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RESUMEN DE LOS ARGUMENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN
CUENTA EN LA SESION 22-2008, CELEBRADA EL 2,1 DE MAYO DE 2008, }’ARA
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 rendicidon
de cuentas del Banco de Guatemala. En ese sentido, en lo relativo a la rendicidn
de cuentas, en la referida resolucion se establece que el Banco Central, ademas de
cumplir con la elaboracion 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 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 econémicos en la toma de
sus decisiones, en el 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
21 de mayo de 2008, para fijar su posicion respecto del nivel de la tasa de interés
lider de la politica monetaria.

1. En sesion 22-2008 celebrada por la Junta Monetaria el 21 de mayo 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 26-2008 del 19 de mayo 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, informé que con base en el
analisis efectuado por los departamentos técnicos del Banco de Guatemala, luego
de haber presentado los elementos que componen el balance de riesgos de
inflacion, el segundo corrimiento en 2008 del Modelo Macroeconémico

' Un detalle mas amplio del analisis efectuado por el Comité de Ejecucion puede consultarse en el Acta No. 26-
2008 correspondiente a la sesién del 19 de mayo de 2008, publicada en el sitio Web del Banco de Guatemala
(www.banguat.gob.gt).



http://www.banguat.gob.gt
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Semiestructural -MMS-, asi como el comportamiento de las variables indicativas de
la politica monetaria, el Comité deliberd acerca del contenido de las mismas con el
proposito de presentar a Junta Monetaria los principales elementos de analisis, asi
como las reflexiones y conclusiones que pudieran ser consideradas en la decision
respecto del nivel de la tasa de interés lider de la politica monetaria, programada
para el 21 de mayo del presente afo. Con relacion al comportamiento de la
inflacién a abril de 2008, la Presidenta indicé que en el Comité se hizo referencia a
que el ritmo inflacionario total se incrementé por tercer mes consecutivo al ubicarse
en 10.37% (8.76% en febrero y 9.10 en marzo de 2008), situacién que podria
exacerbar las expectativas de inflacion de los agentes econdmicos. 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 8.76%, superior a la meta de inflacion del
presente afo. Asimismo, para finales de 2009 se proyecta un ritmo inflacionario
total de 7.29%, porcentaje que también se situa por arriba de la meta de inflacién
determinada para dicho ano. Por otra parte, la Presidenta informé que el Comité
también analizo 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 de los precios internacionales del
petroleo, del maiz y del trigo, asi como del comportamiento reciente de la inflacion
de los principales socios comerciales del pais. Al respecto, se indicé que el precio
internacional del petroleo del 1 al 15 de mayo de 2008 se ubicd, en promedio, en
US$122.02 por barril, lo que significa un incremento de US$9.56 por barril (8.50%)
respecto del precio promedio registrado en abril de 2008 (US$112.46 por barril) y
un aumento de US$30.28 por barril (33.01%) en relacion al 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, se situd el 15 de
mayo en US$123.05 por barril, superior en US$32.08 por barril (35.23%) al precio
registrado para la misma posicién el 31 de diciembre de 2007 que fue de US$90.97

