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RESUMEN DE LOS ARGUMENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN CUENTA
EN LA SESION 26-2008, CELEBRADA EL 18 DE JUNIO DE 2008, PARA
DETERMINAR EL NIVEL DE LA TASA DE INTERES LIDER DE LA POLITICA
MONETARIA.

La Junta Monetaria en resolucién 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 rendicion de cuentas
del Banco de Guatemala. En efecto, la referida resolucién 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, 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 obijetivo
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 continuacion se presenta un
resumen de los argumentos que la Junta Monetaria tom6 en cuenta, el 18 de junio de
2008, para fijar su posicion respecto del nivel de la tasa de interés lider de la politica

monetaria.

1. En sesion 26-2008 celebrada por la Junta Monetaria el 18 de junio de 2007, la
Presidenta del Banco de Guatemala y de la Junta Monetaria presenté el analisis
efectuado por el Comité de Ejecucién en su sesién 31-2008 del 13 de junio 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 realizado
por los departamentos técnicos, del Banco de Guatemala, luego de haber presentado
los elementos que componen el balance de riesgos de inflacion, el reporte mensual de
riesgos de inflacién derivado del Modelo Macroeconémico 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 propdsito de presentar a Junta

' Un detalle mas amplio del andlisis efectuado por el Comité de Ejecucion puede consultarse en el Acta No.31-
2008 correspondiente a la sesion del 13 de junio de 2008, publicada en el sitio Web del Banco de Guatemala
(www.banguat.gob.gt).



http://www.banguat.gob.gt

RESUMEN DE LOS ARGUMENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN CUENTA EN LA SES’ION’26-2008,
CELEBRADA EL 18 DE JUNIO DE 2008, PARA DETERMINAR EL NIVEL DE LA TASA DE INTERES LIDER DE LA
POLITICA MONETARIA

Monetaria los principales elementos de analisis, asi como las reflexiones vy
conclusiones que pudieran ser consideradas en la decision respecto del nivel de la
tasa de interés lider de la politica monetaria, programada para el 18 de junio del
presente ano. Con relacion al comportamiento de la inflacion a mayo de 2008, la
Presidenta indicé que en el Comité se hizo referencia a que el ritmo inflacionario total
se incrementd por cuarto mes consecutivo al ubicarse en 12.24% (8.76% en febrero,
9.10% en marzo de 2008 y 10.37% en abril), situacion que podria exacerbar las
expectativas de inflacion de los agentes econdmicos. Al respecto, al realizar un analisis
prospectivo del comportamiento de la inflacién, se indic6 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 9.53%, superior a la meta de inflacion determinada por la autoridad
monetaria para el presente afio. Asimismo, para finales de 2009 se proyecta un ritmo
inflacionario total de 8.29%, porcentaje que también se situa por arriba de la meta de
inflacion determinada para dicho afo. Por otra parte, la Presidenta informé que el
Comité también analizd los riesgos del entorno en que actualmente se ejecuta la
politica monetaria. En cuanto a los riesgos asociados al entorno externo, se discutio
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. Al respecto, se indicd que el precio internacional del petréleo del
1 al 12 de junio de 2008 se ubicd, en promedio, en US$131.05 por barril, lo que
significd un incremento de US$5.59 por barril (4.46%) respecto del precio promedio
registrado en mayo de 2008 (US$125.46 por barril) y un aumento de US$39.31 por
barril (42.85%) 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 situé el 12 de junio en US$137.91 por barril, superior en
US$46.94 por barril (51.60%) al precio registrado para la misma posicién el 31 de
diciembre de 2007 que fue de US$90.97 por barril. Sobre el particular, segiin informes
de expertos internacionales, el referido comportamiento del precio del crudo se
asociaba a factores de demanda, de oferta y, especialmente a la especulacion
observada en el mercado. En cuanto al comportamiento del precio internacional del

