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De conformidad con lo que establece el articulo 63 del Decreto NUmero
16-2002 del Congreso de la Republica, Ley Orgéanica del Banco de Guatemala,
el Banco Central debe mantener una conveniente divulgacion de las
actuaciones de la Junta Monetaria, por lo que el Presidente del Banco de
Guatemala debera disponer la publicacion de un resumen circunstanciado de
dichas actuaciones cuando tengan implicaciones sobre la politica monetaria,
cambiaria y crediticia, o bien afecten las condiciones generales de liquidez de
la economia del pais.

En cumplimiento de lo dispuesto en el articulo citado, a continuacién se
presenta un resumen de lo actuado por la Junta Monetaria con motivo, por una
parte, de la aprobaciéon de la Evaluacién de la Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia a Noviembre de 2007 y, por la otra, de la determinacion de la Politica
Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2008, contenida en resolucion
JM-211-2007 del 27 de diciembre de 2007.

. EVALUACION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y
CREDITICIA A NOVIEMBRE DE 2007
A. En oficio del 17 de diciembre de 2007, la Presidenta del Banco de
Guatemala y de la Junta Monetaria sometié a consideracion de los sefiores
miembros de la Junta el dictamen CT-4/2007 relativo a la Evaluacion de la
Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a Noviembre de 2007, el cual fue
aprobado por el Consejo Técnico del Banco de Guatemala el 14 de diciembre
de 2007, con el propdsito de que, conforme lo prescrito en los articulos 133 de
la Constitucion Politica de la Republica de Guatemala y 26 (a) de la Ley

Orgénica del Banco de Guatemala, se procediera a evaluar la referida politica.

B. En sesion numero 59-2007 del 20 de diciembre de 2007, la Junta
Monetaria conocio el referido dictamen. En dicha sesién, el Gerente Econémico
del Banco de Guatemala present6 los principales aspectos analiticos y
evaluativos de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia de 2007.
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C. Derivado de la exposicion del Gerente Econdémico, los miembros de
Junta Monetaria consideraron pertinente analizar y discutir ampliamente lo
relativo a los fundamentos, las principales tendencias, asi como los aspectos
torales contenidos en el referido informe, a efecto de identificar los principales
eventos y resultados que incidieron en la conduccion de la politica monetaria.

En ese contexto, un miembro de la Junta Monetaria manifestd su
complacencia por la forma en la que fueron expuestos lo temas por parte de los
cuerpos técnicos del Banco de Guatemala. Asimismo, solicit6 que se
profundizara mas en el andlisis del comportamiento de la emision monetaria
durante 2007 y de los mecanismos de transmision de la politica monetaria. En
lo referente a la emisién monetaria indic6 que aun cuando el andlisis que se
hizo sobre esta variable en otras oportunidades habia sido importante, persistia
la duda sobre los factores que se consideraban estructurales, en virtud de que
el comportamiento de la emisiébn monetaria por arriba del corredor programado
persistio tanto en 2006 como en 2007. En ese sentido, pregunté si el desvio de
la emisibn monetaria podria estar asociado a una subestimacion de la
demanda de emision monetaria. En lo referente a los mecanismos de
transmision de la politica monetaria, se refirié al dltimo informe que presentara
el doctor Sebastian Edwards a Junta Monetaria, en el que sefial6 la limitada
transmision de la politica monetaria en Guatemala. Al respecto sefialé que, no
obstante, el Banco Central ha implementado acciones para mejorar la citada
transmision. En ese mismo sentido, preguntd sobre las acciones que tendria
que impulsar el Banco Central para que las medidas de politica monetaria se
transmitan efectivamente al mercado.

Sobre el particular, los departamentos técnicos sefalaron que en lo
relativo al desvio de la emision monetaria, la presentacion efectuada hacia
referencia a la cuantificacion del componente que no es inflacionario en dicho
desvio. En ese sentido, se sefialé que el desvio de la emision monetaria al 29
de noviembre era de Q1,126.0 millones; sin embargo, las estimaciones
indicaban que este desvio se ubicaria al finalizar 2007, en promedio, en
alrededor de Q1,200.0 millones. Se resaltd que dentro de las causas que

