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RESUMEN DE LOS ARGUMENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN
CUENTA EN LA SESION 53-2007, CELEBRADA EL 28 DE NOV[EMBRE DE
2007', PARA DETERMINAR EL NIVEL DE LA TASA DE INTERES LIDER DE LA
POLITICA MONETARIA.

La Junta Monetaria en resolucion JM-168-2006, del 28 de diciembre de
2006, determiné la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2007, la cual,
con el propésito de contribuir a elevar la efectividad de la politica monetaria,
incluye, entre otros aspectos, medidas para fortalecer la transparencia y la
rendicién de cuentas del Banco de Guatemala. En ese sentido, en lo relativo a la
rendicién de cuentas, en la referida resolucion se establece que el Banco Central,
ademés de cumplir con la elaboracion de los diferentes informes y publicaciones
gue de conformidad con lo dispuesto en su ley organica debe realizar, dé a conocer
al publico, por una parte, el disefio y orientacién 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 en la
toma de sus decisiones, en anexo 3 de la citada resolucién se presenta el
calendario para 2007 de las sesiones en las que la Junta Monetaria tomara
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
tomoé en cuenta, el 28 de noviembre de 2007, para fijar su posicién respecto del
nivel de la tasa de interés lider de la politica monetaria.

1. En sesién 53-2007 celebrada por la Junta Monetaria el 28 de noviembre de
2007, la Presidenta del Banco de Guatemala y de la Junta Monetaria presento el
analisis efectuado por el Comité de Ejecucion en su sesion 64-2007 del 27 de
noviembre de 2007%, relativo a la conveniencia de ajustar o mantener invariable el
nivel de la tasa de interés lider de la politica monetaria. Al respecto, inform6 que los
departamentos técnicos del Banco de Guatemala, luego de haber presentado los

! Un detalle mas amplio del andlisis efectuado por el Comité de Ejecucién puede consultarse en el
Acta N0.64-2007, correspondiente a la sesién del 27 de noviembre de 2007, publicada en el sitio
Web del Banco de Guatemala (www.banguat.gob.qgt).
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elementos que componen el balance de riesgos de inflacidn, los resultados del
cuarto corrimiento en 2007 del Modelo Macroecondémico Semiestructural -MMS-,
asi como el comportamiento de las variables indicativas de la politica monetaria,
arribaron a la conclusion de que prevalecian los factores que aconsejaban restringir
las condiciones monetarias, por lo que un ajuste en la tasa de interés lider de la
politica monetaria en esta oportunidad contribuiria a moderar las expectativas de
inflacion de los agentes econdmicos y a contener las presiones inflacionarias,
aspectos fundamentales para mantener una inflacibn moderada en el mediano
plazo. La Presidenta sefialé6 que el Comité deliberé acerca del analisis de los
departamentos técnicos con el propdsito de presentar a Junta Monetaria los
principales elementos de analisis, asi como las reflexiones y conclusiones que
pudieran ser Utiles en la decisién respecto del nivel de la tasa de interés lider de la
politica monetaria. En cuanto al comportamiento de la inflacién a octubre de 2007,
la Presidenta indic6 que en el Comité se hizo referencia a que el ritmo inflacionario
total se ubicé en 7.72%, lo que representa un aumento de 0.39 puntos
porcentuales con relacion al mes anterior, situacion que acentla la tendencia
creciente de la inflacibn que comenzd en junio del presente afio. Adicionalmente, al
realizar un analisis prospectivo del comportamiento de la inflacion, las proyecciones
del ritmo inflacionario total para finales de 2007, realizadas mediante el promedio
aritmético de los dos modelos econométricos que se vienen utilizando, apuntaban a
un ritmo inflacionario de 6.93%, porcentaje superior en 0.93 puntos porcentuales al
limite superior del margen de tolerancia de la meta de inflacién establecida para
dicho ano (5.0% +/- 1 punto porcentual), lo que aconsejaba restringir las
condiciones monetarias, mientras que para finales de 2008 se proyectaba un ritmo
inflacionario de 6.01%, porcentaje que se situaba por arriba del limite superior del
margen de tolerancia de la meta de inflacion establecida para dicho afio (4.5% +/- 1
punto porcentual), lo que también sugeria restringir la politica monetaria. Asimismo,
sefiald que las proyecciones del ritmo inflacionario subyacente para 2007 (6.95%) y
para 2008 (5.94%) también se ubicaban por arriba del margen de tolerancia de la
meta de inflacién establecida para cada uno de dichos afios. Por otra parte, la

