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RESUMEN DE LOS ARGUMENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN
CUENTA EN LA SESION 8-2008, CELEBRADA EL 20 DE FEBRERO DE 2008,
PARA DETERMINAR EL NIVEL DE LA TASA DE INTERES LIDER DE LA
POLITICA MONETARIA.

La Junta Monetaria en resolucion JM-211-2007, del 27 de diciembre de
2007, determiné la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2008, la cual,
entre otros aspectos, incluye medidas para fortalecer la transparencia y la rendicién
de cuentas del Banco de Guatemala. En efecto, la referida resolucion establece
gue el Banco Central, ademas de cumplir con la elaboracién 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 orientacién de la
politica monetaria y, por la otra, las acciones tomadas para la ejecuciéon 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 en la toma de sus decisiones, en anexo 2 de la citada
resolucién se presenta el calendario para 2008 de las sesiones en las que Junta
Monetaria tomara decision respecto de la tasa de interés lider de politica
monetaria. En ese contexto, a continuacidon se presenta un resumen de los
argumentos que la Junta Monetaria tomo en cuenta, el 20 de febrero de 2008, para
fijar su posicion respecto del nivel de la tasa de interés lider de la politica

monetaria.

1. En sesién 8-2008 celebrada por la Junta Monetaria el 20 de febrero de 2007,
la Presidenta del Banco de Guatemala y de la Junta Monetaria present6 el analisis
efectuado por el Comité de Ejecucion en su sesion 8-2008 del 18 de febrero de
2008, 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 con base en el
analisis realizado por los departamentos técnicos, se consideraron los elementos
gue componen el balance de riesgos de inflacién, los resultados del primer
corrimiento en 2008 del Modelo Macroecondmico Semiestructural -MMS- vy el

! Un detalle mas amplio del andlisis efectuado por el Comité de Ejecucién puede consultarse en el Acta
No. 8-2008 correspondiente a la sesion del 18 de febrero de 2008, publicada en el sitio Web del Banco de
Guatemala (www.banguat.gob.gt).
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comportamiento de las variables indicativas de la politica monetaria. Sobre esa
base, el Comité deliber6 acerca del contenido de las mismas con el propésito de
presentar a la Junta Monetaria los elementos de andlisis, asi como las
consideraciones y conclusiones que pudieran ser utiles en la sesion en la que dicho
cuerpo colegiado decidira respecto del nivel de la tasa interés lider de la politica
monetaria, programada para el miércoles 20 de febrero de 2008. En cuanto al
comportamiento de la inflaciobn a enero de 2008, la Presidenta indicé que en el
Comité se hizo referencia a que el ritmo inflacionario total se ubicé en 8.39%, el
cual es inferior en 0.36 puntos porcentuales respecto al registrado en diciembre de
2007. Adicionalmente, al realizar un analisis prospectivo del comportamiento de la
inflacién, las proyecciones del ritmo inflacionario total para finales de 2008,
realizadas mediante el promedio aritmético de los dos modelos econométricos que
se vienen utilizando, apuntaban a un ritmo inflacionario de 6.91%, el cual se
ubicaba por arriba del valor puntual de la meta de inflacién (5.5%), pero dentro del
margen de tolerancia de +/- 1.5 puntos porcentuales, en tanto que para finales de
2009 se proyectaba un ritmo inflacionario de 6.47%, porcentaje que se situaba por
arriba del valor puntual de la meta de inflacién determinada para dicho afio (5.5%),
pero dentro del margen de tolerancia de +/- 1.0 punto porcentual. Asimismo, sefialo
que en lo relativo a las proyecciones del ritmo inflacionario subyacente, se
menciond que tanto la proyeccion para diciembre de 2008 (6.59%) como la
proyeccién para diciembre de 2009 (6.21%) se situaban por arriba del limite
superior de las metas de inflacion establecida para esos afios (5.5%), pero dentro
de los respectivos margenes de tolerancia. Por otra parte, la Presidenta informo
gue el Comité también analizd los riesgos del entorno en que actualmente se
desenvuelve la ejecucion de la politica monetaria. En cuanto a los riesgos
asociados al entorno externo, se discutié acerca de la evolucion en el precio
internacional del petréleo, del maiz y del trigo, asi como del comportamiento
reciente en la inflaciéon de los principales socios comerciales del pais. Al respecto,
destacé que el precio internacional del petréleo, del 1 al 14 de febrero de 2008 se
ubicd, en promedio, en US$90.95 por barril, lo que significaba una reduccién de