maiz se inform6 que éste registré un alza importante, al ubicarse el 12 de junio de
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2008 en US$11.66 por quintal, superior en 8.87% al observado a finales de mayo
(US$10.71 por quintal) y mayor en 54.03% al registrado en diciembre de 2007
(US$7.57 por quintal), por lo que su seguimiento en el balance de riesgos continta
siendo relevante como factor de oferta. Asimismo, se hizo referencia a que, de acuerdo
con informacion del Instituto Nacional de Estadistica -INE-, el precio interno del maiz
blanco (con ponderacion en el IPC de 0.75%) registré una leve disminucion en su
precio al situarse en Q119.00 por quintal, inferior en 0.23% al observado a finales del
mes de abril (Q119.27), pero superior en 5.31% al registrado en diciembre de 2007
(Q113.00 por quintal). Tomando en cuenta que el precio de dicho producto continuaba
elevado y dada su incidencia sobre los precios de otros productos de de la canasta
basica (particularmente, los productos de tortilleria, los cereales y la carne de aves),
todavia persisten riesgos inflacionarios por esa via. En lo que concierne al precio
internacional del trigo, se mencion6 que el mismo detuvo la tendencia decreciente que
registraba desde marzo de 2008, al ubicarse el 12 de junio en US$11.20 por quintal, lo
que representaba un aumento de 2.10% respecto del nivel observado a finales de
mayo de 2008 (US$10.97 por quintal) y una disminucién de 22.71% en relacion al nivel
observado a finales de diciembre de 2007 (US$14.49 por quintal). En esas
circunstancias, el referido precio continuaba siendo una fuente de presiones
inflacionarias, en virtud de que aun permanece por arriba de los niveles registrados
durante los primeros seis meses de 2007, lo que podria continuar incidiendo en los
precios de los productos derivados, como la harina, el pan y las pastas alimenticias. En
lo relativo al indice compuesto de la inflacién de los principales socios comerciales de
Guatemala, se indicé que a mayo de 2008 éste se ubicd en 5.53%, por arriba del valor
registrado en diciembre de 2007 (5.07%). También se mencioné que en el caso del
ritmo inflacionario de los Estados Unidos de América, en mayo de 2008 se situd en
4.18%, superior al observado tanto en abril de 2008 (3.94%) como al registrado en
mayo de 2007 (2.69%); 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

permanecian vigentes.

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 preliminares a

mayo de 2008, registraron un superavit de Q1,575.4 millones, equivalente a 0.5% del
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PIB (déficit de Q520.1 millones a mayo de 2007, equivalente a 0.2% del PIB).
Asimismo, se hizo énfasis en los aspectos siguientes: a) que el superavit registrado a
mayo, obedecié tanto a un menor ritmo de gasto publico (reduccion de 3.2% a mayo,
en relacién a igual periodo de 2007) como a mayores niveles de recaudacion tributaria
(aumento de 11.7% a mayo, respecto a igual periodo de 2007); b) que el nivel de
depdsitos del Gobierno Central en el Banco de Guatemala, neto de desembolsos de
deuda externa, registré un incremento entre el 31 diciembre de 2007 y el 12 de junio
de 2008 de Q1,680.4 millones, mientras que entre el 30 de abril y el 12 de junio, el
citado nivel de depdsitos aumenté Q271.6 millones; y, ¢) que al 12 de junio de 2008, el
Gobierno Central habia colocado Bonos del Tesoro por Q1,217.7 millones, de los
cuales el 88.7% correspondié a colocaciones con el sector publico y el 11.3% con el
sector privado, situacion que contrastaba con la observada a la misma fecha del afo
anterior, cuando del monto colocado (Q2,689.4 millones), el 28.6% fue con el sector
publico y el restante 71.4% con el sector privado. Dentro de ese contexto, en el Comité
se manifestd que un andlisis integral de variables e indicadores macroeconémicos
indicaba la conveniencia restringir las condiciones monetarias, destacando los
siguientes aspectos: a) Actualmente la inflacion total esta en dos digitos y la tendencia
ha sido creciente en los ultimos meses aun cuando se tiene claro que el efecto que ha
tenido la inflacion importada, tanto de primera como segunda vuelta, ha sido
significativo, aspecto relevante debido a la importancia de anclar las expectativas de
inflacion de los agentes econdmicos; b) Los pronédsticos de inflacion tanto de los
métodos econométricos como los provenientes del corrimiento mecanico del MMS, se
ubicaban por arriba de la meta para 2008 y para 2009; c) Las expectativas de inflacion
del panel de analistas privados, si bien es una muestra de las expectativas de los
agentes econoémicos, han venido siendo crecientes en los ultimos meses y aunque
existe una mezcla en algunos casos de expectativas racionales y adaptativas, es cierto
que las expectativas de dicho panel han aumentado; d) En término de los agregados
monetarios se ha observado que los medios de pago estan por debajo del corredor
programado, pero la brecha entre el limite inferior y el valor observado se ha venido
reduciendo. Por su parte, el crédito bancario al sector privado, si bien esta muy cerca
al limite inferior, existia un aumento potencial en el mismo que se podria dar en el