por barril. Sobre el particular, segun informes de expertos internacionales, el
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referido comportamiento del precio del crudo se asocia a factores de demanda, de
oferta y a la especulacion observada en el mercado. En cuanto a los factores de
demanda, se hizo referencia al debilitamiento del dolar estadounidense respecto a
otras monedas, el cual ha estimulado la participacién de inversionistas en el
mercado de futuros. Por el lado de los factores de oferta, la Organizacion de
Paises Exportadores de Petréleo -OPEP- en su ultima reunién, acordé mantener
invariable su nivel actual de produccién en 29.67 millones de barriles diarios, el
cual se considera insuficiente para satisfacer la demanda actual. En lo que
concierne a la especulacion en el mercado, se hizo referencia al estrecho margen
entre la oferta y la demanda mundiales de petroleo, lo que propicia que cualquier
noticia que afecta la produccion de petréleo, pueda incidir en el comportamiento del
precio a futuro del mismo, asi como de sus derivados. En cuanto al
comportamiento del precio internacional del maiz se informé que éste aumento, al
ubicarse el 15 de mayo de 2008 en US$10.78 por quintal, superior en 1.70% al
observado a finales de abril (US$10.60 por quintal) y mayor en 42.40% al
registrado en diciembre de 2007 (US$7.57 por quintal), por lo que su seguimiento
en el balance de riesgos continua siendo relevante como factor de oferta.
Asimismo, se hizo referencia a que, de acuerdo con informacién del Instituto
Nacional de Estadistica -INE-, el precio interno del maiz blanco (con ponderacion
en el IPC de 0.75%) a abril de 2008 aument6é 5.55%. Tomando en cuenta que
dicho precio aumentd por segundo mes consecutivo y dado su influencia sobre
otros precios (particularmente, los productos de tortilleria, los cereales y la carne de
aves), por esa via todavia persisten riesgos inflacionarios. En lo que concierne al
precio internacional del trigo se mencion6 que el mismo mostré6 una caida,
ubicandose el 15 de mayo en US$11.33 por quintal, lo que representa una
disminucién de 11.69% respecto del nivel observado a finales de abril de 2008
(US$12.83 por quintal) y una reducciéon de 21.81% en relacion al nivel observado a
finales de diciembre de 2007 (US$14.49 por quintal). No obstante esa disminucién,
el referido precio continua siendo una fuente de presiones inflacionarias, en virtud
de que aun permanece por arriba de los niveles registrados durante los primeros

ocho meses de 2007, lo que sigue incidiendo en los precios de los productos
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derivados, como la harina, el pan y las pastas alimenticias. En lo relativo al indice
compuesto de la inflacidon de los principales socios comerciales de Guatemala, se
indicé que en abril de 2008 éste se ubico en 5.53%, por arriba del valor registrado
en abril de 2007 (3.50%). También se mencion6 que en el caso del ritmo
inflacionario de los Estados Unidos de América se situé en 3.94% en abril de 2008,
levemente inferior al observado en diciembre de 2007 (4.08%), pero superior al
registrado en abril de 2007 (2.57%); por lo que, tomando en cuenta que dicho pais
es el que tiene el mayor peso relativo dentro del indice, los riesgos de inflacidon
importada directa permanecen vigentes. En cuanto a las condiciones internas, la
Presidenta inform6 que en el Comité se indico que la ejecucion de las finanzas
publicas, de acuerdo con cifras preliminares a abril de 2008, registraron un
superavit de Q2,132.7 millones, equivalente a 0.7% del PIB (superavit de Q390.9
millones a abril de 2007, equivalente a 0.2% del PIB). Asimismo, se hizo énfasis en
los aspectos siguientes: a) que el superavit registrado a abril obedecid tanto a un
menor gasto publico como a mayores niveles de recaudacion tributaria; b) que el
nivel de depodsitos del Gobierno Central en el Banco de Guatemala registré un
incremento entre el 31 diciembre de 2007 y el 30 de abril de 2008 de Q1,664.1
millones; y, c) que al 8 de mayo de 2008, el Gobierno Central habia colocado
Bonos del Tesoro por Q1,096.3 millones, de los cuales el 89.7% correspondidé a
colocaciones con el sector publico y el 10.3% con el sector privado, situacion que
contrasta significativamente con la observada a la misma fecha del afio anterior,
cuando del monto colocado (Q1,865.0 millones), el 17.4% fue con el Sector Publico
y el restante 82.6% con el sector privado. Por otra parte, sefialé que en el Comité
se menciond que los medios de pago se han ubicado por debajo del corredor
estimado, aspecto que ha incidido en una relativa estrechez de liquidez para
operaciones bancarias activas y en una apreciacion del tipo de cambio nominal, lo
que activo la regla de participacion del Banco Central. Dentro de ese contexto, en
el Comité se manifestd que un analisis integral de variables e indicadores
macroecondmicos 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
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los factores que aconsejaban restringir, se citaron los siguientes: a) Que las
proyecciones economeétricas de la inflacion total para diciembre de 2008 (8.76%) y
de 2009 (7.29%), se ubicaban por arriba de la meta de inflacién determinada para
cada uno de esos afos; b) Que de acuerdo con el MMS la inflacion registra un
valor tendencial alto; c) Que los choques de oferta asociados al alza en los precios
internacionales del petréleo, del maiz y del trigo, continuan representando riesgos
inflacionarios, por lo que es necesario mantener un seguimiento estrecho de los
efectos de segunda vuelta y de las expectativas de inflacion de los agentes
economicos; Yy, d) Que las expectativas de inflacion del Panel de Analistas Privados
se ubican por arriba de la meta de inflacion tanto para 2008 como para 2009. Por
otra parte, sefialé que entre los factores que recomendaban mantener invariables
las condiciones monetarias, se mencionaron los siguientes: a) Que aunque la
orientacidn de las variables indicativas sigue inclinandose hacia la conveniencia de
restringir la politica monetaria, el crédito bancario al sector privado se encuentra
dentro de su corredor estimado y los medios de pago se ubican por debajo del
limite inferior de su respectivo corredor; b) Que a abril de 2008, las finanzas
publicas registraron un superavit de Q2,132.7 millones, equivalente a 0.7% del PIB;
c) Que recientemente se ha experimentado un periodo de estrechez de liquidez
para operaciones activas; y, d) Que la brecha del producto y del tipo de cambio real
se redujo en el segundo corrimiento del MMS en 2008, lo cual podria estar
reflejando menores presiones inflacionarias por el lado de la demanda agregada.
La Presidenta indic6 que, como resultado de la discusion, en el seno del Comité
privé el criterio de que era recomendable en esta oportunidad mantener invariable
el nivel de la tasa de interés lider de la politica monetaria en 6.75% y que se
observara la evolucion del balance de riesgos de inflacion a efecto de establecer
sus cambios y orientacion en el préximo mes, por lo que resultaba importante darle
un seguimiento estrecho a las principales variables e indicadores