Presidenta informé que el Comité también analizé los riesgos del entorno en que
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actualmente se desenvuelve la ejecucion de la politica monetaria. En cuanto a los
riesgos asociados al entorno externo, indicé que se discutié acerca de la evolucion
de los precios internacionales del petrdleo, del maiz y del trigo, asi como del
comportamiento reciente de la inflacion de los principales socios comerciales del
pais. Al respecto, destac6 que el precio promedio registrado en el mercado
internacional del crudo al 21 de noviembre (US$95.11 por barril) muestra un
aumento de US$9.45 délares (11.03%) respecto del precio promedio del mes
anterior (US$85.66 por barril), lo que se asocia, a factores de oferta, de demanday
a la especulacién observada en el mercado. En cuanto a los factores de oferta
menciond que en el Comité se citaron dos elementos: el primero se refiere a que
en la Il Cumbre de la Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo -OPEP-,
finalizada el 19 de noviembre de 2007, se anuncid que el nivel actual de produccién
de crudo por parte de dicho cartel se mantendra invariable, pese a que expertos
internacionales consideran que el mismo es insuficiente para satisfacer la demanda
actual; el segundo elemento se refiere a que de conformidad con el Departamento
de Energia de los Estados Unidos de América, al 16 de noviembre de 2007, el nivel
de inventarios del crudo sigue presentando una marcada tendencia a la baja. Por el
lado de los factores de demanda se citd que segun estimaciones del Fondo
Monetario Internacional, la Republica Popular China alcanzaria un crecimiento
econdmico de 11.5%, superior en 0.4 puntos porcentuales al observado en 2006
(11.1%), lo que continuaria propiciando una elevada demanda de crudo a nivel
internacional. En lo que concierne a la especulacion en el mercado, se hizo
referencia al estrecho margen entre la oferta y la demanda mundial de petréleo, lo
gue propicia que cualquier noticia que afecte la produccion del crudo pueda incidir
en un nuevo incremento en el precio, especialmente en las cotizaciones a futuro de
las bolsas internacionales de mercancias. Asimismo, se destacé que el aumento
observado en los precios del petrdleo se ha venido trasladando a los precios de las
gasolinas (superior y regular) en los Estados Unidos de América, situacion que ha
incidido en que el precio de las gasolinas en Guatemala acentle su tendencia al
alza, lo que a su vez ha contribuido a incrementar las presiones inflacionarias

existentes. La Presidenta indicé que en el Comité se menciond que los precios
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internos del maiz registrados en octubre, se redujeron con respecto a los
observados el mes anterior, principalmente los que corresponden al maiz blanco.
No obstante, se subrayd que dicho precio permanece alto, aunque se espera una
moderacion adicional en dicho precio en noviembre. En ese contexto, se indicé que
persiste la incidencia del precio interno del grano en otros precios de la canasta
basica (como productos de tortilleria y carnes de aves), por lo que siguen vigentes
los riesgos de presiones inflacionarias futuras por el lado de la oferta, derivados de
la evolucion del citado precio. En lo que concierne al precio internacional del trigo,
se menciond que luego del alza observada desde marzo del presente afio, al 21 de
noviembre se habia registrado una disminucién en dicho precio respecto del mes
anterior, ubicandose en US$12.25 por quintal, no obstante, se subrayé que el
precio actual es mayor en aproximadamente 69.0% respecto del observado en
noviembre de 2006, cuando el referido se ubicé en US$7.25 por quintal, situacion
gue indica que el referido precio aun permanece elevado y que continla siendo
una fuente de presiones inflacionarias debido a que el trigo se utiliza como insumo
en la produccion de harina, pan y pastas alimenticias. Adicionalmente, se indicé
qgue el indice compuesto de la inflacién de los principales socios comerciales de
Guatemala aument6é considerablemente en octubre, ubicandose en 4.55%,
porcentaje que se situa por arriba del valor registrado en diciembre de 2006
(3.43%). No obstante, para finales de 2007 se proyecta que la inflacion de los
socios comerciales se ubique alrededor de 3.39%. Se menciond que en el caso
particular de los Estados Unidos de América, el ritmo inflacionario observado en
octubre de 2007 se ubicé en 3.54%, porcentaje superior tanto al observado en
septiembre de 2007 como al registrado en octubre de 2006; lo que denota que
siguen persistiendo riesgos de inflacion importada. En cuanto a los riesgos del
entorno interno, la Presidenta informd que en el Comité se indico que la variaciéon
intermensual del indice de Precios al Consumidor -IPC- registrada en octubre de
2007, se ubicaba por arriba de la observada en el mismo mes del afio anterior,
pero por debajo del promedio registrado en octubre de los ultimos cinco afos.
Sefial6 que en el Comité se hizo referencia al comportamiento de la tasa de interés