segundo semestre del afio, en forma importante, sobre todo si se consideraba la
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expansion fiscal prevista; €) En cuanto a las finanzas publicas, aunque se observé un
superavit de enero a mayo y se esperaba un superavit menor en junio, la ultima
informacion suministrada por el Ministerio de Finanzas Publicas contrasta con el hecho
de que aunque se observa un aumento de los depdsitos del Gobierno entre enero y
junio por aproximadamente Q2,900.0 millones, las ultimas proyecciones revisadas por
parte de dicho Ministerio indicaban que habra un uso intensivo de depdésitos del
Gobierno en el Banco de Guatemala, el cual era de alrededor de Q5,000.0 millones, si
a eso se le afiade la intencion de una ampliacion presupuestaria, dadas las fuentes de
financiamiento propuestas, implicaria un uso de caja de Q1,400.0 millones adicionales.
En ese sentido, segun lo manifestado por parte del Ministerio de Finanzas el gasto
publico se acelerara en el segundo semestre del afio, en consecuencia las finanzas
publicas estarian registrando déficit y un mayor uso de depdsitos, el cual al salir a
circulacion estaria incidiendo en un aumento importante de monetizacion primaria; con
lo cual el escenario prospectivo apuntaria a que en los préximos meses los medios de
pago y el crédito van a acelerarse y que podrian generar presiones inflacionarias
adicionales derivado de excedentes de liquidez. Ademas, dentro del esquema de
metas explicitas de inflacion, las acciones de politica tienen un rezago; es decir, un
ajuste en la tasa de interés lider en este momento no es para desacelerar el ritmo
inflacionario en el corto plazo, sino, por una parte, para moderar expectativas de
inflacion de los agentes econdmicos, y por la otra, para que, en el momento que los
recursos del Gobierno empiecen a circular en la economia, exista un cambio en los
costos de oportunidad para los bancos del sistema y eso los induzca a traer parte de la
liquidez excedente al Banco Central, de manera que ésta seria una medida para
anticiparse al escenario descrito. Por otra parte, sefalé que entre los factores que
recomendaban mantener invariables las condiciones monetarias, se mencionaron los
siguientes; a) Que algunos agregados monetarios se ubicaban por debajo de los
limites inferiores de sus respectivos corredores, aunque el desvio se habia reducido; b)
Que la brecha del producto 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. Como resultado de la discusion, dijo, en el seno del Comité hubo
consenso de que, la coyuntura actual es mas compleja que la del mes previo, no sélo

porque siguen presentes riesgos inflacionarios, sino porque el contexto internacional
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esta cambiando constantemente, o que aumenta los margenes de incertidumbre. No
obstante la referida complejidad, en el Comité privo el criterio de que era aconsejable
un incremento en la tasa de interés lider, teniendo en cuenta que la politica monetaria,
por una parte, debe actuar oportunamente con el propésito de fortalecer el compromiso
de la Autoridad Monetaria por el mantenimiento de la estabilidad del nivel general de
precios, considerando que la politica monetaria actua con rezago sobre la inflacion v,
por la otra, que debia operar con una vision de mediano plazo a fin de coadyuvar a que
la senda de crecimiento econdmico sea sostenible en el tiempo, lo cual requiere
necesariamente, entre otros factores, de un ambiente de estabilidad de precios. En ese
sentido, se indicd que un alza en la tasa de interés lider en esta oportunidad no tiene el
proposito de desacelerar el ritmo inflacionario en el corto plazo, sino moderar las
expectativas de inflacion de los agentes econdmicos, contribuyendo asi a que las
mismas se anclen gradualmente a las metas de inflacion establecidas por la Autoridad
Monetaria. Sefialé que en el contexto descrito, hubo consenso en que el aumento de la
tasa de interés lider debia ser moderado (25 puntos basicos) para propiciar, por un
lado, un ambiente positivo entre los agentes econdmicos y, por el otro, una moderacion
de las expectativas inflacionarias. En el Comité se enfatizé6 la importancia de la
coordinacion entre las politicas monetaria y fiscal, en virtud de que una combinacion
adecuada de politicas siempre redunda en el mantenimiento de un ambiente de