macroeconomicos, tanto internos como externos.
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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
inflacion, el segundo corrimiento en 2008 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 analisis y la
discusion en relacion a la determinacidon de la tasa de interés lider de la politica
monetaria.

Al respecto, un miembro de la Junta indic6 que el incremento registrado en
el nivel general de precios durante los ultimos meses obedece a una correccion de
precios relativos originada por un ajuste en el precio internacional del petroleo. Por
consiguiente, el incremento en los precios internos es superior al aumento
esperado como consecuencia de un alza en los costos de produccion de las
empresas. En efecto, los precios de la gasolina en Guatemala y en los Estados
Unidos de América evolucionan de manera similar, lo cual, a pesar del costo que
involucra, implica que la economia del pais se esta ajustando a un nuevo orden
inflacionario mundial que refleja una correccion de precios relativos.

Otro miembro de la Junta manifest6 que estd de acuerdo con la
recomendacion del Comité de Ejecucion en cuanto a mantener invariable la tasa de
interés lider. Adicionalmente, considerd que el analisis realizado por los miembros
del Comité no le otorga suficiente importancia a la desaceleracion econémica en
los Estados Unidos de América, lo cual estaria conduciendo a una disminucion en
la demanda agregada interna y, por consiguiente, a una menor inflacién. Por
consiguiente, indicd que la recomendacion de mantener invariable la tasa lider es
adecuada.

