BANCO DE GUATEMALA

RESUMEN DE LOSARGUMENTOS QUE JUNTA
MONETARIA TOMO EN CUENTA EN LA SESION 17-2008,
CELEBRADA EL 23 DE ABRIL DE 2008, PARA
DETERMINAR EL NIVEL DE LA TASA DE INTERESLIDER
DE LA POLITICA MONETARIA

Guatemala, 2 mayo de 2008




RESUMEN DE LOS ARGUMENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN CUENTA EN LA SES,ION117-2008,
CELEBRADA EL 23 DE ABRIL DE 2008, PARA DETERMINAR EL NIVEL DE LA TASA DE INTERES LIDER DE LA
POLITICA MONETARIA

RESUMEN DE LOS ARGUMENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN
CUENTA EN LA SESION 17-2008, CELEBRADA EL 23 DE ABRIL 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,
dé a conocer al publico, por una parte, el disefio y orientacion 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
econdmicos en la toma de sus decisiones, en anexo 2 de la citada resolucion se
presenta el calendario para 2008 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 continuacién se presenta un resumen de los argumentos que la Junta
Monetaria tomé en cuenta, el 23 de abril de 2008, para fijar su posicion respecto

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

1. En sesion 17-2008 celebrada por la Junta Monetaria el 23 de abril de 2008,
la Presidenta del Banco de Guatemala y de la Junta Monetaria present6 el analisis
efectuado por el Comité de Ejecucion en su sesion 20-2008 del 22 de abril 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, del Banco de Guatemala, luego
de haber presentado los elementos que componen el balance de riesgos de
inflacién, el reporte mensual de riesgos de inflacion, derivado del corrimiento

mecanico del Modelo Macroeconémico Semiestructural -MMS-, asi como el

! Un detalle mas amplio del analisis efectuado por el Comité de Ejecucién puede consultarse en el Acta No.
20-2008 correspondiente a la sesion del 22 de abril de 2008, publicada en el sitio Web del Banco de
Guatemala (www.banguat.gob.gt).



http://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 Junta Monetaria los principales elementos de analisis, asi como las
reflexiones y conclusiones que pudieran ser consideradas en la decisidon respecto
del nivel de la tasa de interés lider de la politica monetaria, programada para el 23
de abril del presente afio. Con relacion al comportamiento de la inflacién a marzo
de 2008, la Presidenta indic6 que en el Comité se hizo referencia a que el ritmo
inflacionario total se increment6 por segundo mes consecutivo al ubicarse en
9.10% (8.76% en febrero de 2008), situacidén que podria exacerbar las expectativas
de inflacibn de los agentes economicos. Al respecto, al realizar un analisis
prospectivo del comportamiento de la inflacidn, se indicé que las proyecciones del
ritmo inflacionario total para finales de 2008 provenientes del promedio aritmético
de los dos modelos econométricos que se vienen utilizando, apuntan a un ritmo
inflacionario de 7.44%, superior a la meta de inflacion del presente afio. Asimismo,
para finales de 2009 se proyecta un ritmo inflacionario total de 6.62%, porcentaje
gue también se sitla por arriba de la meta de inflacion determinada para dicho afo.
La Presidenta informé que el Comité también analizé los riesgos del entorno en
gue actualmente se desenvuelve la ejecucién de la politica monetaria. En cuanto a
los riesgos asociados al entorno externo, indico que se discutié acerca de la
evolucién de los precios internacionales del petréleo, del maiz y del trigo, asi como
del comportamiento reciente de la inflacion de los principales socios comerciales
del pais. En lo relativo al indice compuesto de la inflacion de los principales socios
comerciales de Guatemala, se indicé que a marzo de 2008 éste se ubic6 en 5.45%,
por arriba del valor registrado en marzo de 2007 (3.67%). También se menciond
qgue en el caso del ritmo inflacionario de los Estados Unidos de América, en marzo
de 2008 se situ6 en 3.98%, levemente inferior al observado en diciembre de 2007
(4.08%), pero superior al registrado en marzo de 2007 (2.78%); por lo que,
tomando en cuenta que dicho pais es el que tiene el mayor peso relativo dentro del
indice, por esa via los riesgos de inflacion importada persisten.