estabilidad macroecondémica.

2. Con base en la exposicién del analisis del Comité de Ejecucion del Banco de
Guatemala, basado en los elementos que componen el balance de riesgos de
inflacion, 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
analisis y la discusidon en relacion a la determinacion de la tasa de interés lider de la
politica monetaria.

Al respecto, un miembro de la Junta indicd que el tema de las expectativas de
inflacién era subjetivo como para sustentar la decision de aumentar la tasa de interés
lider de la politica monetaria; en virtud de que desde su punto de vista, era dificil de
medir. Indicé que fijar precios no dependia de las expectativas de inflacion de largo

plazo, sino de costos y de demanda y oferta en el mercado. Por otra parte, sefialé que
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en el balance de riesgos de inflacion de mayo observaba que era menor la proporcion
de las variables que sugerian restringir la politica monetaria en comparaciéon con el
mes previo; sin embargo, la recomendacion del mes pasado era no restringir y este
mes la recomendacion era restringir la politica monetaria. En ese sentido, indicé que
no se mantenia un mismo criterio, lo cual podria estar dando mensajes equivocados a
los agentes econdmicos. En lo relativo a la inflacion intermensual, indicé que si bien
ésta fue alta en mayo, la misma fue menor que la observada en abril. Por otra parte,
indicoé que la tasa de interés también era un costo que afectaba los precios, por lo que
un aumento en la tasa de interés lider podria incidir en un aumento en las tasas
activas, lo cual podria influir en la tasa de crecimiento de la economia. Afiadié que la
emision monetaria los medios de pago y el crédito al sector privado se ubicaban por
debajo de su corredor programado por segunda semana consecutiva, por lo que en
esta oportunidad no estaba de acuerdo en aumentar la tasa de interés lider de la
politica monetaria.

Otro miembro de la Junta indic6 que era muy probable que se aumente la
ejecucion del gasto y un aumento en el uso de caja del gobierno en el segundo
semestre, lo que adicional a una probable ampliacion presupuestaria podria repercutir
en un aumento de la demanda agregada, lo que a su vez podria generar un aumento
en los precios. Indico que tanto las expectativas de inflacion como la inflacién
subyacente han aumentado y que existia una brecha amplia entre la tasa de interés
lider de la politica monetaria y la inflacion ya que en términos reales su valor negativo
estd aumentando sobre todo cuando se comparaba Guatemala con paises que operan
bajo el mismo esquena de metas explicitas de inflacion. Indicé que los anteriores
elementos planteaban la necesidad de una politica monetaria activa a futuro; sin
embargo, sefald que existian otros elementos que podrian conducir a que la autoridad
monetaria deberia de actuar con cautela en materia de tasa de interés lider: en primer
lugar, estaba relacionado con factores de demanda agregada, como los medios de
pago Yy el crédito bancario al sector privado, los cuales se encontraban por abajo del
limite inferior del corredor programado para 2008, no obstante que en el caso del
crédito al sector privado se observaba una pequefia recuperacién. En segundo lugar,
estaba relacionado con el cambio en los precios relativos, lo cual indico que iba mas

alla del tema de inflacién y que no tenia que ver con un fendmeno monetario; en ese
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sentido, indicd que era conveniente facilitar un ajuste a la economia para propiciar que
los cambios en los referidos precios relativos se internalicen para evitar los efectos de
segunda vuelta. Sobre las expectativas de inflacion, indicé que las mismas estaban
influenciadas por los cambios en los precios internacionales del petréleo y derivados,
en los que la politica monetaria no podia influir, en ese sentido, sefialé que la tasa de
interés lider en ese momento no tendria un efecto muy fuerte. En ese contexto, reiterd
que era complicado tomar una decisién de aumentar la referida tasa de interés lider,
pero sefialdé que habria que contemplar para el segundo semestre de 2008 aumentarla,
asi como implementar otras medidas para controlar las presiones inflacionarias.

