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RESUMEN DE LOS ARGUM ENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN
CUENTA EN LA SESION 65-2006, CELEBRADA EL 27 DE DIQIEM [BRE 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,
determind 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 serédn adoptadas por la Junta Monetaria con base en el
analisis que para €l efecto realizard el Comité de Ejecucion y, por el otro, que la Junta
Monetaria decidird una vez al mes sobre los cambios en latasa de interés lider de la politica
monetaria de conformidad con el calendario anual de reuniones, establecido en el anexo 2 de
la citada resolucién. Después de cada decision, y con rezago de un mes, se hara 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 Organica 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 tomo en cuenta para fijar su posicion
respecto del nivel de latasa de interés lider de la politica monetaria

1 En sesion 65-2006 celebrada por la Junta Monetaria el 27 de diciembre de 2006, la
Presidenta del Banco de Guatemala y de la Junta Monetaria present6 el andlisis efectuado
por el Comité de Ejecucion en su sesién 61-2006 del 21 de diciembre de 2006, relativo a la
convenienciade gjustar o mantener invariable el nivel de latasa 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, el reporte
mensual de riesgos de inflacion derivado del Modelo Macroecondmico Semiestructural
-MMS-, asi como en el comportamiento de las variables indicativas de la politica monetaria,
arribaron a la conclusion de que, no obstante que se habia registrado un leve incremento en
el ritmo inflacionario en noviembre (tanto total como subyacente), €l balance de riesgos de
inflacién de diciembre de 2006 mostraba similitud respecto del analizado el mes anterior,

! Un detalle méas amplio del andlisis efectuado por & Comité de Ejecucion puede consultarse en d Acta No.
61-2006 correspondiente a la sesién del 21 de diciembre de 2006, publicada en € sitio Web del Banco de
Guatemala (www.banguat.gob.gt).



http://www.banguat.gob.gt
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por lo que la prudencia sugeria mantener invariables las condiciones monetarias. La
Presidenta sefial6 que el Comité deliberd acerca del andlisis de los departamentos técnicos a
fin de trasladar a la Junta Monetaria algunos elementos de andlisis y opiniones que pudieran
ser Utiles para la decision en materia de tasa de interés lider, prevista para el miércoles 27 de
diciembre. En cuanto al comportamiento de la inflacion a noviembre de 2006, la Presidenta
indicd que en el Comité se resaltd el hecho de que aunque €l ritmo inflacionario total se
increment respecto del mes anterior, € nivel observado a noviembre (4.4%) se ubicaba por
debagjo del limite inferior del margen de tolerancia de la meta de inflacion determinada para
2006 (6% +/- 1 punto porcentual), lo que permitia anticipar el cumplimiento de la referida
meta para el 2006. La Presidenta indico que en el Comité se destaco que, al descomponer el
ritmo inflacionario en inflacidbn importada y domeéstica, en noviembre, la inflacion
doméstica fue de 3.76 puntos porcentuales, porcentaje levemente inferior al observado €l
mes previo, que fue de 3.86 puntos porcentuales y que la inflacién importada se ubico en
0.64 puntos porcentuales, valor superior al registrado en octubre, que fue de -0.01
puntos porcentuales. Asimismo, se hizo énfasis en que el ritmo inflacionario total se redujo
4.17 puntos porcentuales entre diciembre de 2005 y noviembre de 2006, situacion que se
asociaba, por un lado, a ladisminucion del precio internacional del petréleo y sus derivados,
especialmente en el segundo semestre de 2006 y, por el otro, a efecto rezagado de las
medidas de restriccion monetaria adoptadas con anterioridad. Por otra parte, sefialé que
mediante un analisis prospectivo del comportamiento de la inflacidn, se indico que, al
considerar los datos de la inflacion a noviembre, se observaba que la proyeccion del ritmo
inflacionario total para finales de 2007, realizada mediante los dos modelos econométricos
gue se vienen utilizando, se ubicaba dentro del margen de tolerancia de la meta de inflacion
establecida para dicho afio, lo que sugeria mantener invariables las condiciones monetarias.
Asimismo, se menciond que los prondsticos de inflacion para 2006 y para 2007 provenientes
de la encuesta de expectativas de inflacion al panel de analistas privados realizada en
noviembre, se ubicaban dentro de los méargenes de tolerancia de las metas de inflacion
establecida para ambos afos, 1o que también sugeria mantener invariables las condiciones

monetarias.