explicaban el desvio de la emision monetaria se encontraba una mayor tasa de
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crecimiento econdmico respecto de lo previsto originalmente, en virtud de que
cuando se elabord el programa monetario original, la tasa de crecimiento
econdmico prevista para 2007 era de 5.2%, en tanto que una nueva estimacion
indicaba que éste se situard en 5.7%, como resultado de mejores condiciones
internas y externas. En ese sentido, se sefialé que el efecto marginal de ese
incremento en la actividad econémica equivalia a Q77.4 millones, el cual se
habia incorporado en el programa monetario que se reviso en junio de 2007.
Asimismo, se observé un incremento en el saldo promedio de efectivo en la
caja de los bancos de aproximadamente Q420.0 millones (Q288.4 millones en
el saldo promedio en sus bévedas y Q131.6 millones de incremento en la
demanda de efectivo por parte de los referidos bancos para aumentar sus
disponibilidades en cajeros automaticos). Derivado de lo anterior, se indico que
del desvio de la emision monetaria por Q1,200.0 millones, habria un excedente
de naturaleza estructural por Q700.0 millones. Adicionalmente, se expuso que
en la programacion financiera, la estimacion de la emision monetaria era
congruente con la proyeccion de los medios de pago, la cual, también es
coherente con la tasa de crecimiento econdémico prevista y con la meta de
inflacion, elementos con los que esta diseflado el programa monetario;
asimismo se consider6 un ajuste en términos de variacion en la velocidad de
circulacion del dinero y del multiplicador de los medios de pago. En cuanto al
incremento del saldo promedio de la disponibilidad en béveda de los bancos,
en 2007 fue de alrededor de Q1,400.0 millones, monto superior al saldo
promedio de 2004 y de 2005 (Q900.0 millones y Q1,100.0 millones,
respectivamente). Sin embargo, se indicé que el cambio estructural en la
emision monetaria inici6 en 2006, derivado, como se indicG, de una mayor
expansion de la actividad econ6mica, en general, y de la actividad bancaria, en
particular, que evidenciaron una mayor demanda de efectivo, por lo que parte
de la expansiéon de la oferta de emision monetaria por arriba de los valores
programados (Q500.0 millones) no seria inflacionaria, dado que se trataba de
una adecuacion de la oferta de emisibn monetaria a su respectiva demanda. En
ese sentido, se informé que a noviembre de 2007 se observo un crecimiento de

718 agencias bancarias, las cuales pasaron de 1,377 en diciembre de 2006 a
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2,095 en noviembre de 2007, lo cual explicaba la racionalidad de mantener
mayores disponibilidades en boveda en los bancos del sistema. En el contexto
anterior, se reiter6 que del desvio de la emisibn monetaria de Q1,200.0
millones, alrededor de Q500.0 millones no serian inflacionarios, por lo que el
excedente de liquidez estructural que habria que neutralizar en 2008 seria de
alrededor de Q700.0 millones. En lo relativo a los mecanismos de transmision
de la politica monetaria, los departamentos técnicos indicaron que dentro del
esquema de metas explicitas de inflacién, el analisis de dichos mecanismos es
sumamente importante, en virtud de que desde que el Banco de Guatemala
viene utilizando la tasa de interés lider como instrumento de sefializacion y
postura de la politca monetaria, se reciben montos ilimitados de recursos a
dicha tasa de interés lider y para el resto de plazos se fija un cupo y se
adjudica en funcion de las tasas de interés de mercado, lo cual, en general,
debe generar un menor impacto en las tasas de largo plazo, luego de una
variaciéon en la tasa de interés lider. Se indicé que en 2007, la tasa de interés
lider se elevd 150 puntos bésicos, mientras que en el mercado financiero se
observé que la tasa de interés, por ejemplo de certificados de depdsito a un
afio plazo, tuvo un ajuste al alza menor. En ese sentido, se mencioné que la
traccion de la tasa de interés lider también debe trasladarse en ajustes, aunque
en menor magnitud, en las tasas de interés de largo plazo en el mercado
monetario; es decir, las del sistema bancario en moneda nacional (activas y
pasivas), las cuales en 2007 no se modificaron significativamente; sin embargo,
se menciono que si la tasa de interés lider no se hubiera ajustado al alza en
2007, probablemente las tasas de interés del sistema bancario se hubieran
ubicado en niveles més bajos. Se mencion6 ademds, que la traccion de la tasa
de interés lider puede verse desde la Optica de su efecto en las condiciones de
liquidez de corto plazo en el mercado financiero. En ese sentido, se sefal6 que
en 2007 se pudo observar que la transmision en el mercado de dinero de corto
plazo fue inmediato; es decir, que ajustes en la tasa de interés lider provocaron
variaciones en la tasa de interés de las operaciones de reporto.