US$1.98 por barril (2.13%) respecto del precio promedio registrado en enero de
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2008 (US$92.93 por barril) y una disminucién de US$0.79 por barril (0.86%)
respecto del precio promedio registrado durante diciembre de 2007 (US$91.74 por
barril). Por su parte, el precio del crudo para entrega en diciembre de 2008, segun
Bloomberg, al 14 de febrero de 2008 se situaba en US$93.82 por barril, superior en
US$2.85 por barril (3.13%) respecto al precio registrado para la misma posicién el
31 de diciembre de 2007, que fue de US$90.97 por barril. En ese sentido, segun
informes de expertos internacionales, el comportamiento del precio del crudo se
asocia a factores de demanda, de oferta y de especulacion observada en el
mercado del crudo. En cuanto a los factores de demanda, se hizo referencia a las
expectativas de mayor desaceleracién en el crecimiento econémico de Estados
Unidos de América, considerado el mayor consumidor de petréleo a nivel mundial,
aspecto que ha incidido en la reduccion de la proyeccién de la demanda del crudo.
Por el lado de los factores de oferta, se menciond, por una parte, que en reunion
extraordinaria realizada el 1 de febrero de 2008, la Organizacion de Paises
Exportadores de Petrdleo -OPEP- acordé mantener invariable el nivel actual de
produccién del crudo (29.67 millones de barriles diarios), el cual se considera
insuficiente para satisfacer la demanda actual y, por la otra, que segun informacion
del Departamento de Energia de los Estados Unidos de América, el 8 de febrero de
2008 el nivel de inventarios de crudo registré su quinto incremento consecutivo, al
ubicarse en 301.1 millones de barriles, aunque aun se mantiene por debajo del
nivel registrado en febrero de 2007. En lo que concierne a la especulacién en el
mercado del crudo, se hizo referencia al estrecho margen entre la oferta y la
demanda mundiales de petréleo, lo que propicia que cualquier noticia que afecte la
produccion de petrdleo incida en un nuevo incremento en el precio futuro del
mismo, asi como en el de sus derivados. En cuanto al comportamiento del precio
internacional del maiz, se informd que éste registré un alza importante al ubicarse
el 14 de febrero de 2008 en US$9.00 por quintal, superior en 18.89% al observado
a finales de 2007 (US$7.57 por quintal), por lo que su seguimiento en el balance de
riesgos es relevante como factor de oferta, en particular porque eventualmente
podria presionar los precios internos del maiz y éstos, a su vez, inducir aumentos

adicionales en productos de tortilleria, carne de aves, cereales y otros productos
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gue se ven afectados indirectamente por alzas en el precio del maiz. En lo que
concierne al precio internacional del trigo, se menciond que el mismo contintia con
su tendencia al alza, ubicandose el 14 de febrero en US$16.19 por quintal, lo que
representa un incremento de 11.73% respecto al nivel observado a finales de
diciembre de 2007 (US$14.49 por quintal), lo que denota que continda siendo una
fuente de presiones inflacionarias, sobre todo si se considera que a nivel interno se
utiliza como insumo en la produccion de harina, de pan y de pastas alimenticias,
entre otros. Manifestdé que en lo relativo al indice compuesto de la inflacion de los
principales socios comerciales de Guatemala, se indicé que aunque éste se redujo
levemente en diciembre de 2007, al ubicarse en 5.07%, se sitGa por arriba del valor
registrado en diciembre de 2006 (3.43%). También se mencioné que en el caso del
ritmo inflacionario de los Estados Unidos de América, éste se situo en diciembre de
2007 en 4.08%, inferior al observado en noviembre de 2007 (4.31%), pero superior
al registrado en diciembre de 2006 (2.54%); por lo que, tomando en cuenta que
dicho pais es el que tiene mayor peso relativo dentro del indice, razén por la cual,
los riesgos de inflacién importada persisten.