Por otra parte, la Presidenta informd que el Comité también analizo los riesgos del

entorno en que actuamente se desenvuelve la gjecucion de la politica monetaria. En cuanto
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a los riesgos asociados al entorno externo, mencioné que se discutio la evolucion reciente y
futura del precio internacional del petréleo. Al respecto, se recordé que el comportamiento
del referido precio, en las actuales circunstancias, representa un menor riesgo inflacionario
para €l pais, por cuanto que la cotizacion internacional del crudo se mantenia en un nivel
similar a observado en noviembre, por lo que el Comité subrayd que la relativa estabilidad
en la citada cotizacion, al igual que en los dos meses precedentes, era una fuente importante
de mejora en el balance de riesgos de inflacién; no obstante, se destacod que la informacion
mas reciente indicaba que en las Ultimas semanas €l precio de las gasolinas (superior y
regular) en los Estados Unidos de América, habia aumentado ligeramente, deteniendo la
tendencia descendente que venia registrando, lo que podria incidir en que se detenga la
reduccion en el precio de las gasolinas en Guatemala en las proximas semanas, dado que el
precio interno reacciona con rezago respecto al del citado pais.

En cuanto a los riesgos del entorno interno, la Presidenta informé que en el Comité
se reiterd que el ritmo inflacionario total se increment6 levemente, revirtiendo la tendencia
decreciente observada en los cinco meses previos, pero que dicho ritmo seguia situandose
por debajo del valor puntual de la meta de inflacion establecida por la autoridad monetaria
para 2006. En ese contexto, un miembro del Comité destaco que, dada la especificacion del
Modelo Macroecondmico Semiestructural, la desaceleracion de la inflacion entre diciembre
de 2005 y noviembre de 2006 era el factor mas influyente en la reduccion de los prondsticos
de corto y mediano plazo derivados del cuarto corrimiento de dicho modelo, por lo que €l
aporte gque brindaba el citado modelo podria estar limitado por ese factor. Por otra parte, la
Presidenta sefiald que varios miembros del Comité indicaron que a considerar la
informacion contenida en el balance de riesgos de inflacion correspondiente a diciembre de
2006, si bien era cierto que la misma sugeria que hay una menor necesidad de hacer un
guste en la tasa de interés lider de la politica monetaria, también lo era que el
comportamiento de variables relevantes como el crédito bancario al sector privado, el cual
mantenia un ritmo de crecimiento interanual por arriba del rango esperado, asi como €l de la
emision monetaria, que se situaba por arriba del valor programado (aunque en menor
magnitud respecto de noviembre de 2006), debian tomarse como indicadores de alerta para
considerar restringir las condiciones monetarias en el futuro, dado que eventualmente
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podrian, por una parte, incrementar las expectativas de inflacion de los agentes econémicos

y, por laotra, presionar la demanda agregada.

En el contexto descrito, la Presidenta informé que en el seno del Comité privé el
analisis de que la informacidn gque surgio en el mes era congruente con el escenario que se
habia venido planteando a la Junta Monetaria en los Ultimos tres meses, en el sentido de que
el entorno de la politica monetaria se mantiene relativamente estable y que la prudencia
aconsgjaba no modificar el nivel de la tasa de interés lider y continuar vigilando
estrechamente el comportamiento de las principales variables e indicadores a fin de

confirmar si el balance de riesgos de inflacidn tiende a mantenerse.

2. Con base en la exposicion del analisis del Comité de Ejecucion del Banco de
Guatemala, del balance de riesgos de inflacion correspondiente a diciembre de 2006 y del
reporte mensual de riesgos de inflacion derivado del Modelo Macroeconémico
Semiestructural, asi como del comportamiento de las variables indicativas de la politica
monetaria, 1os miembros de la Junta Monetaria iniciaron el andlisis y la discusion en
relaciéon ala determinacion de latasa de interés lider de la politica monetaria.