Por otra parte, se sefiald que el tema de expectativas de los agentes

econdmicos también era importante, por lo que en la propuesta de Politica
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Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2008 se habia incluido dentro de las
mejoras al marco operativo y analitico de la politica monetaria lo relativo a dos
temas: el primero, identificar y cuantificar plenamente los mecanismos de
transmision a efecto de establecer los canales de transmisibn monetaria que
efectivamente estan operando, entre los cuales se encuentra el de expectativas
de inflacion; y, el segundo, relativo a que se tiene previsto mejorar el Modelo
Macroecondmico Semiestructural, dado que dicho modelo contiene
mecanismos de transmision implicitos por el lado de las expectativas, por el
lado del tipo de cambio y por el lado de la demanda agregada.

Otro miembro de la Junta mencion6 que en 2007 la tasa de crecimiento
econdmico se situaria 0.5 puntos porcentuales por arriba de lo proyectado
originalmente. En ese sentido, indicé que si este resultado se hubiera previsto
desde el inicio de 2007, quizds ello habria modificado la orientacién de las
variables indicativas. En ese orden de ideas, sefiald6 que debido a que el
sistema de cuentas nacionales implementado en 2007 permitird medir de forma
trimestral el producto interno bruto, seria conveniente que las variables
indicativas a las cuales la Junta Monetaria les da seguimiento, fueran mas
flexibles, lo que seguramente cambiaria la orientacion del indice sintético. Por
otra parte, sefial6é que la variable crédito bancario al sector privado se ubicé por
arriba del limite superior de margen de tolerancia, derivado de una mayor
demanda de crédito del sector privado, asociada al mayor dinamismo de la
actividad econdémica. Expreso que la Junta Monetaria deberia ser més flexible
en cuanto a las metas que se establecen, de manera de poderlas revisar
trimestralmente. De esa cuenta indic6 que si se diera una revision del PIB hacia
el alza, también se pudieran revisar las variables indicativas de la politica
monetaria sobre las cuales dicha alza tendria efecto. Por otra parte, hizo
referencia a la relacion existente entre crecimiento economico e inflacion, en el
sentido de que aumentos en el crecimiento econémico generalmente van
acompafiados de incrementos en la inflacion, via la expansion de la demanda
agregada, por lo que habia que buscar un punto éptimo en el que se controle la
inflacion, pero sin sacrificar significativamente el crecimiento econémico. En

ese sentido, indico que en 2007 todas las economias del mundo que crecieron
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mas respecto de 2006, también mostraron niveles de inflaciébn superiores,
como ocurrio en Guatemala.

Otro miembro de la Junta indic6 que las alzas en la tasa de interés lider
de la politica monetaria efectuadas en 2007, propiciaban un aumento en el
costo de dicha politica, sin que se observaran aumentos significativos en las
operaciones de estabilizacion monetaria. Al respecto, indic6 que habria que
evaluar otras formas de participacion del Banco Central en el mercado de
dinero para hacerlo mas competitivo, en virtud de que, en su opinidn, existen
muchas instituciones del sector financiero no bancario que estarian interesadas
en invertir directamente en Certificados de Depésito del Banco de Guatemala.
Asimismo, sefial6 que con el proposito de elevar la eficacia de las acciones de
politica monetaria podria evaluarse también otros instrumentos de politica
monetaria como el encaje bancario.

Otro miembro de la Junta sefialé que, en lo relativo a los mecanismos de
transmision de la politica monetaria, el profesor Edwards recomend6 que se
propiciara que variaciones en la tasa de interés lider se transmitieran a las de
largo plazo. En ese mismo sentido, indic6 que desde su punto de vista, no
siempre incrementos en las tasas de interés de corto plazo, como es el caso de
la Reserva Federal, provocan un alza en las tasas de interés de largo plazo,
ejemplo de ello fue lo sucedido en los ultimos afios en los Estados Unidos de
América, cuando los agentes econémicos percibieron que la reserva federal
estaba restringiendo la politica monetaria, con el objeto de moderar presiones
inflacionarias, lo que provocé que las tasas de largo plazo bajaran, debido a
una moderacion en las expectativas de inflacion de los agentes economicos,
quienes requerian una menor prima de inflacién en las tasas de interés de largo
plazo. En ese sentido indic6 que era importante, especialmente en un afio de
transicion politica, afianzar la credibilidad de los agentes econdémicos en las
decisiones de politica econdmica hacia el futuro, para lo cual también era
necesario el apoyo de la politica fiscal mediante el mantenimiento de depdésitos
del Gobierno Central en el Banco de Guatemala en niveles congruentes con el
programa monetario y de la estrecha coordinacién entre las politicas monetaria