En cuanto a los riesgos del entorno interno, la Presidenta informé que en el
Comité de Ejecucién se indico que la inflacién intermensual en enero de 2008 se
sitio en 0.99%, inferior en 0.33 puntos porcentuales a la registrada en enero de
2007 (1.32%) y menor en 0.26 puntos porcentuales al promedio de las variaciones
registradas en enero durante los ultimos ochos afios (1.25%). Indicé que un
miembro del Comité de Ejecucién sefial6 que aun cuando la coyuntura actual es
compleja, consideraba conveniente hacer un ajuste al alza en la tasa de interés
lider, con fundamento en los aspectos siguientes: a) el peso relativo del segmento
de variables indicativas que sugieren restringir las condiciones monetarias se
redujo de 57.69% a 31.10%, mientras que el porcentaje de variables que sugieren
una orientacion de politica monetaria moderadamente restrictiva se increment6 de
24.45% a 39.78% (estos Ultimos porcentajes son todavia importantes); b) el ritmo
inflacionario total, si bien se ha desacelerado en los dos ultimos meses, su nivel de
8.39% todavia lo ubica como un ritmo inflacionario histéricamente alto, aspecto que

podria mantener las expectativas inflacionarias por encima de la meta de inflacion;
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c) en las finanzas publicas se ha generado cierta incertidumbre, sobre todo si se
toma en cuenta que la deuda flotante todavia no tiene una fuente completa de
financiamiento; y, d) los choques de oferta asociados al alza en los precios
internacionales del petroleo, del trigo y del maiz, continlan presentes, lo que
denota que se debe estar atento a moderar, en un marco de prudencia y
gradualidad, los efectos de segunda vuelta. Con base en lo expuesto, indic6 que
consideraba que en términos de politica monetaria era importante tomar acciones
al inicio del afio encaminadas al logro de la meta de inflacién fijada en la politica
monetaria para 2008 y con ello moderar las expectativas de inflacion de los
agentes econdmicos, por lo que era de la opinidén de sugerir un ajuste de 25 puntos
basicos en la tasa de interés lider. Un miembro del Comité de Ejecucion indicd que
conforme a informacién proporcionada por el Ministerio de Finanzas Publicas, en el
marco de la coordinacion de las politicas monetaria y fiscal, la decision de dicho
ministerio es de establecer la fuente de financiamiento para la deuda flotante, a
efecto de que no genere impacto monetario o que éste sea minimo. Sefaldé que
otros miembros del comité manifestaron que dado que la coyuntura es compleja,
era conveniente hacer el andlisis integral de variables e indicadores
macroecondémicos que se suele efectuar para determinar la pertinencia en el ajuste
en la tasa de interés lider. Al respecto, se indicé que era fundamental tomar en
cuenta tanto los elementos que aconsejaban restringir como los elementos que
recomendaban mantener invariable las condiciones monetarias. En lo que
corresponde a los factores que aconsejaban mantener invariables las condiciones
monetarias se citaron los siguientes: a) las proyecciones econométricas de la
inflacion total para diciembre de 2008 (6.91%) y de 2009 (6.47%) se ubicaban por
arriba del valor puntual de la meta de inflacion determinada para cada uno de esos
afios, pero dentro de los respectivos margenes de tolerancia; b) tanto el ritmo
inflacionario total como subyacente se desaceleraron en diciembre de 2007 y en
enero de 2008; c) el segmento de variables indicativas que sugieren restringir la
politica monetaria, disminuyo6; d) las variables monetarias relativas a la liquidez
primaria y los medios de pago mantienen un comportamiento congruente con los

