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RESUMEN DE LOS ARGUMENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN
CUENTA EN LA SESION 17-2009, CELEBRADA EL 22 DE ABRL DE 2009, PARA
DETERMINAR EL NIVEL DE LA TASA DE INTERES LIDER DE LA POLITICA
MONETARIA.

La Junta Monetaria en resolucion JM-161-2008, del 23 de diciembre de

2008, determiné la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2009, la cual,
entre otros aspectos, incluye medidas para fortalecer la transparencia y la rendicion
de cuentas del Banco de Guatemala. En ese sentido, en lo relativo a la rendicion
de cuentas, en la referida resolucidn se establece que el Banco Central, ademas de
cumplir con la elaboracion 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 econdmicos 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 decidird 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 22 de abril
de 2009, para fijar su posicidon respecto del nivel de la tasa de interés lider de la

politica monetaria.

En sesion 17-2009 celebrada por la Junta Monetaria el 22 de abril de 2009,
la Presidenta del Banco de Guatemala y de la Junta Monetaria presento6 el andlisis
efectuado por el Comité de Ejecucién en su sesidén 24-2009 del 20 de abril 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, informd 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
Inflacion, el corrimiento mecanico del Modelo Macroecondmico Semiestructural

(MMS), asi como el comportamiento de las variables indicativas de la politica

! Un detalle mas amplio del analisis efectuado por el Comité de Ejecucion puede consultarse en el Acta No.
24-2009 correspondiente a la sesion del 20 de abril de 2009, publicada en el sitio Web del Banco de
Guatemala (www.banguat.gob.gt).



RESUMEN DE LOS ARGUMENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN CUENTAEN LA SESIQN 17-2009,
CELEBRADA EL 22 DE ABRIL 2009, PARA DETERMINAR EL N IVEL DE LA TASA DE INTERES LIDER DE LA
POLITICA MONETARIA

monetaria, se concluyé que en el ambito externo los efectos de la crisis financiera
sobre la actividad econdmica mundial se han continuado profundizando, lo que ha
conducido a un deterioro aun mayor en las perspectivas de crecimiento econémico
mundial para 2009. En ese contexto, persiste la incertidumbre acerca de la
duracion y profundidad de la crisis financiera internacional, dado que las acciones
de las autoridades monetarias y fiscales (particularmente en paises avanzados)
aun no han logrado recuperar la confianza de los mercados financieros
internacionales, los cuales, aunque han venido mejorando desde marzo, adn
permanecen volatiles y en niveles deprimidos. Por otra parte, se menciono que Si
bien los precios internacionales de algunas materias primas e insumos
(especialmente petréleo y maiz) han registrado una tendencia al alza desde
febrero, para el resto del aflo no se prevén presiones inflacionarias como las
registradas en 2008. En el ambito interno, se indicO que en marzo, el ritmo
inflacionario continu6 mostrando una tendencia a la desaceleracion, al ubicarse en
5.00% (6.50% en febrero), valor que se ubica por debajo del valor puntual de la
meta de inflacion establecida para 2009, pero dentro del margen de tolerancia. Se
explicé que la variacién intermensual de la inflacibn en marzo de 2009 (-0.25%)
estuvo asociada, por una parte, a la reduccion en los precios de bienes y servicios
relacionados con la disminucion en los precios internacionales del petroleo y del
trigo (transporte aéreo, transporte urbano, transporte extraurbano, gasolina y pan)
Yy, por la otra, a la reduccién en los precios de productos agricolas, como resultado
de la estacionalidad en la produccién (papa, frijol, guisquil y otras verduras y
hortalizas). Asimismo, se destac6 que, como consecuencia de la disminucion en la
inflacion interanual registrada en marzo de 2009, las proyecciones econométricas
de inflacion total y subyacente contindan evidenciando una tendencia a la baja,
particularmente para 2009. Sobre el particular, se resaltd que las proyecciones
economeétricas indican que la inflacion total estaria ubicandose dentro del margen
de tolerancia de la meta de inflacién tanto para 2009 como para 2010; mientras que
la inflaciébn subyacente se ubicaria por debajo del limite inferior del margen de
tolerancia para 2009, en tanto que para 2010 ésta se situaria dentro del margen de