y fiscal.
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Por otra parte, los departamentos técnicos del Banco de Guatemala
sefalaron que respecto a la trimestralizacion de las cuentas nacionales, que es
un esfuerzo que viene efectuando el Banco Central y que significard un insumo
importante para el Modelo Macroeconémico Semiestructural, constituira una
herramienta para dar seguimiento a la tendencia de la actividad econ6mica. En
lo relativo a la flexibilizacién de las variables indicativas, se sefial6 que los
cuerpos técnicos estiman que las referidas variables, sobre todo las contenidas
dentro del indice sintético, si tienen flexibilidad, en virtud de que la mayoria
tienen margenes de tolerancia en congruencia con la meta de inflacion. En
cuanto a la relacion entre crecimiento e inflacion, se sefal6 que la
preocupacion de los cuerpos técnicos del Banco de Guatemala es que la fase
de crecimiento econdmico sea sostenible y para ello es necesario que la
inflacion sea moderada, dado que si la economia esta creciendo
considerablemente y la inflacién también, lo que ocurre es que ese crecimiento
econdmico no es sostenible, porque niveles de inflacion superiores deterioran
el poder adquisitivo de los salarios y eso genera presiones hacia alzas
salariales, lo que a su vez produce inercia inflacionaria que es sumamente
delicada de contener cuando empieza a gestarse, otro aspecto no menos
importante, es que tasas de inflacion altas encarecen el costo de la deuda al
Sector Publico, ya que bajo el principio de racionalidad financiera, los agentes
econdémicos, ante tasas de inflacion superiores, exigen una prima de riesgo
superior, por lo que las tasas de interés del los titulos del Gobierno tienden a
elevarse, generando distorsiones en la asignacion de recursos en la economia.
En ese mismo sentido, se indicé que niveles altos de inflacion y tasas de
crecimiento altas, puede generar distorsiones en la intermediacion financiera;
es decir, la oferta y la demanda de fondos prestables no evoluciona
adecuadamente, dado que los agentes econémicos saben que hay una tasa de
inflacion creciente, lo que incentiva el consumo presente en detrimento del
ahorro. En el contexto anterior, se sefialé la importancia de lograr que una
economia observe niveles de crecimiento econémico importantes, pero que se
debe privilegiar el mantenimiento de la estabilidad de precios, a efecto de que

ese crecimiento econdémico sea sostenible. Respecto de los depdsitos del
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gobierno, se sefial6 que dentro de un esquema de metas explicitas de inflacién
la coordinacion de las politicas monetarias y fiscal es un aspecto toral a
observar, en virtud de que el gobierno influye tanto en la oferta agregada como
en la demanda agregada, mientras que la politica monetaria tiene incidencia en
la demanda agregada, de alli que la experiencia internacional en América
Latina es muy ilustrativa en prohibirle a los bancos centrales financiar al
gobierno, porque ese financiamiento genera una expansidn monetaria,
desajusta los mercados de bienes y de dinero, distorsionando los precios
macroecondmicos como el tipo de cambio y la tasa de interés, especialmente.
En ese sentido, se indicd que la experiencia internacional en este aspecto ha
sido evitar que los bancos centrales generen un esfuerzo monetario excesivo,
en consecuencia el uso de depdsitos del gobierno central en el Banco de
Guatemala debe ser coherente con las condiciones macroeconémicas que se
proyectan, con la evolucion de las reservas monetarias internacionales, con la
tendencia del comercio exterior, con el dinamismo del multiplicador bancario,
con la creacion primaria de liquidez prevista, con el comportamiento previsto de
la inflacion y de la velocidad de circulacion del dinero, elementos que deben
estar integrados (como sucede en el programa monetario) a efecto de tener
una perspectiva respecto del acontecer de la politica monetaria y separar lo
que a cada una de las politicas le corresponde hacer dentro del ambito
econdmico.

