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RESUMEN DE LOS ARGUMENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN
CUENTA EN LA SESION 55-2006, CELEBRADA EL 22 DE NOVIEMBRE DE 2006,
PARA DETERMINAR EL NIVEL DE LA TASA DE INTERES LIDER DE LA
POLITICA MONETARIA.

La Junta Monetaria en Resolucion JM-185-2005, del 27 de diciembre de 2005,
determiné la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2006, en la que, entre otros
aspectos, indica, por un lado, que las decisiones en materia de determinacion de la tasa de
interés lider de la politica monetaria seran adoptadas por la Junta Monetaria con base en el
analisis que para el efecto realizard el Comité de Ejecucion y, por el otro, que la Junta
Monetaria decidira una vez al mes sobre los cambios en la tasa de interés lider de la politica
monetaria de conformidad con el calendario anual de reuniones, establecido en el anexo 2 de
la citada resolucion. Después de cada decision, y con rezago de un mes, se hard publico un
resumen de los argumentos que la Junta Monetaria haya tomado en cuenta conforme a lo
preceptuado en el articulo 63 de la Ley Orgénica del Banco de Guatemala.

En cumplimiento de lo dispuesto en la citada resolucion, se presenta a continuacion
un resumen de los argumentos que la Junta Monetaria tomd en cuenta para fijar su posicion

respecto del nivel de la tasa de interés lider de la politica monetaria.

1. En sesion 55-2006 celebrada por la Junta Monetaria el 22 de noviembre de 2006, la
Presidenta del Banco de Guatemala y de la Junta Monetaria presentd el analisis efectuado
por el Comité de Ejecucion en su sesion 47-2006 del 16 de noviembre de 2006, 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 el andlisis realizado por los departamentos técnicos,
basado en los elementos que componen el balance de riesgos de inflacion, en los pronodsticos
de inflacion derivados del cuarto corrimiento del Modelo Macroeconémico Semiestructural,
asi como en el comportamiento de las variables indicativas de la politica monetaria,
arribaron a la conclusion de que, si bien el balance de riesgos de inflaciéon mostraba una
mejora respecto del mes anterior, en particular, lo concerniente a la desaceleracion

observada en el ritmo inflacionario (tanto total como subyacente) y a la relativa estabilidad

' Un detalle mas amplio del analisis efectuado por el Comité de Ejecuciéon puede consultarse en el Acta No.
47-2006 correspondiente a la sesion del 16 de noviembre de 2006, publicada en el sitio Web del Banco de
Guatemala (www.banguat.gob.gt).
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en el precio internacional del petréleo, prevalecian algunos factores que aconsejaban
restringir las condiciones monetarias. No obstante, indicaron que la prudencia sugeria
mantener invariables las condiciones monetarias. La Presidenta sefiald6 que el Comité
delibero6 acerca del contenido de dicha presentacion a fin de trasladar a la Junta Monetaria
algunos elementos de analisis y opiniones que pudieran ser Utiles para la decision en materia
de tasa de interés lider, prevista para el miércoles 22 de noviembre. En cuanto al
comportamiento de la inflacion a octubre de 2006, la Presidenta indicé que el Comité
enfatizd que continud la tendencia decreciente en el ritmo inflacionario total, ubicandose en
el referido mes, por primera vez, por debajo del limite inferior del margen de tolerancia de la
meta de inflacion determinada para 2006 (6% +/- 1 punto porcentual). La Presidenta indico
que en el Comité se destacé que, al descomponer el ritmo inflacionario en inflacion
importada y doméstica, en octubre, la inflacion doméstica (3.84 puntos porcentuales) se
redujo significativamente con respecto a la observada el mes anterior (5.12 puntos
porcentuales) y que la inflacion importada se ubico en 0.01 puntos porcentuales, esto ultimo
asociado al efecto rezagado, por un lado, de la disminucidon del precio internacional del
petrdleo y sus derivados y, por el otro, de las medidas de restriccion monetaria adoptadas
con anterioridad. Por otra parte, sefal6 que mediante un andlisis prospectivo del
comportamiento de la inflacion, se indicd que, al considerar los datos de la inflacion a
octubre, se observaba que la proyeccion del ritmo inflacionario total para finales de 2007,
realizada mediante los modelos econométricos que se vienen utilizando, se ubicaba dentro
del margen de tolerancia de la meta de inflacion establecida para dicho afio, aspecto que
aconsejaria no modificar las condiciones monetarias. Asimismo, se menciond que el
pronostico de inflacion para 2006 derivado de la encuesta de expectativas de inflacion al
panel de analistas privados realizada en octubre, también sugeria mantener invariables las
condiciones monetarias, en virtud de que éste se ubicaba dentro del margen de tolerancia de
la meta de inflacion establecida para 2006 (6% +/- 1 punto porcentual), no asi el prondstico
para 2007, que se ubicaba por arriba del limite superior del margen de tolerancia de la meta

de inflacion establecida para ese afio (5% +/- 1 punto porcentual).