Un miembro de la Junta expresod que era preocupante el incremento de precios,
principalmente por los cambios estructurales de corto plazo en los precios de los
combustibles, los que han sido la razén principal del alza de precios de diferentes
productos, fundamentalmente en los alimentos. Indicé que era importante resaltar el
aspecto de la politica monetaria activa, ya que si bien las expectativas de inflacién
tenian un peso importante en el comportamiento de la inflacion, era mediante el
comportamiento de los agregados monetarios sobre los cuales debia versar el analisis
sobre la decisidon de tasa de interés lider, los cuales, segun su punto de vista, no se les
estaba dando el peso correspondiente. Indicé que en el caso de la emisidbn monetaria,
ésta se ubicaba por debajo del limite inferior de su corredor programado y su variacion
interanual a la fecha era de 0.9%. En ese mismo sentido, indic6 que los medios de
pago y el crédito al sector privado también se ubicaban por debajo de su limite inferior.
En el caso del crédito bancario al sector privado, sefialé que el crecimiento del mismo
era reducido en términos acumulados y en términos interanuales. En ese sentido,
sefal6é que con el comportamiento de los referidos agregados, efectivamente la politica
monetaria ha sido activa en cuanto a disminuir las presiones de demanda agregada,
razén por la cual habia estado en contra en algunas decisiones de incrementar la tasa
lider de la politica monetaria; en virtud de que el actual contexto era complicado y que
no se limitaba solamente a la situacion nacional sino también a la internacional.
Ademas, indico que en el caso de la tasa de interés activa, las medidas monetarias
tomadas anteriormente si habian tenido efecto. En ese sentido, sefalé que la misma
se habia incrementado en las ultimas cuatro semanas, por lo que consideraba que el

Banco Central si habia actuado en ese sentido. Respecto a la situacion de las finanzas
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publicas, indicd que la misma era positiva con relacion al apoyo de la politica fiscal a la
politica monetaria, lo cual se reflejaba en el superavit de 0.5% del PIB hasta mayo.
Agregdé que en lo referente a la ampliacién presupuestaria propuesta del Ministerio de
Finanzas Publicas, la misma se daria si el Congreso de la Republica la aprobara, por
lo que consideraba actuar con cautela cuando se analiza la referida ampliacion, en
virtud de que dicha ampliacion podria referirse a la utilizacion de recursos de caja lo
cual podria complicar las presiones de demanda. Asimismo, indicd que existia una
propuesta de reforma tributaria que igualmente necesita de la aprobacion del Congreso
de la Republica, la que si fuera aprobada podria tener una incidencia positiva en la
situacion financiera del Gobierno. En el caso la incidencia en la demanda agregada,
asociada al comportamiento reciente del IMAE, del crédito al sector privado y la
coyuntura internacional, principalmente de la situacion econdmica en Estados Unidos
de América, indicé que estimaba que en 2008 el crecimiento seria minimo. En ese
sentido, indicé que no descartaba que la situacion de la economia de Estados Unidos
de América podria tener implicaciones en 2009. En ese contexto, sefialé que era
complicado apoyar un incremento de la tasa de politica, no obstante que la propuesta
presentada por los departamentos técnicos estaba bien fundamentada en relacion a
reducir los precios y reducir la inflacion, pero que consideraba que las consecuencias
podrian negativas para la economia.