Con relacion a otros instrumentos de politica monetaria, se sefalo que,
como lo establece la Ley Orgéanica del Banco de Guatemala, efectivamente el
encaje es uno de ellos. Al respecto, se indicé que dentro del esquema de
modernizacion financiera, la tasa de encaje bancario, que era de 31%, en la
tltima parte de la década de los afios noventa, gradualmente se ha venido
reduciendo; en virtud de que niveles altos de encaje distorsionan la
intermediacion financiera y, en consecuencia, la asignacion de recursos, por lo
que en la actualidad se utilizan con mas frecuencia instrumentos indirectos
como las operaciones de estabilizacibn monetaria, razén por la cual el encaje
bancario en realidad tiene un caracter de resguardo de liquidez. En ese

contexto, se menciono que se considera que en las actuales circunstancias una
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tasa de encaje de 14.6% es un adecuado resguardo de liquidez, dado que
existe una posicion de encaje ligeramente positiva, fundamentalmente si se
considera el actual proceso de consolidacion del sistema bancario
guatemalteco, asociado a las fusiones y absorciones de bancos, que generaran
una mayor competencia en el mercado de fondos prestables.

Respecto de las recomendaciones del profesor Edwards que son
compatibles con las distintas recomendaciones del Fondo Monetario, se sefialo
que él plantea una tasa de interés lider de politica monetaria a un plazo de 7
dias, colocaciones por montos ilimitados y que para el resto de plazos deberia
de fijarse un cupo a tasas de interés de mercado para ir creando una curva de
rendimientos que de las sefiales al mercado acerca de la postura de la politica
monetaria. Se indicO que lo que se persigue es buscar gradualmente una
posicion neutra o acreedora del Banco Central a efecto de que los excedentes
de liquidez que se neutralicen con certificados al plazo de 7 dias, sea
considerablemente menor.

Otro miembro de la Junta, sefal6 que para la elaboracion del programa
monetario se toma en cuenta, entre otros aspectos, la preferencia del publico
por liquidez, asi como las operaciones del sector publico en cuanto al manejo
de sus recursos. Sefial6 que dicha cantidad de recursos tiene que ser
consistente con la demanda de dinero y con las expectativas de inflacion.
Indic6 que el objetivo de definir una meta de inflacion esta en funcion de dar
certeza a los agentes econémicos para que sirva a éstos de base para sus
estimaciones futuras sobre la actividad econdmica. En lo que corresponde al
crecimiento econémico menciond que es importante tomar en cuenta que éste
debe ser sostenible para que no provoque distorsiones en la demanda o en la
oferta.

Un miembro de la Junta sefiald que le preocupaba la concentracion que
se observaba en la cartera crediticia por actividad econémica. En ese sentido,
sefald la importancia de que la Junta Monetaria le siga dando un seguimiento
estrecho a esta variable, en virtud de que el crédito podria orientarse a
operaciones de tipo especulativo, lo cual podria distorsionar la asignaciéon de

recursos en la actividad econémica.
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Otro miembro de la Junta coment6 que el comportamiento de los medios
de pago en el segundo trimestre de 2007, indicaba cada vez una desviacién
mayor respecto del limite inferior del corredor programado; posteriormente el
referido desvio se redujo; sin embargo, en el tercer trimestre se volvié a
ampliar; de igual manera sucedié con la base monetaria amplia. Con relacion a
los depdsitos del gobierno en los bancos del sistema, sefial6 que seria
conveniente revisar si realmente se esta dando cumplimiento a lo dispuesto en
el reglamento que emiti6 Junta Monetaria, basada en el articulo 55 de la Ley
Organica del Banco de Guatemala, en el que se obliga a los bancos del
sistema mantener sus depoésitos en el Banco de Guatemala.

Un miembro de la Junta se refirio también al comportamiento de los
medios de pago, el cual se refleja en el menor dinamismo en las captaciones,
asociado a la mayor preferencia de efectivo por parte de los agentes
econdmicos, como resultado, por una parte, de los eventos en el sistema
bancario y, por la otra, del nivel de la tasa de interés pasiva en términos reales.
En ese sentido, indic6 que las recomendaciones para el fortalecimiento de la
confianza de los agentes econdmicos deben de estar orientadas a aumentar la
transparencia y la calidad de informacion que se proporciona a los agentes
econdmicos congruente con el nuevo acuerdo para divulgacion de informacion
que estaria emitiendo la Superintendencia de Bancos, en el que se aumenta la
cantidad y la calidad de la informacion. Sefial6 que otra recomendacion era
fortalecer al Fondo para la Proteccion del Ahorro, principalmente en cuanto a
su patrimonio. Por otra parte, se refirié al nivel de la tasa de interés pasiva de
los bancos del sistema, indicando que existen diferencias entre los bancos, las
cuales hacen que, por ejemplo, en el caso de los bancos grandes, éstos no se
preocupen por ajustar sus tasas de interés pasivas, debido a que durante 2007
financiaron crédito con las desinversiones de certificados de depdsito a plazo
en el Banco de Guatemala. En ese sentido, sefialé que si se observa el
comportamiento de la base monetaria amplia, se podria argumentar que
potencialmente disminuye el dinero que puede traducirse en mas crédito o en
mas presion inflacionaria, derivado de que se esta incluyendo sélo los