Por su parte, otro miembro de la Junta sefial6 que al analizar el indice
sintético, el cual indica la proporcion de las variables indicativas de politica
monetaria que recomiendan la direccidn de ajuste de la tasa de interés lider, es
importante mencionar en el comunicado de prensa que la decision de la Junta
también fue influenciada por el comportamiento de la emisiébn monetaria, de la base
monetaria amplia y del crédito bancario al sector privado en moneda nacional,

variables que se encuentran dentro del corredor programado para el presente afo.
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Dicho miembro de la Junta también senald que la tasa de interés activa promedio
ponderado en moneda nacional ha registrado una tendencia al alza a partir de
diciembre de 2007. En ese sentido, indicé que este efecto obedece a los
incrementos realizados previamente en la tasa de interés lider de politica
monetaria, por lo que es prudente hacer una pausa en términos de mayores
ajustes en dicha tasa.

Un miembro de la Autoridad Monetaria expreso su apoyo a la opinion vertida
por los otros miembros de la Junta e indic6 que los bancos centrales tendran que
concertar sus decisiones de politica monetaria en un entorno en donde se combina
una inflacion elevada y una desaceleracion economica interna, determinadas
ambas por factores exdgenos y no por factores monetarios. Sin embargo, otro
miembro de la Junta manifestd que existen sefales que indican que el proceso de
desaceleracion de la economia norteamericana esta en su punto mas bajo, lo cual
representa un aliciente para la economia nacional en el futuro préximo; no
obstante, consideraba que los precios del petrdleo se mantendran en niveles
elevados durante un largo periodo, previo a descender, lo cual estaria ocasionando
alteraciones significativas en el precio de algunos productos, como es el caso del
maiz, el cual se destina actualmente a la produccion de etanol.

Por su parte, un miembro de la Junta sehalé que, por un lado, las
estimaciones de los dos modelos econométricos y los prondsticos de mediano
plazo del Modelo Macroecondmico Semiestructural, indican una inflacion tendencial
alta y prondsticos de inflacion total y subyacente por arriba de la meta. Asimismo,
agrego que segun la encuesta de expectativas de inflacion al panel de analistas
privados, existe un aumento de las expectativas inflacionarias, lo cual debe de ser
motivo de extrema preocupacion para la Junta Monetaria. No obstante, indicé que
en el analisis realizado de otras variables en el balance de riesgos de inflacion, se
observa que el crédito al sector privado se encuentra dentro del corredor
programado y los medios de pago se situan por debajo de su corredor estimado, lo
que se traduce en una menor disponibilidad de recursos para ser otorgados como
créditos por parte de las entidades bancarias. Asimismo, sefalé que las finanzas
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publicas a abril registran un superavit fiscal. Por lo tanto, dicho miembro se
manifesto a favor de la propuesta de mantener invariable la tasa de interés lider.
Adicionalmente, otros miembros de la Junta se manifestaron a favor de la
recomendacién del Comité de Ejecucion en cuanto a mantener invariable la tasa de
interés lider, debido a que el fenbmeno inflacionario observado tiene origenes

externos.

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 6.75%. 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 6.75%

La Junta Monetaria, en su sesion celebrada el 21 de mayo de 2008, luego de haber conocido el
balance de riesgos de inflacion, los resultados del corrimiento del Modelo Macroecondomico
Semiestructural -MMS- vy la orientacion de las variables indicativas, decidid mantener invariable
la tasa de interés lider de la politica monetaria.

La Junta Monetaria en su analisis tomd en cuenta que, aunque la orientacion de las variables
indicativas sigue inclinandose hacia la conveniencia de restringir la politica monetaria, el
comportamiento reciente de algunas variables del entormo interno indican una reduccion relativa
de las presiones inflacionarias por el lado de la demanda agregada, entre las que destacan: a)
el crédito bancario al sector privado se encuentra dentro de su corredor estimado y los medios
de pago (oferta de dinero) se ubican por debajo del limite inferior de su respectivo corredor; b)
las finanzas publicas continuaron registrando un superavit a abril; c) la desaceleracion prevista
en la actividad economica; y, d) el comportamiento reciente del tipo de cambio nominal.

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

Guatemala, 22 de mayo 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