En cuanto a las condiciones internas, la Presidenta informé que en el Comité

se indicé que la ejecucion de las finanzas publicas, de acuerdo con cifras
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preliminares a marzo de 2008, registraron un superavit de Q1,358.5 millones,
equivalente a 0.5% del PIB (superavit de Q164.9 millones a marzo de 2007,
equivalente a 0.1% del PIB). Asimismo, se hizo énfasis en los aspectos siguientes:
a) el programa monetario y fiscal estim6 que durante el primer trimestre de 2008 el
nivel de colocaciones de Bonos del Tesoro ascenderia a Q1,263.7 millones,
mientras que se observo un nivel de Q838.8 millones; b) de acuerdo con el referido
programa, el nivel de desembolsos de deuda publica externa debia ascender a
Q349.0 millones, registrandose Unicamente un monto de Q14.6 millones; c) el nivel
de depésitos del Gobierno Central en el Banco de Guatemala registrd un
incremento entre el 31 diciembre de 2007 y el 31 de marzo de 2008 de Q75.7
millones, cuando el valor programado era de Q1,320.4 millones; no obstante, entre
el 31 de marzo y el 17 de abril de 2008, el nivel de depdsitos del Gobierno Central
aument6 Q1,500.0 millones, asociado a un incremento en la recaudacioén tributaria,
situacion que ha reducido el desvio de tales depdsitos con relacibn a lo
programado; y, d) al 18 de abril de 2008, el Gobierno Central habia colocado
Bonos del Tesoro por Q935.2 millones, de los cuales el 90.2% correspondié a
colocaciones con el sector publico y el 9.8% con el sector privado, situacion que
contrasta significativamente con la observada a la misma fecha del afo anterior,
cuando del monto colocado (Q1,118.7 millones), el 10.7% fue con el sector publico
y el restante 89.3% con el sector privado. Dentro de ese contexto y tomando en
cuenta otras variables del programa monetario, se indic6 que las operaciones de
estabilizacidbn monetaria, entre el 31 de diciembre de 2007 y el 17 de abril de 2008,
si bien se han ubicado en promedio por debajo de los niveles programados, dicho
desvio, al igual que en el caso de los depdsitos del gobierno central en el Banco de
Guatemala, se redujo en abril. Por otra parte, se destacé que en lo que transcurrido
de 2008, en promedio, la posicion de los bancos del sistema en el Banco de
Guatemala ha sido desmonetizante en alrededor de Q1,125.0 millones, no obstante
se destacoO que en abril dicho efecto fue menos desmonetizante, situacién que en
parte se asocia a una relativa estrechez en la liquidez bancaria durante ese mes,
la cual, a su vez, proviene de un superavit temporal en las finanzas publicas. Por

otra parte, en el Comité se menciond que la tendencia a la apreciacion que ha
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venido registrando el tipo de cambio nominal activl la regla de participacién del
Banco de Guatemala en el mercado cambiario. A ese respecto, se subrayé seria
oportuno analizar la conveniencia de seguir flexibilizando la citada regla de
participacion. La Presidenta indico que en el contexto descrito, en el Comité se
manifesté que 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 aquellos elementos que recomendaban
mantenerlas invariables. En lo que corresponde a los factores que aconsejaban
restringir, se citaron los siguientes: a) Que las proyecciones econométricas de la
inflacion total para diciembre de 2008 (7.44%) y de 2009 (6.62%), se ubicaban por
arriba de la meta de inflacién determinada para cada uno de esos afios; b) Que el
peso relativo del segmento de variables indicativas que sugieren restringir las
condiciones monetarias se mantiene en (61.81%); y, ¢) Que los choques de oferta
asociados al alza en los precios internacionales del petréleo, del maiz y del trigo,
continan presentes, constituyéndose en una fuente de presiones inflacionarias
futuras. Por otra parte, sefialé que entre los factores que recomendaban mantener
invariables las condiciones monetarias, se mencionaron los siguientes: a) Que las
variables monetarias relativas a la liquidez primaria y los medios de pago
mantienen un comportamiento congruente con los valores programados; b) Que el
crédito bancario al sector privado se ha venido desacelerando en 2008, ubicandose
en las dltimas seis semanas dentro del corredor estimado; c) Que a marzo de
2008, las finanzas publicas registraron un superavit de Q1,358.5 millones,
equivalente a 0.5% del PIB; d) Que persiste la turbulencia en los mercados
financieros internacionales; y, e) Que la apreciacion del tipo de cambio nominal
activo la regla de participacion del Banco de Guatemala y, a su vez, ha implicado

intervenciones del mismo.

La Presidente indicé que como resultado de la discusion y andlisis, en el
seno del Comité privé el criterio de que era recomendable que en esta oportunidad
se hiciera una pausa en las medidas de restriccion monetaria y se observara la
evolucion del balance de riesgos de inflacién a efecto de establecer sus cambios y

orientacion en el proximo mes, por lo que resultaba importante darle un
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seguimiento estrecho a las principales variables e indicadores macroeconémicos,
tanto internos como externos. En el contexto descrito, el Comité de Ejecucién
arrib6 a la conclusion de que era pertinente que en esta ocasion se mantenga

invariable el nivel de la tasa de interés lider de la politica monetaria en 6.75%.

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, el reporte mensual de riesgos de inflacion derivado del Modelo
Macroeconémico Semiestructural -MMS-, asi como 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.