Por otra parte, la Presidenta inform6 que el Comité también analizé los riesgos del
entorno en que se desenvuelve la ejecucion de la politica monetaria. En cuanto a los riesgos

asociados al entorno externo, menciond que un tema de discusion fue la evolucion reciente y
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prevista del precio internacional del petroleo. En ese sentido, se recordd que el
comportamiento del referido precio, en las actuales circunstancias, representa un menor
riesgo inflacionario para el pais, por cuanto que el precio internacional a futuro del crudo se
mantuvo practicamente igual al observado el mes pasado, por lo que el Comité subrayd que
la estabilizacion en el referido precio era una fuente importante de mejora en el balance de
riesgos de inflacion en el presente mes; no obstante, se destacé que la informacion mas
reciente indicaba que el precio de las gasolinas en los Estados Unidos de América habia
aumentado ligeramente, deteniendo la tendencia descendente que venia registrando,
comportamiento que, tomando en cuenta que el precio doméstico reacciona con rezago
respecto al del citado pais, podria incidir en que, en las proximas semanas, también se
detenga la reduccién en el precio de las gasolinas en Guatemala que se ha observado
recientemente, con el consiguiente efecto en el nivel general de precios, situacion que
aconsejaba mantener prudencia en las decisiones respecto de la tasa de interés lider de la

politica monetaria.

En cuanto a los riesgos del entorno interno, la Presidenta informé que en el Comité
se sefald que el ritmo inflacionario total se desacelerd por quinto mes consecutivo y se
encontraba incluso por debajo del valor puntual de la meta de inflacion establecida por la
autoridad monetaria para 2006. En ese contexto, un miembro del Comité destacd que, dada
la especificacion del Modelo Macroecondémico Semiestructural, la desaceleracion de la
inflacion registrada a octubre influia de manera importante en la reduccion de los
pronosticos de inflacion de corto y mediano plazos derivados del cuarto corrimiento de
dicho modelo, lo cual resultaba ser una limitante para los mismos, dado que son afectados
por el comportamiento inercial de la inflacion. Por otra parte, indic6 que varios miembros
del Comit¢ sefalaron que al considerar la informacion contenida en el balance de riesgos, si
bien era cierto que la misma sugeria que hay una menor necesidad de hacer un ajuste en la
tasa de interés lider de la politica monetaria, también lo era que existian situaciones como la
expansion que se mantiene en el crédito bancario al sector privado y el desvio de la emision
monetaria, el cual se duplicé en el ultimo mes, que debian tomarse como sefiales de alerta
para restringir las condiciones monetarias en el futuro, dado que eventualmente podrian

afectar las expectativas de inflacion de los agentes econdmicos.
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En el contexto descrito, la Presidenta informo que en el seno del Comité privo el
analisis de que la informacion que surgi6 en el presente mes confirmaba el escenario que se
planteo a la Junta Monetaria en los dos tltimos meses, en el sentido de que si bien el entorno
de la politica monetaria mejord relativamente, la prudencia aconsejaba mantener invariable
la tasa de interés lider en esta oportunidad y continuar vigilando estrechamente el
comportamiento de las principales variables e indicadores a fin de confirmar si la mejora en

el balance de riesgos de inflacion tiende a mantenerse.

2. Con base en la exposicion del andlisis del Comité de Ejecucion del Banco de
Guatemala, del balance de riesgos de inflacion correspondiente a noviembre de 2006, de los
pronosticos de inflacion derivados del cuarto corrimiento del Modelo Macroeconémico
Semiestructural -MMS-, asi como del comportamiento de las variables indicativas de la
politica monetaria, los miembros de la Junta Monetaria iniciaron el anélisis y la discusion en
relacion a la determinacion del nivel de la tasa de interés lider de la politica monetaria.

Al respecto, un miembro de la Junta manifestd que estaba de acuerdo con la
recomendacion del Comité de Ejecucion en cuanto a mantener invariable la tasa de interés
lider de la politica monetaria, tomando en cuenta que dentro de la evolucion de las variables
indicativas, la relativa a la tasa parametro estaba dando sefales de una posible tendencia
hacia un relajamiento de las condiciones monetarias, lo cual coincidia con lo que estaba
mostrando el MMS. Asimismo, indic6 que al analizar el peso relativo de las variables
indicativas conforme al indice sintético, se notaba que podria estarse observando un punto
de inflexion en la orientacion de la politica monetaria, por cuanto que, en su conjunto, la
orientacion de las variables indicativas estaba tendiendo a sugerir una politica monetaria
menos restrictiva.