tolerancia. Se subrayd que las expectativas de inflacion del Panel de Analistas
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Privados tanto para 2009 como para 2010 se encuentran dentro de los margenes
de tolerancia establecidos para la meta de inflacion de esos afos. Por su parte, se
indicé que el corrimiento mecénico del Modelo Macroeconémico Semiestructural
efectuado en abril pronostica que el ritmo inflacionario total para diciembre de 2009
estaria situandose ligeramente por arriba del limite superior de la meta de inflacion
establecida para el presente afio, mientras que para diciembre de 2010, éste se
ubicaria por debajo del valor puntual de la meta de inflacion para ese afo, pero
dentro del margen de tolerancia. En el Comité se destacO que, en términos
relativos, las proyecciones de inflacion provenientes del corrimiento mecénico del
MMS efectuado en abril son muy similares a las del corrimiento efectuado en
marzo; es decir, no registraron una reduccidon como se esperaba, lo cual obedece
al incremento en la brecha del tipo de cambio real que, a su vez se deriva de la
depreciacion del tipo de cambio nominal registrada entre marzo y abril. Asimismo,
se hizo referencia a que existen riesgos asociados a excedentes de liquidez en
moneda nacional, los cuales, aunque estan temporalmente esterilizados a 7 dias
plazo, podrian crecer, en particular porque el financiamiento del déficit fiscal para
2009 incluye fuentes que, en su mayoria, son monetizantes (64.3%). Asimismo, en
el ambito fiscal, de acuerdo con cifras preliminares a marzo de 2009, los ingresos
tributarios registraron una contraccion respecto a marzo del afio anterior, situacion
gue de continuar en los meses siguientes podria generar presiones adicionales
para las finanzas publicas, lo que se traduciria en un mayor déficit fiscal v,
eventualmente en presiones en el nivel general de precios. Luego de presentar el
Balance de Riesgos de Inflacion del entorno interno y externo, los departamentos
técnicos concluyeron que un factor sugiere incrementar la tasa de interés lider (el
pronéstico de inflacion del MMS para 2009); seis factores aconsejan dejarla
invariable (los prondsticos econométricos de inflacion total y subyacente para 2010,
las expectativas de inflacion del panel de analistas privados para 2010, las
expectativas implicitas de inflacion, el comportamiento de la tasa de interés
parametro y el comportamiento reciente en el precio internacional de las materias
primas, particularmente del petroleo); mientras que cinco factores sugieren
reducirla (las proyecciones econométricas de inflacion total y subyacente para
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2009, las expectativas de inflacion del panel de analistas privados para 2009, el
pronéstico de inflaciéon del MMS para 2010 y la incertidumbre acerca de la
magnitud, duracion y profundidad de la crisis financiera internacional y sus efectos
en el crecimiento econdmico mundial). El Comité deliber6é acerca del contenido de
las presentaciones de los departamentos técnicos, con el objeto de presentar a
Junta Monetaria elementos de andlisis que pudieran ser de utilidad en la decision
respecto del nivel de la tasa de interés lider de la politica monetaria, programada
para el 22 de abril del presente afio. En ese sentido, en el Comité se hizo
referencia al comportamiento observado y proyectado de la inflacidon. Al respecto,
se subray6 que el ritmo inflacionario total registrd una disminucion de 1.50 puntos
porcentuales, al pasar de 6.50% en febrero de 2009 a 5.00% en marzo y el ritmo
inflacionario subyacente se redujo 0.71 puntos porcentuales en ese mismo periodo,
al pasar de 5.42% a 4.71%. ElI Comité considero que el analisis prospectivo de la
inflacion permite visualizar que existe un espacio moderado para una reduccién
adicional de la tasa de interés lider, dado que persisten riesgos tanto en el entorno
externo como en el interno que sugieren prudencia y gradualidad en los ajustes a la
tasa de interés lider; pero aun asi, el espacio para dicha reduccion podria ser
mayor al que se visualizdé el mes anterior. La Presidenta sefial6 que el Comité
discuti6 ampliamente la recomendacién que presentard a Junta Monetaria, en
cuanto a la magnitud del ajuste de la tasa de interés lider de politica monetaria.
Para tal efecto, los miembros del Comité expresaron su opinién, con base en un
andlisis integral de la actual coyuntura externa e interna. En cuanto la coyuntura
externa, un miembro del Comité indicd que es evidente que todavia existe una
significativa incertidumbre en cuanto a la duracién y profundidad de la crisis
financiera internacional, lo que ha propiciado un deterioro importante en las
expectativas de crecimiento economico para el presente afo, destacando que el
FMI y otros expertos internacionales prevén que la recuperacion de la actividad
econdmica mundial podria ocurrir hasta en 2010. A ese respecto, destaco que es
importante tener presente que el deterioro de la coyuntura internacional conlleva
riesgos para el pais, los cuales hasta el momento se han focalizado en una