Otro miembro de la Junta indicé que la Junta deberia de tomar acciones en
cuanto a aumentar el consumo de las personas. Sefaldé que con los altos precios del
transporte y de los alimentos, habian suficientes restricciones, en virtud de que las
personas ahora tenian menos recursos. Sefalé que la actual situaciébn econdmica
mundial estaba teniendo un comportamiento en la cual ha venido mostrando signos de
desaceleracion los cuales no se habian observado. En ese sentido, propuso que se
debia ser prudente en cuanto a la decision de aumentar la tasa de interés lider de la
politica monetaria, derivado de que la situacion interna era complicada y un aumento
en la referida tasa podria impactar en aumentos en las tasas activas, lo cual podria
significar un deterioro de la economia.

Por su parte, un miembro de la Junta sefialé que el analisis presentado por el
Comité de Ejecucion contemplaba los fundamentos dentro de los cuales se

desenvuelve un esquema de metas explicitas de inflacion, el cual fue implementado
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por el Banco de Guatemala a partir de 2005. En ese sentido, indicé que el referido
esquema contrasta con el de agregados monetarios, en el sentido de que su variable
ancla es la inflacion, mientras que el seguimiento de los agregados monetarios
representaba solamente un indicador adicional para tomar decisiones de politica
monetaria. Senalé que el esquema de metas explicitas de inflacion se sustenta en que
procura influir principalmente en problemas de demanda y en menor medida en los
choques de oferta; sin embargo, indicé que en la coyuntura actual los choques de
oferta se han vuelto permanentes; por lo que los mismos deben de ser considerados
en este esquema, principalmente por efecto que los mismos tienen sobre las
expectativas. En ese sentido, sefialé que anclar las expectativas de inflacién es
fundamental para mantener la credibilidad de la autoridad monetaria, en virtud de que
si las mismas se exacerban, los agentes econdmicos dudaran de la capacidad del
Banco Central para alcanzar sus objetivos de politica. Por otra parte, expresé que
habria que tomar en cuenta que la inflacion subyacente dinamica, que es la variable
operativa que sigue el Banco Central, continu6 con una tendencia mucho mas
marcada hacia el alza y desviada de la meta que fij6 la autoridad monetaria. Asimismo,
sefalé que para los paises que operan bajo el esquema de metas explicitas de
inflacion, aun cuando la inflacion es reflejo de un choque de oferta mas perdurable, es
necesario tomar decisiones por la via monetaria con un mayor impacto, por ejemplo,
indicd que en los paises de América del Sur, han sido mas contundentes al elevar el
nivel de sus tasas de interés objetivo, preocupados por el desanclaje de las
expectativas inflacionarias; en ese sentido, expresd que la recomendacion era un alza
gradual de la tasa de interés lider de la politica monetaria, en virtud que de continuar el
deterioro en el nivel de inflaciébn o se exacerban las expectativas, era probable que la
decision en el segundo semestre del afio, seria mas fuerte.

Un miembro de la Junta expres6 que la coyuntura es compleja, principalmente
por los choques de oferta que se estaban observando a nivel mundial. Indicé que
existian bancos centrales en el mundo que habian adoptar medidas de caracter fiscal y
monetario tendentes a otorgar liquidez a sus economias, por ejemplo, la Reserva
Federal de los Estados Unidos de América y el Banco Central Europeo, los cuales han
tenido una politica expansiva. Sefialdé que ese no era el caso del Banco de Guatemala,

en virtud de que el Banco de Guatemala ha tenido una politica monetaria prudente con
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caracter de restrictiva. No obstante, indicé que desde su punto de vista no se habian
vistos los efectos de los aumentos de 5.25 puntos porcentuales en la tasa de interés
lider de la politica monetaria (pas6é de 1.5% a 6.75%) que se habian efectuado en
menos de dos afios. Sin embargo, consideraba que en términos de una politica
monetaria con metas explicitas de inflacion, dichos aumentos no se podrian catalogar
como de una politica monetaria restrictiva; pero que desde el punto de vista
estrictamente formal, consideraba que la politica monetaria si habia sido restrictiva.
Por otra parte, indicé que las expectativas no estaban ancladas a la tasa lider, sino
mas bien a los choques externos que se han hecho permanentes. Por su parte, indicé
que existia un proceso inflacionario mundial que llevaba mas de un afio y que el mismo
no se podia predecir, principalmente porque no se sabia hacia dénde tenderia el precio
del petréleo, del maiz y de los otros productos. Sefialé que dicho proceso diferia de los
choques de choques de oferta observados con anterioridad, cuando el precio del
petréleo pasé de US$3.00 a US$12.00 el barril; a los choques que se estan
observando en la actualidad, en donde el precio del crudo pasé de US$40.00 a
US$130.00 el barril. En ese contexto, expresé que la coyuntura actual no dependia del
Banco Central sino que de una politica econémica integral. En ese sentido, indicé que
a la Junta le tocaba decidir sobre el nivel de la tasa de interés lider de la politica
monetaria, pero consideraba que no se podia, en este momento, insertar a la
economia del pais a mas choques fiscales, de seguridad y monetarios.