lider en términos reales a lo largo de 2007, tanto para el caso de Guatemala como
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para los paises latinoamericanos cuyos bancos centrales han establecido un
esquema de metas explicitas de inflacion, como es el caso de Chile, de Colombia,
de México, de Perl y de Brasil. En este contexto, se indicé que, con excepcién de
Guatemala, todos los bancos centrales mencionados han mantenido una tasa de
interés lider de politica monetaria positiva en términos reales. En el caso de Chile,
la tasa de interés real de politica monetaria se tornd negativa en octubre de 2007,
debido al incremento en la inflacion registrado durante el referido mes; no obstante,
dicha tasa se habia mantenido positiva en términos reales durante todos los meses
previos. En el caso de Guatemala, la tasa de interés lider de politica monetaria ha
sido negativa en términos reales durante los ultimos afios, lo que significa que el
costo de oportunidad de invertir en certificados de depdsitos emitidos por el banco
central es menor al de otros instrumentos financieros existentes en el mercado, lo
que incide, entre otros factores, en la efectividad de la politica monetaria.

En el contexto descrito, la Presidenta sefialé que en el Comité se manifesto
gue un analisis integral de variables e indicadores macroeconémicos indicaba que
era importante tomar en cuenta tanto los elementos que aconsejaban restringir las
condiciones monetarias como los elementos que recomendaban mantenerlas sin
cambio. En lo que corresponde a los factores que aconsejaban restringir, se citaron
los siguientes: a) Que el prondstico derivado del cuarto corrimiento del Modelo
Macroecondmico Semiestructural -MMS-, indica que la inflacibn se situara por
arriba de las metas establecidas por la Autoridad Monetaria para finales de 2007 y
de 2008; b) Que las proyecciones econométricas de inflacion total y subyacente
para diciembre de 2007 y de 2008 se situan por arriba del margen de tolerancia de
la meta de inflacion establecida por la Autoridad Monetaria para cada afio; c) Que
la orientacién promedio de las variables indicativas, de acuerdo al indice sintético,
siguen inclinandose de manera contundente hacia la conveniencia de restringir la
politica monetaria; d) Que el precio internacional del petréleo ha registrado precios
récord en las Ultimas semanas, situacion que ha impactado en Guatemala; e) Que
persisten presiones inflacionarias derivadas de factores de oferta relacionados con
los precios internacionales del trigo y del maiz; f) Que a diferencia de otros bancos

centrales latinoamericanos que han establecido un régimen de metas explicitas de
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inflacion, como es el caso de Chile, Colombia, Brasil, México y Perq, la tasa de
interés lider de politica monetaria en Guatemala permanece negativa en términos
reales; y, g) Que la actividad productiva del pais continla registrando un
comportamiento dindmico, situacion que genera presiones inflacionarias via el
aumento en la demanda agregada. En lo que concierne a los factores que
recomendaban mantener invariables las condiciones monetarias, se mencionaron
los siguientes: a) Que los medios de pago totales continuaron exhibiendo una
tendencia a la desaceleracion, registrando una variacion interanual por debajo del
limite inferior del corredor estimado; y, b) Que el precio del maiz en el mercado
interno habia comenzado a revertir su tendencia creciente.

La Presidenta indic6 que como resultado de la discusion y andlisis, en el
seno del Comité privé el criterio de que era aconsejable un incremento en la tasa
de interés lider de 25 puntos basicos, teniendo en cuenta que la politica monetaria
debe actuar oportunamente para contener las presiones inflacionarias y que las
decisiones de tasa lider adoptadas por la Junta Monetaria actian con rezago sobre

la inflacion.

2. Con base en la exposicion del analisis del Comité de Ejecucion del Banco de
Guatemala, del balance de riesgos de inflacion, de los resultados del cuarto
corrimiento del Modelo Macroeconémico Semiestructural -MMS- para 2007, asi
como del comportamiento de las variables indicativas de la politica monetaria, los
miembros de la Junta Monetaria iniciaron el analisis y la discusién con relacion a la
determinacién del nivel de la tasa de interés lider de la politica monetaria.

Un miembro de la Junta indic6 que a lo largo del afio se ha registrado una
disminucién en el saldo de las operaciones de estabilizaciébn monetaria del Banco
de Guatemala a pesar de los incrementos de la tasa de interés lider de politica
monetaria. Por lo tanto, al no haber incidencia significativa en la neutralizacion de
liquidez por medio de la colocacién de instrumentos emitidos por el banco central,
el incremento en la referida tasa solo esta generando un aumento en el costo de la

politica monetaria y no estaba propiciando una disminucién de las presiones
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inflacionarias, por lo que no estaba de acuerdo con un aumento en la tasa de
interés lider de la politica monetaria.