vencimientos de certificados de depdsito a plazo a 90 dias, por lo que sugirio
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que éste debe ser un aspecto que debe de tomarse en cuenta en el calculo de
la referida variable para 2008.

Un miembro de la Junta se refirié al crédito bancario al sector privado,
haciendo énfasis en el tamafio de los bancos. Sefial6 que existen instituciones
bancarias que otorgan crédito al consumo a tasas de interés altas. En ese
sentido, sefalé que hay que ser cautos en el momento de analizar las
estadisticas con este tipo de informacién. Por otra parte, reconocié que el
margen entre las tasas activas y pasivas de interés promedio ponderado, se ha
ido reduciendo y que el mismo refleja el desempefio del mercado financiero
guatemalteco. Recomend6 que seria importante investigar el caso de El
Salvador, pais en el que el margen entre la tasa de interés activa y la tasa de
interés pasiva es de dos puntos porcentuales.

Otro miembro de Junta indic6 que en el comportamiento de las tasas de
interés es donde se reflejan las medidas de politica monetaria, debido a las
expectativas que éstas generan en el mercado financiero. Se refirié también al
incremento del crédito bancario en ddlares, el cual podria tener efectos en el
corto plazo, mediante una mayor demanda de servicios o de bienes, aspecto
que podria afectar el indice de precios al consumidor. Indicé que dicho
crecimiento podria haberse visto favorecido por tasas de interés mas bajas.
Sefalo que si se separara el comportamiento del crédito bancario en quetzales,
éste se ubicaria dentro del corredor estimado; sin embargo, cuando se le
adiciona el crédito bancario en ddlares, la variacion interanual de éste se ubica
por encima del corredor estimado.

Un miembro de Junta, con relacion al crédito bancario en délares de los
Estados Unidos de América, indicé que el crecimiento acelerado en dicha
variable no obedece Unicamente al nivel de tasa de interés, sino a la
previsibilidad que la regla cambiaria otorga a los tomadores de riesgo en
moneda extranjera. Al respecto, indicO6 que es importante revisar la
conveniencia de flexibilizar mas el régimen cambiario, en virtud de que ese
podria ser un aspecto que estaria incidiendo en el comportamiento del crédito
en moneda extranjera. Por otra parte, se refiri6 al tema de las medidas

prudenciales, sefalando que la experiencia internacional indica que en varios
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paises se han implementado acciones desde el &mbito prudencial, que han
coadyuvado a frenar el crecimiento excesivo del crédito bancario de moneda
extranjera.

Luego de haberse expuesto y discutido los argumentos y observaciones
respecto del contenido de la Politica Monetaria, cambiaria y Crediticia a
Noviembre de 2007, la Junta Monetaria dio por evaluado el contenido de la

misma.

Il DETERMINACION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y
CREDITICIA PARA 2008

A. En oficio del 17 de diciembre de 2006, la Presidenta del Banco de
Guatemala someti6 a consideracion de los sefiores miembros de la Junta
Monetaria el Dictamen CT-5/2007 que contiene las Perspectivas Econdémicas
para 2008-2009, asi como la Propuesta de Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia para 2008, con el propoésito de que, conforme lo prescrito en los
articulos 133 de la Constitucion Politica de la Republica de Guatemala y 26 (a)
de la Ley Organica del Banco de Guatemala, se procediera a determinar la

Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2008.

B. En sesiones 60-2007 y 62-2007, celebradas por la Junta Monetaria el 21
y 27 de diciembre de 2007, respectivamente, la Autoridad Monetaria conocio el
referido dictamen. En la primera de las sesiones indicadas, el Gerente
Econémico del Banco de Guatemala hizo la presentacién de los principales
aspectos de la Propuesta de Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para
2008.