Otro miembro de la Junta indicé que la variacién intermensual del indice de
Precios al Consumidor de abril y mayo fue mucho mayor que en los meses anteriores,
de tal manera que estimaba que el aumento en los precios tenia su origen por
movimientos de los precios relativos, al replanteamiento de patrones de consumo en
las familias guatemaltecas y por la erosidon en el ingreso, lo cual se reflejaba en el
comportamiento de la demanda agregada. Sefialé que independientemente de que se
aumentara la tasa de interés lider, si la inflacion seguia creciendo, los bancos del
sistema no otorgarian préstamos con tasa negativa; en ese sentido, sefialé que si se
aumentara la tasa de interés se esperaria un alza en la tasa de interés activa. Sefial6
que si la economia se esta desacelerando estaria necesitando menos recursos, por lo
que por el comportamiento de las variables monetarias no explicaba la realidad de la

economia. En cuanto a las expectativas, sefialé que no serian solo estas las que dan
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una orientacion para tomar una decision de politica monetaria, en virtud de que en
marzo se incrementd la tasa lider para abatir esas expectativas, pero las variaciones
intermensuales de la inflacion estaban indicando que dicha medida no tuvo ningun
efecto. Agregdé que aunque no le correspondia a la Junta monetaria, se podria apoyar
otro tipo de medidas que al menos redujeran el impacto de los choques externos. En el
contexto anterior, indicdé que su recomendacion era la de ser prudente y buscar el uso
de otros instrumentos para el control de la inflacion.

Un miembro de la Junta indicé que elevar la tasa de interés lider era una
decision bastante compleja, en virtud de que no existia certeza de que dicha alza
pudiera abatir la inflacién. Indicé que también eran preocupantes las expectativas, las
cuales consideraba que estaban condicionadas a situaciones reales. Sefald que
desde su punto de vista, era mas conveniente mantener el nivel de la tasa de interés
lider en las condiciones actuales, en virtud de que consideraba que habia liquidez en la
economia y que la misma se iba a seguir manteniendo.

Otro miembro de la Junta manifestdé que se estaba frente a la toma de una
decision que consideraba eminentemente politica, la que, para que fuera correcta,
debia basarse en estudios técnicos que permitieran tener una vision general sobre la
problematica a tratar para poder tomar una decisibn oportuna. Senaldé haber
escuchado con mucha atencion las exposiciones de los departamentos técnicos y
dentro de este dilema estimaba que todos tenian algun grado de incertidumbre sobre
cual era la mejor opcion a tomar sobre dos situaciones adversas dentro del entorno
nacional y externo. Al respecto, sefalé que hacer un compas de espera era lo mas
aconsejable, en virtud de que estimaba que habian factores como la mora en las
carteras de créditos de las instituciones financieras, que pudieran aumentarse por la
caida en la actividad econdmica, lo cual, vendria a agravar la situacion. Indicé que las
anteriores circunstancias podrian poner al pais en una situacion mas complicada.
Respecto al tema de las finanzas publicas, indicé que histéricamente el Gobierno no
ejecutaba el 100% del Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado, por lo
tanto, la variacién de caja no era un elemento que le preocupaba, tomando en cuenta
que por ser el primer afio de Gobierno, era dificil que pudieran ejecutarlo al 100%. En
ese contexto, estimaba que el déficit fiscal se iba a moderar para finales de afio. En

virtud de lo anterior, consideraba inoportuno e inconveniente aumentar la tasa lider en
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25 puntos basicos, y sugirié esperar para la proxima revision, tener un nuevo balance
de riesgos de inflacion.