desaceleracion de la actividad econdmica y en una reduccion de las exportaciones,
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de las importaciones y de las remesas familiares, pero dada la alta incertidumbre
que existe en el entorno macroecondémico externo, es prudente prever que el pais
no esta exento de continuar absorbiendo los efectos de la referida crisis, lo que, en
un contexto de mediano y largo plazos, sugiere prudencia en las acciones de
politica monetaria. En lo relativo a las condiciones internas, un miembro del Comité
menciond que los prondsticos de inflacion derivados de los modelos econométricos
y del MMS, asi como de las expectativas de inflacion del panel de analistas
privados continGian a la baja, por o que una reduccion gradual en la tasa de interés
lider no afectaria dicha tendencia. Otro miembro del Comité enfatizO que las
acciones de politica monetaria deben evaluarse con suma cautela y adoptarse de
manera gradual e integral, dado que, si bien la desaceleracion de la actividad
econdmica, al aminorar las presiones inflacionarias por el lado de la demanda
agregada, abre espacio para una reduccion adicional de la tasa de interés lider,
ésta debe ser moderada, en virtud de que hay un efecto de rezago en las medidas
adoptadas por la Junta Monetaria con relacion a la tasa de interés lider, por lo que
las reducciones aprobadas en los meses pasados todavia no se han traducido en
disminuciones en las tasas de interés de mercado. En adicion, existen riesgos
asociados a excedentes de liquidez en la economia, que si bien actualmente no
estarian ejerciendo presiones inflacionarias porque no se estan traduciendo en una
mayor demanda agregada, podrian comprometer el logro de la meta de inflacion de
mediano plazo. Por otra parte, un miembro del Comité manifestd que la
negociacion del Acuerdo Stand-By precautorio con el FMI por aproximadamente
US$ 935.0 millones, el cual sera aprobado por el directorio de dicho organismo
financiero internacional el dia 22 de abril, contribuir4 a fortalecer mas la posicién
externa del pais y a reducir las expectativas de depreciacion del tipo de cambio
nominal, de manera similar a lo acontecido en el caso de México, en donde dichas
expectativas de depreciacion cedieron significativamente ante el anuncio por parte
del Banco de México con relacion a la contratacion de una Linea de Crédito
Flexible (FCL, por sus siglas en inglés) con el FMI.

La Presidenta indicé que como resultado de una amplia discusion, analisis y

reflexiones, en el seno del Comité privé el consenso en recomendar a la Junta
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Monetaria que, en un marco de prudencia y gradualidad, en esta oportunidad se
redujera el nivel de la tasa de interés lider de la politica monetaria, como maximo,
en 50 puntos béasicos de 6.25% a 5.75%. Asimismo, el Comité estimo prudente
continuar observando la evolucién del balance de riesgos de inflacidn, razon por la
cual resultaba importante dar seguimiento estrecho a las principales variables e
indicadores macroecondmicos relevantes tanto internos como externos.

2. Con base en la exposicion del andlisis del Comité de Ejecucion del Banco de
Guatemala, basado en los elementos que componen el Balance de Riesgos de
Inflacién, el corrimiento mecanico del Modelo Macroeconémico Semiestructural
(MMS), asi como el comportamiento de las variables indicativas de la politica
monetaria, los miembros de la Junta Monetaria iniciaron el analisis 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 se refirié a la tendencia decreciente que
han registrado en los ultimos meses tanto la inflacion total como la inflacion
subyacente y sefialé que este comportamiento continuara registrandose hasta julio
del presente afio, debido al incremento en las variaciones intermensuales
registrado entre abril y julio de 2008. Asimismo, sefialé que, al tomar en
consideracion la desaceleracion acumulada del crédito bancario al sector privado,
se podria esperar una reduccion adicional de 2 puntos porcentuales en el ritmo
inflacionario en los proximos cuatro meses, con lo cual la inflacion podria situarse
cerca de 3% en julio. Por consiguiente, propuso que la tasa de interés lider se
reduzca en 100 puntos basicos y no en 50 puntos béasicos, como lo propone el
Comité de Ejecucion.