C. Derivado de la exposicion del Gerente Econdmico del Banco de
Guatemala, los miembros de la Junta Monetaria consideraron pertinente
analizar y discutir la propuesta de Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia
para 2008, a efecto de generar los elementos de juicio que permitieran la
adopcion de la resolucion a que daria lugar la determinacion de dicha politica,

gue por mandato constitucional y legal corresponde a la autoridad monetaria.
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Un miembro de la Junta Monetaria se pronuncié sobre el cambio
establecido tanto en el valor puntual de la meta de inflacion para 2008, la cual
paso de 4.5% a 5.5%, como en el margenes de tolerancia de la misma, el cual
se amplié a +/- 1.5 puntos porcentuales. En este sentido, manifesté su opinion
a favor del incremento en la meta para 2008, debido a los eventos de caracter
exégeno que han generado presiones inflacionarias y que han elevado la
inflacion por arriba de lo establecido en la politica monetaria de 2007.
Asimismo, aseverd que el incremento en la meta de inflacion contribuye a
prevenir un deterioro de credibilidad de los agentes econdmicos hacia el Banco
de Guatemala, la cual se podria producir al establecer metas de inflacion por
debajo de las que en realidad se pueden alcanzar con acciones de la politica
monetaria. Mencion6, ademas, que la decisién de incrementar la meta de
inflacién también se ha producido en otros bancos centrales de paises que
también han establecido un esquema de metas explicitas de inflaciébn, como
Brasil y Nueva Zelanda. Sobre este aspecto, otro miembro de la Junta indico
Su preocupacion con respecto al incremento en la meta de inflacion para 2008,
ya que consideraba que el alza en los precios registrada en los Gltimos meses
se ha producido como consecuencia de choques externos que dificilmente
afectaran el nivel de precios en la misma magnitud durante 2008, por lo que el
escenario de una inflacion baja es bastante factible. Asimismo, manifestd su
inquietud en relacién al efecto en las expectativas de inflacién, como resultado
del incremento propuesto en el margen de tolerancia para la meta de inflacion,
debido a que los agentes econémicos podrian interpretar esta medida como
una sefal de relajamiento de las condiciones monetarias.

Un miembro de la Junta Monetaria se refiri6 a los mecanismos de
transmision de la politica monetaria, sefialando que el profesor Sebastian
Edwards, en su dltima visita, habia recomendado mejorar la eficiencia del
mecanismo mediante el cual las decisiones de la tasa de interés lider del banco
central se transmiten a otras tasas de interés, aspecto que no observo en la
propuesta de politica monetaria para 2008.

Otro miembro de la Junta manifestd su opinion respecto a la

desaceleracién esperada en la tasa de crecimiento econdémico para 2008.
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Indicé que las menores expectativas de crecimiento se basaban en prondsticos
sobre el comportamiento proyectado de las economias de los principales
socios comerciales. No obstante, también era necesario tomar en
consideracion los esfuerzos internos en materia de competitividad, estabilidad
macroecondmica y apertura comercial, los cuales han generado una mejora en
las calificaciones otorgadas por parte de las empresas calificadoras de riesgo.
Al considerar los factores mencionados, la tasa de crecimiento econémico
esperada para 2008 parece ser muy conservadora, por lo que solicitd la opinién
de los departamentos técnicos.

Los departamentos técnicos del Banco de Guatemala sefialaron que el
cambio en la meta de inflacion habia sido una decision ampliamente discutida,
debido al efecto que podria ocasionar en las expectativas de los agentes
econdmicos. Sobre el particular, sefialaron que la experiencia internacional
ilustra que en ciertos paises se ha modificado la meta de inflacién, luego de
gue se registran eventos no previstos que estan fuera del alcance del banco
central, particularmente, choques de oferta. Se mencioné como ejemplo el caso
de Brasil, pais que en 2002 habia establecido una meta puntual de inflacién de
3.5% con un margen de tolerancia de +/- 2 puntos porcentuales; sin embargo,
los desequilibrios macroeconémicos originados en Argentina (socio comercial
importante) tuvieron repercusiones de naturaleza fiscal, financiera y cambiaria
que condujeron a una inflacion doméstica de 12.53%, la cual se situ6
aproximadamente 7 puntos porcentuales por arriba del limite superior de la
banda de fluctuacion establecida. Esto condujo a que el banco central ajustara
la meta de inflacion de 2003 a 8.50% con un margen de tolerancia de 2.5
puntos porcentuales, con el objeto de no generar falsas expectativas de
desinflacion que pudieran repercutir negativamente en la credibilidad del banco
central. Asimismo, se mencioné el caso del Banco Central de Nueva Zelanda,
banco pionero en el establecimiento de metas explicitas de inflacion, quien en
su estrategia original de reduccion de la inflacion habia establecido un rango de
0% a 2% hacia el cual tendria que converger la inflacion en el largo plazo. No
obstante, en afios posteriores se consider6 que ese rango era muy bajo