valores programados; y, e) el crédito bancario al sector privado muestra una
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tendencia decreciente. En lo que concierne a los factores que aconsejaban
restringir la politica monetaria se destacaron los siguientes: a) la persistencia en los
choques de oferta externos, los cuales continGan presentando riesgos
inflacionarios, por lo que es importante contrarrestar sus efectos de segunda
vuelta; b) las proyecciones de inflacion derivadas de métodos economeétricos y los
prondsticos provenientes del Modelo Macroecondmico Semiestructural, se
ubicaban por arriba del valor puntual de las metas de inflacién determinadas tanto
para 2008 como para 2009; y, c) las expectativas de inflacién del panel de analistas
privados se mantiene por arriba del limite superior de la meta determinada tanto

para 2008 como para 20089.

La Presidenta indicé que como resultado de la discusion y andlisis, en el
seno del Comité de Ejecucién privo el criterio de que era recomendable que en
esta oportunidad se hiciera una pausa en las medidas de restriccibn monetaria y se
observara la evolucion del balance de riesgos de inflacion a efecto de establecer
sus cambios y orientacion en el proximo mes, por lo que resultaba importante darle
un seguimiento estrecho a las principales variables e indicadores
macroecondmicos, tanto internos como externos. En el contexto descrito, el Comité
de Ejecucion arribé a la conclusion de que era pertinente recomendar a Junta
Monetaria que en esta ocasion se mantenga invariable el nivel de la tasa de interés

lider de la politica monetaria.

2. Con base en la exposicion del analisis del Comité de Ejecucion del Banco de
Guatemala, basado en los elementos que componen el balance de riesgos de
inflacién, en los resultados del primer corrimiento en 2008 del Modelo
Macroecondémico Semiestructural -MMS-, asi como en el comportamiento de las
variables indicativas de la politica monetaria, los miembros de la Junta Monetaria
iniciaron el andlisis 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 manifestd que le parecia apropiada la
recomendacion del Comité de Ejecucidén de mantener invariable la tasa de interés

lider de politica monetaria. Adicionalmente, indicdé que en otros bancos centrales,
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las decisiones de tasa de interés consideran tanto los riesgos de inflacion en el
mediano plazo, como el comportamiento de la actividad econdmica del pais. Sin
embargo, las consideraciones que el Comité considerd para mantener invariable la
tasa lider no enfatizan los efectos que, en la actividad econémica de Guatemala,
podria generar la desaceleracion de la actividad econdmica de los Estados Unidos
de América durante el presente afio. Por consiguiente, manifestd que era
conveniente hacer una pausa en cuanto a continuar incrementando la tasa de
interés de politica monetaria, para evitar una mayor desaceleracién de la actividad
productiva del pais en el corto plazo.

Asimismo, otro miembro de la Junta sefialé que para tomar una decision de
politica monetaria con respecto del nivel de la tasa de interés lider, era conveniente
tener un mayor numero de indicadores del sector real, los cuales podrian
proporcionar mayor certeza a los miembros de la Junta sobre el desempefio de la
economia del pais. En ese sentido, sefialé que seria conveniente tomar en cuenta
los efectos que para la economia de Guatemala podrian tener los ajustes en la tasa
de interés de fondos federales que esta llevando a cabo la Reserva Federal de los
Estados Unidos de América, pese a los riesgos inflacionarios que dicha economia
presenta. Indico que los referidos ajustes en la tasa de interés objetivo evidencian
la preocupacién de la situacion actual del sistema financiero de ese pais.

Otro miembro de la Junta indicé la conveniencia de tener un acercamiento a
las diferentes gremiales y a las diferentes cAmaras comerciales para conocer sus
indicadores de ventas, con el objeto de complementar la informacién que contiene
el IMAE. Indic6 que de esta forma, la decision de politica monetaria estaria
considerando en mayor medida el desempefio de la actividad econdmica en
Guatemala.