Un miembro de la Junta indic6 que no era conveniente restringir la politica
monetaria, en virtud de que ello podria influir en que el crecimiento econémico se
desacelerara mas de lo que se ha estimado para 2008. En virtud de lo anterior,
sefiald que apoyaba la recomendacion del Comité de Ejecucion, en el sentido de
mantener invariable la tasa de interés lider en este momento; no obstante, indico
gue era importante dar seguimiento a la evolucién del crecimiento econémico y las
otras variables macroeconomicas importantes. Por otra parte, sefial la importancia
de contar con un indice de inflacion subyacente correcto, debido a que podria ser
un error no reconocer que alrededor de 4.0 puntos porcentuales de la inflacion
total, no corresponden a factores monetarios. En ese sentido, indicé que aunque se
den ajustes en la tasa de interés lider, el nivel de la inflacién no tendria cambios, en

virtud de que la misma no dependeria de una variable que se pueda manejar.

Otro miembro de la Junta indic6 que con mantener invariable la tasa de
interés lider de la politica monetaria se estaban generando expectativas positivas
para los agentes econdémicos, en el sentido de que el Banco de Guatemala estaba
implementado medidas para frenar el alza en el nivel general de precios. En lo
relativo a la inflacion subyacente, sefialé que habria que revisar el término de la
referida inflacion, en virtud de que lo que se estaba observando en los precios

derivaba de otras razones a nivel internacional. En ese sentido, indic6 que existe
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una politica monetaria expansiva importante de parte de los Estados Unidos de
América, derivado de problemas financieros que aun no ser han resuelto y que
mientras persista, continuara la politica monetaria expansiva. Sefialé6 que cuando
se resuelva dicho problema, probablemente se iniciara con una politica monetaria
restrictiva. En ese sentido, indic6 que mientras tanto los precios de las materias
primas no cedan a nivel internacional en Guatemala no se podria minimizar el

incremento de precios via acciones de politica monetaria.

Un miembro de la Junta indic6 que las preocupaciones por el
comportamiento de la inflacién continuaban, en virtud de que por segundo mes
consecutivo la misma se acelerd. Indic6 que continuaba siendo importante la
incidencia de la inflacién importada, pero también preocupaba el tema de los
efectos de segunda vuelta sobre la inflacion y la exacerbacién de expectativas de
inflacién. Agregd que habia que seguir coordinando la politica monetaria con la
politica fiscal, sobre todo en cuanto al ritmo de gasto que pueda tener planeado el
Ministerio de Finanzas Publicas, porque en la medida que éste vaya aumentando

se ira normalizando la liquidez en el sistema.

Un miembro de la Junta indicé que el instrumento que utiliza
autébnomamente la Junta Monetaria son las operaciones de mercado abierto y su
tasa de interés lider; sin embargo, consideraba que en la actualidad los
movimientos del Gobierno Central deberian de tratarse como un aspecto de
coordinacion; en virtud de que el superavit que se estaba observando en las
finanzas publicas estaba afectando el comportamiento del tipo de cambio y el de la
iliquidez del sistema bancario. Por otra parte, expresé estar de acuerdo con la
recomendacién del Comité Ejecucion en mantener invariable la tasa de interés lider

de la politica 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 decidié por unanimidad mantener invariable el nivel de la tasa de interés
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lider de la politica monetaria en 6.75%. Asimismo, la Junta decidi6é 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 6.75%

La Junta Monetaria, en su sesion celebrada el 23 de abril de 2008, luego de haber
conocido el balance de riesgos de inflacién, el corrimiento mecéanico del Modelo
Macroecondmico Semiestructural y la orientacion de las variables indicativas, decidio
mantener invariable |a tasa de interés lider de |la politica monetaria.

La Junta Monetaria, en su analisis tomo en cuenta los factores siguientes: a) Que la
emisién monetaria mantiene un comportamiento dentro de su corredor programado; b)
Que el crédito bancarioc al sector privado se ha venido desacelerando en 2008,
ubicandose en las Ultimas seis semanas dentro del corredor estimado; ¢) Que a marzo
de 2008, las finanzas publicas registraron un superavit de Q1,358.5 millones,
equivalente a 0.5% del PIB; y, d) Que la turbulencia en los mercados financieros
internacionales persiste.

La Junta Monetaria, no obstante, advierte que prevalecen las presiones inflacionarias
por el lado de factores de oferta, principalmente porque los precios internacionales del
petroleo y del maiz contindan manifestando una tendencia al alza mientras que el precio
del trigo se mantiene elevado, por lo que mantendra un seguimiento cercano al
comportamiento de la inflacién y de sus principales componentes de origen interno vy
externo, con el propdsito de contrarrestar efectos secundarios derivados de la inflacién
importada y de moderar expectativas inflacionarias.

Guatemala, 24 de abril de 2008

Dentro de un mes, se publicard 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