Otro miembro de la Junta manifestdé que los incrementos en la tasa de
interés lider de politica monetaria no se estan transmitiendo al sector financiero. En
repetidos informes del Comité de Ejecucion se manifiesta que la tasa lider deberia
de incrementarse para mejorar su efectividad; no obstante, dicha medida no ha
contribuido a contener las presiones inflacionarias. Adicionalmente, coincidié con
la opinién del otro miembro de la Junta, en cuanto a que la disminucién observada
en el saldo de las operaciones de estabilizacibn monetaria no contribuye a alcanzar
la meta de inflacién. Continué indicando que también existen factores exdégenos
gue estan impactando en la inflacién y que evitan que la inflaciébn se encuentre
dentro de la meta establecida por la Autoridad Monetaria, por lo que el margen de
maniobra de la politica monetaria podria estar siendo limitado y un aumento en la
tasa de interés lider podria no ser efectivo.

Adicionalmente, un miembro de la Junta manifesté que la disminucién en las
operaciones de estabilizacidn monetaria del banco central se ha compensado con
un incremento en las colocaciones de titulos del Ministerio de Finanzas Publicas, lo
cual ha contribuido a incrementar el nivel de depdsitos del Gobierno en el Banco de
Guatemala. Por lo tanto, lo importante es analizar el efecto conjunto de las
colocaciones de ambas instituciones sobre la emision monetaria. Indicé ademas su
opinién con respecto al comportamiento de ciertas variables indicativas. En este
sentido, mencion6 que a pesar de que la tasa de variacion interanual del crédito
bancario al sector privado en moneda nacional se ha desacelerado recientemente,
la tasa de variacién del crédito bancario en moneda extranjera se encuentra en
aumento, por lo que consideraba que los incrementos en la tasa de interés lider
conducen a un aumento en la diferencia entre la tasa de interés en quetzales y la
tasa de interés en ddlares, lo que motiva un mayor incremento en el monto de
endeudamiento en moneda extranjera sin que necesariamente las empresas que
estan solicitando dichos créditos propicien actividades productivas que reditien en
dicha moneda. Indicé que tal situacién podria generar un problema de descalce de

las operaciones crediticias, lo que posteriormente puede comprometer la calidad de
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la cartera crediticia y afectar adversamente la estabilidad del sistema financiero.
Adicionalmente, menciond que la base monetaria amplia se encuentra por debajo
del corredor esperado, lo que implica que no todas las variables indicativas
sugerian restringir la politica monetaria. Asimismo, manifestdé que el incremento en
el nivel de precios obedece a factores externos y que un incremento en la tasa de
interés lider no tiene un efecto importante en controlar la inflacion.

En contraste, otro miembro de la Junta indic6é que el aumento en los
depdsitos del Gobierno Central en el Banco de Guatemala no necesariamente
compensan la disminucién en las operaciones de estabilizacion monetaria, debido
a que una parte importante del incremento en los referidos depdsitos se debe a los
desembolsos por préstamos externos que ha recibido el gobierno, por lo que el
impacto en la emisién monetaria del aumento en los depdsitos que proviene de los
referidos desembolsos es nulo. Por consiguiente, al ajustar el incremento en los
depdsitos del Gobierno por los desembolsos recibidos del exterior, se concluye que
si existe un efecto monetizante importante en la emisibn monetaria debido a la
disminucién del saldo de las operaciones de estabilizacion monetaria.
Adicionalmente, manifest6é que las instituciones del sistema financiero han preferido
canalizar sus recursos para cubrir la demanda crediticia del sector privado, tanto en
guetzales como en dolares, en vez de colocar sus recursos en certificados de
deposito del Banco Central. Lo anterior, indicd, evidencia la necesidad de restringir
las condiciones monetarias, por lo que coincidia con la sugerencia del Comité de
Ejecucion de elevar la tasa de interés lider en 25 puntos bésicos.