Otro miembro de la Junta manifestd que deberia mantenerse el nivel de la tasa de
interés lider de la politica monetaria, porque si bien existian variables que empezaban a
indicar la posibilidad de relajar la politica monetaria, en este momento era muy prematuro
sugerir una disminucién de la referida tasa lider. Indicé que existian otros aspectos que era
conveniente destacar. En primer lugar, que el déficit fiscal se habia reducido
sustancialmente respecto del que se registrd a septiembre, aspecto que era positivo para la

estabilidad macroecondémica. En segundo lugar, que si bien la reduccion en el precio
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internacional del petréleo habia incidido en la reduccion de los precios de los combustibles
en Guatemala, lo cual repercutié en que el nivel de inflacion se redujera, dicha situacion
debia verse con cautela, porque asi como el precio del petroleo incidia en la baja de los
precios internos, cuando éste aumentaba también incidia en el alza de los mismos. Sobre el
particular, manifestd que tal aspecto debia tomarse en cuenta para futuros analisis, debido a
que el precio internacional del petroleo es un factor exdgeno que incide en el nivel general
de precios y que, en consecuencia, la capacidad de la politica monetaria para afectar los
precios internos por variaciones en el referido precio internacional era limitada. En tercer
lugar, sefialdé que los resultados de las proyecciones de inflacion para diciembre de 2006 y
diciembre de 2007 estaban muy cercanos a la meta establecida en la politica monetaria para
dichos afos, lo cual deberia generar mayor confianza en los agentes econdémicos, ya que a
pesar de la coyuntura sobre la suspension de operaciones de un banco del sistema, las
expectativas sobre la estabilidad macroeconémica en el pais eran positivas.

Un miembro de la Junta manifestd que después de escuchar el analisis efectuado por
el Comité de Ejecucion, cuyas conclusiones eran mas favorables que las que se tenian el mes
anterior, compartia la opiniéon de otros miembros de Junta en el sentido de mantener
invariable la tasa de interés lider de la politica monetaria y de continuar con el seguimiento
sobre la evolucion de las principales variables macroecondmicas.

Otro miembro de la Junta indic6 que tomando en cuenta las explicaciones
proporcionadas por los departamentos técnicos en el balance de riesgos de inflacion, en su
opinién se debia mantener invariable la tasa de interés lider de la politica monetaria. Al
respecto, sefiald que un factor importante a tomar en cuenta era el resultado positivo
obtenido en el balance de riesgos del MMS, el cual indicaba que tanto para diciembre de
2006 como para diciembre de 2007, era factible alcanzar las metas establecidas de inflacion.

Un miembro de la Junta indicdé que apoyaba la posicion de mantener invariable la
tasa de interés lider de la politica monetaria, dado que todos los indicadores
macroecondomicos mostraban estabilidad; asimismo, que los precios de los productos
agricolas, pese a que hubo recientemente varias inundaciones en la costa sur del pais que

afectaron algunas plantaciones, no mostraban aumentos importantes.
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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 mantener la tasa de interés lider de la politica monetaria en 5.00%. Asimismo, la

Junta decidi6 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 INVARIABLE EN 5.0% EL
NIVEL DE LA TASA DE INTERES LIDER DE LA POLITICA MONETARIA

La Junta Monetaria, &n su sesion celebrada el 22 de noviembre de 200G,
decidid mantener invariable el nivel de |a tasa de interés |ider de |a politica
monataria en 5.00%

En su analisis, luago de haber conocido &l saguimiento de las variables
indicativas, e cuaro comimienta del Modelo  Macroacondmico
Semiestructural -MMS- y el balance de riesgos de inflacidn, concluyd que
sin blen algunas variables sugerian restringir las condiciones monetarias, el
balance de riesgos mejord respecto del mes anterior, en particular, lo
concerniente a la desaceleracion obzervada en el ritmo inflacionaric, la
relativa estabilidad en el precio internacional del petrdlec v el nivel de
déficit fiscal observado al 31 de octubre, situacién que aconsejaba
mantener invariable la tasa de interés lider.

La Junta Monetaria continuard dando seguimianto cercano a la evolucidn
de las principales vanables e indicadores economicos, a efecto de evaluar
la adopcién oportuna de las medidas de politica gque permitan la
convergencia hacia la meta de inflacidn determinada para finales de 2007,

Guatemnala, 23 de noviembre de 2006
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