Otro miembro de la Junta manifesté que el esquema de metas explicitas de
inflacién, que la Junta Monetaria adopté desde 2005, se basa fundamentalmente en
anclar las expectativas de inflacion, por esa razon era que tenia menor relevancia dar
seguimiento a los agregados monetarios. En ese sentido, sefialé que bajo el esquema
de metas explicitas de inflacién, tiene mas relevancia dar seguimiento a los
pronosticos de inflacion y a las expectativas de inflacion; en ese sentido, agregd que el
anclaje de expectativas era lo que le preocupaba, en virtud de que parecia que no
estaba sucediendo. Indic6 que, como habia mencionado anteriormente, la politica
monetaria actual no ha sido restrictiva, que probablemente gradualmente habia tenido
una orientacion restrictiva. Respecto al comportamiento de las tasas de interés, indico
que en el mismo periodo lo que se observo fue una disminucién de las tasas de interés
activas y pasivas promedio ponderado de los bancos del sistema y so6lo hasta partir de
este afio era que se habia observado algun incremento que, desde su punto de vista,
no era un incremento significativo, por ello reiteraba que las tasas de interés de las
operaciones del Banco de Guatemala, hasta la fecha, no habian sido tasas de interés
que pudieron haber competido con el otorgamiento de recursos en concepto de
crédito. Indicd que comparte la recomendacion del Comité de Ejecucién, porque
plantean las expectativas de las proyecciones de la significativa inyeccion de liquidez
para el segundo semestre del afo y la importancia de por qué la politica monetaria
debe ser preventiva para no tener que sobreactuar cuando se den situaciones
adversas que implicaria tomar medidas mas agresivas en el futuro. No obstante lo
anterior, sefial6 que de conformidad con la intervenciones de los demas directores,
estaba en la disposicion de pronunciarse de no aumentar la tasa de interés lider en
esta oportunidad; sin embargo, expresd que tenia sus reservas en cuanto a que no
subir la tasa de interés lider fuera bueno en este momento y esperar otro mes para ver

qué sucedia, en virtud de que los ajustes puedan ser mayores en el futuro.
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 decidi6é por

unanimidad mantener el nivel de la tasa de interés lider de la politica monetaria en
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6.75%. Asimismo, la Junta decidid 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 EL
NIVEL DE LA TASA DE INTERES LIDER EN 6.75%.

La Junta Monetaria en su sesion celebrada hoy, decidi®é mantener la pausa en las
medidas de restriccion monetaria, manteniendo invariable el nivel de la tasa de interés
lider.

La Junta Monetaria, en su analisis tomd en cuenta que el comportamiento reciente de
algunas variables del entorno 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 y los medios de pago se encuentran ligeramente por debajo
de los limites inferiores de sus respectivos corredores; b) las finanzas publicas
continuaron registrando un superavit a mayo; c¢) la desaceleracién prevista en la
actividad econdmica; y, d) los ajustes en la tasa de interés lider efectuados en 2007 y
en marzo de 2008.

La Junta Monetaria resalté los aspectos siguientes: a) la ejecucién de la politica
monetaria ha sido prudente y activa; b) la conduccién de la politica monetaria en el
mediano plazo debe tener un caracter preventivo; y, c) la coyuntura actual es compleja
no sdélo porque siguen presentes riesgos inflacionarios, sino porgue el contexto
internacional estéd cambiando constantemente, lo que aumenta los margenes de
incertidumbre.

La Junta Monetaria, no ohstante, reiteré que de continuar la aceleracion en el ritmo
inflacionario y los riesgos que ello conlleva, podria, en funcion del balance de riesgos de
inflacién y del entorno interno y externo, elevar el nivel de la tasa de interés lider para
contrarrestar los efectos secundarios derivados de la inflacién impertada y para moderar
las expectativas inflacionarias.

Guatemala, 18 de junio de 2008

Dentro 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.qgob.gt
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