Por su parte, un miembro de la Junta indicé que los andlisis presentados por
los departamentos técnicos del Banco de Guatemala son completos y profundos.
En este sentido manifesté que las conclusiones provenientes del Modelo
Macroecondémico Semiestructural, del balance de riesgos de inflacion y de las
variables indicativas, son similares en virtud de que apuntan a la necesidad de una
mayor restriccion de la politica monetaria. Menciond que en principio se establece
gue existen factores de oferta tales como el incremento en los precios
internacionales del petréleo, de las gasolinas, del maiz y del trigo que han tenido

un impacto significativo en la inflacion. Sin embargo, existen factores de demanda
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gue han contribuido a incrementar los precios, tal es el caso del incremento en el
crédito bancario al sector privado, cuya tasa de variacion permanece por arriba del
limite superior programado. Continué manifestando que la disminucion registrada
en el saldo de operaciones de estabilizacion monetaria obedece a que existen
otros instrumentos de inversion que han sido mas atractivos para las instituciones
financieras, debido a que proporcionan un mayor rendimiento. Por lo tanto, se
requiere que la tasa de interés lider de politica monetaria siga ajustandose al alza,
de manera que la misma sea competitiva con otras opciones de inversion y atraiga
una mayor cantidad de liquidez del sistema financiero, situacion que moderaria los
excedentes de liquidez primaria que existen en la economia. No obstante, el
referido miembro de la Junta, manifesté que las acciones de politica monetaria
deben de aplicarse de manera prudente y gradual con el objeto de evitar
distorsiones en el sistema financiero que puedan incrementar la volatilidad en las
tasas de interés de corto plazo en el mercado. Por lo anterior, manifestd que en su
opinidbn era necesario un incremento en la tasa de interés lider de la politica
monetaria y que, bajo el criterio de prudencia y gradualidad, dicha alza debia ser
de 25 puntos basicos.

Otro miembro de la Junta indic6 que debe tomarse en cuenta que el
incremento de la tasa lider afecta la inflaciobn con rezago. Por consiguiente, las
medidas recientes que ha estado tomando la Autoridad Monetaria con respecto al
nivel de la tasa lider de politica monetaria tendran un impacto en el mediano plazo,
lo que aconsejaba que ante un escenario de presiones inflacionarias futuras, lo
recomendable era tomar una decision oportuna a efecto de moderar tales
presiones.

Un miembro de la Junta indic6é que el tema de los depdsitos del Gobierno en
el Banco de Guatemala como compensador de la disminucién en las operaciones
de estabilizacibn monetaria, es muy importante, pero que deberia de discutirse en
todos sus aspectos. En particular, el proyecto de presupuesto para 2008 contempla
una disminucién significativa de los referidos depdsitos en el banco central, lo que
proporciona un argumento solido para que la Junta Monetaria tome medidas

anticipadas de politica monetaria que contrarresten el efecto inflacionario que
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pueda derivarse de dicho evento. Adicionalmente, manifest6 que compartia la
opinion de otro miembro de la Junta en cuanto a que la tasa de interés lider estaba
relacionada con el rendimiento de las inversiones del sistema financiero, de tal
forma que a medida que se ajuste al alza la tasa de interés lider de politica
monetaria, gradualmente se empezara a registrar un incremento en el saldo de

operaciones de estabilizacion monetaria.

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 decidid por mayoria elevar el nivel de la tasa de interés lider de la
politica monetaria en 25 puntos bésicos, de 6.00% a 6.25%. 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 ELEVA LA TASA DE INTERES LIDER
DE LA POLITICA MONETARIA DE 6.00% A 6.25%,
A PARTIR DEL JUEVES 29 DE NOVIEMBRE DE 2007

La Junta Monetaria, en su sesién celebrada el 28 de noviembre de 2007,
decidié por mayoria elevar el nivel de la tasa de interés lider de la politica
monetaria en 25 puntos basicos. Dicha decision fue necesaria para que el
aumento en el ritmo inflacionario total se modere, de manera que la inflacién
converja a las metas previstas en el corto y mediano plazos.

La Junta Monetaria, luego de haber conocido el balance de riesgos de
inflacién, la orientacidén de las variables indicativas y el corrimiento del Modelo
Macroecondomico Semiestructural, concluyé que prevalece la influencia de
factores, tanto de oferta como de demanda, que generan presiones
inflacionarias. Dentro de los factores de oferta destacan los niveles elevados
de los precios internacionales del petréleo, del trigo y en menor grado del
maiz, mientras que por el lado de la demanda persisten excedentes de
liquidez primaria.

La Junta Monetaria destacd que, de acuerdo con indicadores de corto plazo,
la actividad productiva del pais continia registrando un comportamiento
robusto. Asimismo, subrayd la importancia de que para lo que resta del afio
se mantenga la disciplina fiscal, lo que coadyuvara a aminorar las presiones
inflacionarias.

Guatemala, 29 de noviembre de 2007

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
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