Otro miembro de la Junta menciond que la reduccion del ritmo inflacionario
obedecia, principalmente, a la disminucion en los precios internacionales del
petroleo, del maiz y del trigo, asi como a la reduccién en los precios de algunos
productos agricolas, como consecuencia de la estacionalidad en su produccion.
Ademas, indic6 que la economia del pais se encuentra experimentando una

dréastica contraccion en la demanda interna, la cual no considera que se revierta en
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los préximos meses, debido a la recesion econdémica mundial del presente afio.
Indicé que apoya la sugerencia de disminuir la tasa de interés lider en mas de 50
puntos basicos, ya que considera que en los proximos meses las variaciones
intermensuales de la inflacion continuaran disminuyendo.

Por su parte, un miembro de la Junta manifestd que se debe disminuir la
tasa de interés lider con el proposito de coadyuvar a la creacion de condiciones
gue permitan una reduccién en el costo del crédito bancario a los sectores
productivos. Ademas, sefiald que en la actual coyuntura, se prevén menores
presiones inflacionarias; sin embargo, le preocupa que la reduccion de la tasa de
interés lider sea muy drastica, porque se podria llegar a niveles en donde la tasa
de interés de algunos productos financieros se torne negativa en términos reales,
con lo que se reduciria el influjo de capitales hacia el pais. Agregd, que no es
conveniente tomar decisiones drasticas en las determinaciones de politica
monetaria, por lo que se debe continuar actuando en un marco de prudencia y
gradualidad. En ese sentido, comparte la propuesta del Comité de Ejecucion, en
cuanto a que la reduccion en la tasa de interés lider sea de 50 puntos basicos.

Otro miembro de la Junta indicG que apoya la propuesta del Comité de
Ejecucién de reducir la tasa de interés lider de la politica monetaria en 50 puntos
basicos, con el objeto de propiciar un impulso a la actividad productiva.

Un miembro de la Junta manifestd que las recientes decisiones de politica
monetaria, en cuanto a reducir la tasa de interés lider, no se reflejan en las tasas
de interés bancarias, por lo que sugiere que se realice un analisis mas profundo a
efecto de establecer las razones de ello. Ademas, manifestd que considera
razonable la reduccién de la tasa lider en 50 puntos basicos.

Otro miembro de la Junta indic6 que no es conveniente disminuir
significativamente la tasa de interés lider de politica monetaria tomando en
consideracion la incertidumbre que existe sobre el futuro desempefio de la
actividad econdmica, por lo que comparte la recomendacion del Comité de

Ejecucion de reducir la tasa de interés lider en un méaximo de 50 puntos basicos.
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3. Luego de haberse expuesto los argumentos para determinar el nivel de la
tasa de interés lider de la politica monetaria, la Junta Monetaria decidi6, por
unanimidad, reducir el nivel de la tasa de interés lider de la politica monetaria en 50
puntos basicos de 6.25% a 5.75%. Asimismo, la Junta decidié emitir el boletin de

prensa anexo a efecto de comunicar tal decision.
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ANEXO

BANCO DE GUATEMALA

BOLETIN DE PRENSA

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

La Junta Monetaria, en su sesion celebrada el 22 de abril de 2009, luego de conocer
el Balance de Riesgos de Inflacién, los resultados del corrimiento mecanico del
Modelo Macroecondmico Semiestructural (MMS), la orientacidén de las variables
indicativas y de realizar un analisis integral de la coyuntura externa e interna,
decidid, por unanimidad, reducir el nivel de la tasa de interés lider de la politica
monetaria de 6.25% a 5.75%.

La Junta Monetaria en su analisis consideré que la desaceleracion en la inflacién
observada y en las expectativas de inflacién anticipan una trayectoria decreciente de
la inflacion futura; que la actividad econdmica continia mostrando una
desaceleracién, situacion que se refleja en el comportamiento del Indice Mensual de
la Actividad Econdmica; vy, que la incertidumbre acerca de la evolucion de la crisis
financiera internacional continué reduciendo las expectativas de crecimiento
econdémico mundial para 2009.

En el seno de la Junta Monetaria hubo consenso en que el balance de riesgos de
inflacion mejoré respecto al del mes anterior, por 1o gque se continuara observando la
evolucién del mismo en términos del entorno interno y externo, a efecto de
establecer sus cambios y orientacion en la proxima decision relativa a la tasa de
interés lider.

La Junta Monetaria enfatizé que la reduccién gradual de la tasa de interés lider, es
un factor que deberia coadyuvar en la creacidn de condiciones que permitan una
reduccién del costo del crédito bancario a los sectores productivos.

Guatemala, 22 de abril de 2009

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 la politica monetaria, el cual podra
consultarse en el sitio Web del Banco de Guatemala www.banguat.gob.gt