Al respecto, un miembro de la Junta manifestd6 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, por un lado, que las condiciones eran muy
parecidas a las que prevalecian en la revision anterior y, por € otro, que en noviembre ya se
esperaba algun incremento de la inflacion, después de la disminucion que se habia
observado en el ritmo inflacionario de octubre, por cuanto que ese Ultimo estaba
influenciado por el aumento extraordinario que se dio en la inflacién de octubre de 2005 por
latormenta tropical San. Considerando lo anterior, indicd que estimaba gque la inflacién en
diciembre se estaria ubicando en un nivel muy cercano a 5.0%, lo que permitia obtener un
resultado satisfactorio, tomando en cuenta que dicho nivel estaria alrededor del limite
inferior de la meta de inflacion establecida para 2006, aspecto que justificaba mantener
invariable latasa de interés lider de la politica monetaria.

Otro miembro de la Junta indicé que compartia lo indicado en el informe del Comité

de Ejecucion respecto a no incrementar la tasa de interés lider, pero que hacia énfasis en no
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perder de vista los desvios observados, respecto alo programado, de la emisibn monetaria y
del crédito bancario al sector privado, aefecto de darles un estrecho seguimiento.

Un miembro de la Junta resalt6 el hecho de que se estaba logrando exitosamente la
meta de inflacion establecida para 2006, considerando que dicho afio era dificil debido alos
efectos del shock externo del precio del petréleo, asi como del shock interno derivado de la
suspension de un banco del sistema en octubre. En ese contexto, indicé que consideraba que
el logro de la meta de inflacion permitiria esperar que el proximo afio la misma sea mas
ambiciosa, tomando en consideracion que si se habia logrado con un 4.6% de crecimiento
econdémico en 2006, con una estimacion de dicho crecimiento para 2007 de 5.1%, la meta de
inflacién para el proximo afio podria ser menor. Sefialdé que dichos logros deberian de ir
mejorando la capacidad de compra y €l nivel de vida de la poblacion, por lo que estaba de
acuerdo en mantener invariable latasa de interés lider de la politica monetaria.

Otro miembro de la Junta manifesté que era importante resdtar que la
implementacion de la politica monetaria, en coordinacion con la politica fiscal, estaba
permitiendo obtener resultados positivos en el logro de la meta de inflacion trazada.

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

La Junta Monstaria, &n su sesion celebrada &l 27 de diciembre de 2008, decidio mantner
nvariable el nivel de la tasa de interés lider de la politica menetaria en 5.00%.

En su analisis, luego de haber conocido el seguimiento de las variables indicativas v el balance
de riesgos de inflacion, concluyS que sin bian es cierto que algunas variables sugerian resfringir
las condicionss monelarias, también lo e que el balance de riesgos mejord respecto del mes
antericr, @n particular, lo concernients al comportamisnlo observade en &l ritmo inflacionario, &l
cual permite prever &l cumplimiento de la meta inflacion establecida para 2008. Asimismo, ensu
decision la Junta Monetaria tomd en cuenta la relativa estabilidad en el precio intemacional dal
petroleo y sus derlvados v el nivel de deficit fiscal obsarvado al 30 de noviembra, aspectos qua
también aconsajaban mantener invariable la tasa de interés lider.

La Junta Monetaria continuara dando seguimiento cercano a la evolucion de las principaks
variaoles e indicadores economicos, a efecto de evaluar la adopeicn oportluna de las medidas
de politica que permitan la convergencia hacia la meta de inflacién determinada para finales de
2007.

Guatemala, 28 de diciembre de 2006

Gon rozago de un mes, se publicard un resumen de los argumentos vertides en cada sesion de Juno
Menataria en [a gue se decids acercr de I3 fasdy de inmterés lider de 3 politica mometaris, ef cual paded
consiltarse en & sitfe Web del Banco de Guaremala www. bangirat gob of



