas intensa en los precios internos de las
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economias emergentes y en menor medida en los precios internos de las
economias industrializadas. Sin embargo, desde que inici6 el proceso de
desaceleracion de los referidos precios internacionales en agosto de 2008, el
efecto de transmision hacia la baja en los precios internos se ha registrado con
mayor rapidez e intensidad en los paises industrializados, mientras que la
reduccién de precios internos se ha observado en menor medida en las economias
emergentes. Agrego que se debe tomar en cuenta que el Banco Interamericano de
Desarrollo (BID) indicd que podrian registrarse presiones inflacionarias en la region
durante 2009, por lo que se debe tener cautela en cuanto al comportamiento actual
de las expectativas de inflacién, debido a que las mismas evolucionan conforme la
inflacién observada. Explicod que en otros paises de América Latina que operan con
esquemas de metas explicitas de inflacion, la reduccién de la tasa de interés lider
ha sido mayor debido a que su tasa de interés de politica monetaria era mas
elevada y su nivel de inflacion era menor. En ese sentido, indicé que la propuesta
de disminuir la tasa de interés lider en 25 puntos basicos representaba el inicio de
un proceso de ajuste hacia la baja con prudencia y gradualidad, por lo que espera
que también se realice una reduccion del costo del crédito por parte del sistema
bancario, tomando en cuenta que la liquidez aumenté en forma significativa en
noviembre y diciembre, derivado de las medidas conjuntas adoptadas por el Banco
Central y el Ministerio de Finanzas Publicas.

Otro miembro de la Junta indico que, en esta oportunidad, la disminucion de
la tasa de interés lider deberia de ser de por lo menos 50 puntos bésicos, con el
proposito de incentivar la inversion y el crecimiento econdémico en el pais.

Otro miembro de la Junta sefialé que la conduccion de la politica, monetaria,
cambiaria y crediticia de Guatemala se ha fundamentado en la prudencia en la
toma de decisiones, aspecto que es reconocido por las calificadoras
internacionales de riesgo y por los organismos financieros multilaterales. Indic6é que
el objetivo de la autoridad monetaria es promover la estabilidad de precios para
favorecer un crecimiento econdémico ordenado. En este sentido, considera que las

expectativas de inflacion de los agentes econémicos contindan elevadas y que las



RESUMEN DE LOS ARGUMENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN CUENTA EN LA SESION 5-2009,
CELEBRADA EL 28 DE ENERO 2009, PARA DETERMINAR EL NIVEL DE LA TASA DE INTERES LIDER DE LA
POLITICA MONETARIA

mismas podrian incrementarse al introducir cambios significativos en las decisiones
de politica monetaria que afecten el tipo de cambio y la inflacion.

Otro miembro de la Junta sefial6é que existe una diferencia significativa entre
la tasa de interés lider y la tasa de interés activa promedio ponderado, debido, en
parte, a que en la mayor parte de 2008 las instituciones bancarias afrontaron
problemas de iliquidez. Sin embargo, como consecuencia de las medidas
adoptadas por el Banco de Guatemala y el Ministerio de Finanzas Publicas, en
octubre de 2008, se doto de liquidez a las referidas instituciones para atender la
demanda de crédito. Sefalé que por responsabilidad social y por la competencia, la
tasa de interés activa podria disminuir en mayor proporcion que la tasa de interés
lider en el mediano plazo. Finalmente, manifest6 que esta de acuerdo con lo
expresado por otros miembros de Junta, en el sentido que lo importante es marcar
una tendencia hacia la baja, por lo que comparte la recomendacién del Comité de
Ejecucion.

3. Luego de haberse expuesto los argumentos y observaciones para
determinar el nivel de la tasa de interés lider de la politica monetaria, la Junta
Monetaria por unanimidad decidié reducir el nivel de la tasa de interés lider de la
politica monetaria en 25 puntos basicos de 7.25% a 7.00%. Asimismo, la Junta

decidi6é 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 LA TASA DE INTERES LIDER DE LA
POLITICA MONETARIA EN 25 PUNTOS BASICOS

La Junta Monetaria, en su sesion celebrada el 28 de enero de 2009, luego de conocer el
Balance de Riesgos de Inflacidn, los resultados del corrimiento mecanico del Modelo
Macroecondmico Semiestructural (MMS), la orientacion de las variables indicativas y de realizar
un analisis integral de la coyuntura externa e interma, decidid reducir el nivel de la tasa de
interés lider de la politica monetaria de 7.25% a 7.00%.

La Junta Monetaria en su analisis considerd que los precios internacionales del petrdleo, del
maiz y del trigo han venido evidenciado una trayectoria a la baja que ya empezo a reflejarse en
los precios internos; que la reduccion prevista en el ritmo de crecimiento econdomico mundial,
podria inducir una desaceleracion en la inflacion en el presente afio; que la inflacion observada
en diciembre de 2008 fue menor a la esperada; y, que los prondsticos de inflacion del Modelo
Macroeconomico Semiestructural se encuentran dentro del margen de tolerancia y con una
trayectoria a la baja.

La Junta Monetaria hizo énfasis en el hecho de que las medidas adoptadas para dotar de
liquidez adicional, tanto en moneda nacional como en moneda extranjera al sistema bancario, la
disminucion registrada en noviembre y en diciembre de los depasitos del Gobierno Central en el
Banco de Guatemala, resultado de un gasto mas dinamico, v la reduccion gradual de la tasa de
interés lider, son factores que coadyuvan a crear las condiciones para que se inicie una
reduccion del costo del crédito bancario a los sectores productivos.

En el seno de la Junta Monetaria hubo consenso en que el balance de riesgos de inflacion
mejord relativamente respecto al del mes anterior, por lo que en la medida que la inflacion
continde convergiendo a la meta, podria darse una postura de politica mas flexible.

Guatemala, 28 de enero de 2009

Con rezago de un mes, se publicara un resumen de los argumentos vertidos en cada sesion de Junta
Monetaria en la que se decida acerca de la tasa de interés lider de la politica monetaria, el cual podra
consultarse en el sitio Web del Banco de Guatemala www.banguat.gob.gt