considerando el contexto internacional, la competitividad doméstica y la
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evolucién de los mercados financieros, por lo que se hizo un ajuste al rango de
inflacion establecido como meta hasta situarlo entre 1% y 3%.

En lo que corresponde a la estimacién de crecimiento econémico, los
departamentos técnicos del Banco de Guatemala coincidieron con la opinién
del miembro de la Junta Monetaria en cuanto a que la proyeccion de la tasa de
crecimiento para 2008 es conservadora. Mencionaron que para efectos de
dicha proyeccion si se tomaron en consideracion factores de indole interna,
como la estabilidad macroecondmica, la disciplina de las politicas monetaria y
fiscal, las expectativas favorables de los agentes econdmicos, la inversion
publica y privada y los flujos de inversion extranjera directa. Se considerd
también que las proyecciones de produccion de café y de azdcar son menores
que las de 2007; por consiguiente, al igual que para 2007, se mencioné que los
factores internos continuarian siendo impulsores del crecimiento, pero que los
factores de caracter externo se presentan menos favorables.

En cuanto a los mecanismos de transmisién de la politica monetaria, los
departamentos técnicos también se refirieron a algunas medidas que estan
contenidas en la Propuesta de Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para
2008. Al respecto, hicieron referencia a dos medidas, las cuales son practicas y
de corto plazo: la primera, se refiere al mecanismo de colocacion de
certificados de depoésito a plazo a 7 dias. Indicaron que actualmente las
colocaciones se realizan por medio de las bolsas de valores, mientras que la
propuesta esta orientada a que participen otros inversionistas por medio de las
casas de bolsa. Se sefialé que el objetivo de la propuesta es tratar de aumentar
la velocidad de respuesta en otras tasas de interés ante variaciones en la tasa
de interés lider, en la medida en que las instituciones privadas que no
pertenecen directamente al sector bancario puedan accesar al mecanismo de
colocacion a 7 dias. La segunda medida, tiene que ver con la consolidacion de
la informacién de las operaciones interbancarias en el mercado secundario. A
ese respecto, sefialaron que actualmente el Banco de Guatemala cuenta con
informacion diaria de las transacciones que se realizan en el mercado bursatil,
la cual se procesa y consolida, luego se pone a disposicién del publico. Sin

embargo, también se menciond que existe una parte del mercado que no esté
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cubierta y tiene que ver con las operaciones del mercado extrabursatil,
especificamente las operaciones que se realizan en el mercado interbancario y
que si bien se cuenta con los montos que son liquidados por medio del Sistema
de Liquidacién Bruta en Tiempo Real (LBTR), se considera que es necesario
contar con informacion relativa a otras caracteristicas, como plazos y tasas de
interés. Se indicé que en la medida con se cuente con dicha informacion,
también se estaria contribuyendo a la formacion de la curva de rendimiento vy,
en consecuencia, a mejorar el mecanismo de transmision de la politica
monetaria.

Luego de haberse expuesto los argumentos y observaciones respecto
del contenido de la referida propuesta de politica, se arribé a la conclusion de
que la misma contenia los instrumentos y las medidas que la hacian coherente
con los esfuerzos de continuar avanzando en un esquema de metas explicitas
de inflacion, el cual consiste en fundamentar dicha politica en la eleccion de la
inflacion como el ancla nominal de la politica monetaria, basada en un régimen
de tipo de cambio flexible, en la realizacion de las operaciones de estabilizacion
monetaria, privilegiando las decisiones del mercado, asi como en el
perfeccionamiento de la transparencia de las actuaciones del Banco Central,
todo lo cual permitird continuar consolidando la estabilidad y confianza en las
principales variables macroeconomicas y financieras. En ese sentido, la Junta
Monetaria procedié a determinar la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia
para 2008, a cuyo efecto emiti6é la resolucion nimero JM-211-2007 del 27 de

diciembre de 2007, la cual entr6 en vigencia el 1 de enero de 2008.
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