Por su parte, otro miembro de la Junta sefald que la principal
responsabilidad de dicho cuerdo colegiado es asegurar la estabilidad
macroecondmica del pais, para lo cual la mayor contribucién que puede hacer el
Banco de Guatemala es tomar decisiones que conlleven a controlar la inflacién. En
este sentido, el banco central utiliza un esquema de politica monetaria basado en

metas explicitas de inflacion. Sin embargo, indic6é que la Junta tiene la
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responsabilidad de asegurar otros aspectos, tales como el impulso a la inversién o
la coordinacién de la politica fiscal con la politica monetaria. Manifestd ademas que
el esquema de politica monetaria vigente ha generado un crecimiento econémico
elevado y sostenido en las economias que lo han implementado. No obstante,
indicé que los Estados Unidos de América parece estar confrontando un problema
de estancamiento econdmico con inflacién, por lo que es posible que Guatemala
también tenga que afrontar un problema similar en el corto plazo. Finalmente,
destac6 que la prudencia de la politica fiscal ha sido fundamental para el logro de
los objetivos de la politica monetaria.

Un miembro de la Junta sefialé que en esta oportunidad existe un nimero
de factores que recomiendan ajustar la tasa lider; sin embargo, existen otros
factores que recomiendan prudencia y mantener la tasa de interés invariable.
Adicionalmente, al tomar en cuenta la coyuntura econdémica interna y externa, es
recomendable hacer una pausa en este momento y esperar el resultado de la
inflacién de febrero. Sin embargo, en una proxima reunion la Junta debera tener
presente que las metas de inflacion para 2008 y 2009 fueron aprobadas en el seno
de dicha Junta Monetaria, por lo que existe el compromiso de cumplirlas, para lo
cual se deberan de tomar las decisiones que sean pertinentes para evitar los
efectos de inflacion de segunda vuelta y moderar las expectativas inflacionarias de
los agentes econémicos.

Finalmente, otro miembro de la Junta indic6 que existia consenso con
respecto de mantener invariable la tasa de interés lider. Adicionalmente, enfatizé
gue en un futuro seria inconveniente reducir dicha tasa, debido a los efectos
adversos que podria generar en la inflacion una tasa de interés real mas negativa

gue la actual.

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 decidié por unanimidad mantener el nivel de la tasa de interés lider de la
politica monetaria en 6.50%. 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 LA TASA DE INTERES LIDER DE
LA POLITICA MONETARIA EN 6.50%

La Junta Monetaria, en su sesion celebrada el 20 de febrero de 2008, luego de conocer
el balance de riesgos de inflacién, el primer corrimiento en 2008 del Modelo
Macroeconomico Semiestructural -MMS- y la crientacion de las variables indicativas,
decidié mantener invariable el nivel de la tasa de interés lider de la politica monetaria.

La Junta Monetaria, en su analisis, tomd en cuenta los factores siguientes: a) las
proyecciones econométricas de la inflacién total que para diciembre de 2008 y de 2009
la ubican por arriba del valor puntual de la meta determinada para cada uno de esos
afios, pero dentro de los respectivos margenes de tolerancia; b) el ritmo inflacionario
tanto total como subyacente se desaceleraron en diciembre de 2007 y en enero de
2008; c) el segmento de variables indicativas que sugieren restringir la politica
monetaria, disminuyd; d) las variables monetarias relativas a la liquidez primaria y los
medios de pago mantienen un comportamiento congruente con los valores
programados; e) el crédito bancaric al sector privade muestra una tendencia
decreciente; vy, f) la desaceleracién prevista en la actividad econémica para 2008.

La Junta Monetaria continuard monitoreando el comportamiento de la inflacién y sus
principales componentes de origen interno y externo, a efecto de diferenciar los factores
que afectan de manera coyuntural el nivel de precios de aquellos factores que pueden
ser persistentes, particularmente por los desequilibrios observados en los mercados
internacionales del petréleo v derivados, asi como del maiz y del trigo. La Junta
Monetaria tomara oportunamente las medidas que permitan que la inflacién converja a
las metas previstas.

Guatemala, 21 de febrero de 2008

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



