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RESUMEN DE LOS ARGUMENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN
CUENTA EN LA SESION 40-2008, CELEBRADA EL 17 DE SEPTIEMBRE 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, determind 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 ese sentido, en lo relativo a la rendicion
de cuentas, en la referida resolucion se establece que 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 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 econdémicos 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 la Junta Monetaria tomar& 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 tomé en cuenta, el
17 de septiembre de 2008, para fijar su posicién respecto del nivel de la tasa de

interés lider de la politica monetaria.

1. En sesion 40-2008 celebrada por la Junta Monetaria el 17 de septiembre de
2008, la Presidenta del Banco de Guatemala y de la Junta Monetaria presento el
analisis efectuado por el Comité de Ejecucion en su sesion 46-2008 del 12 y 16 de
septiembre 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 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

! Un detalle méas amplio del andlisis efectuado por el Comité de Ejecucién puede consultarse en el Acta No.46-
2008 correspondiente a la sesién del 12 y 16 de septiembre de 2008, publicada en el sitio Web del Banco de
Guatemala (www.banguat.gob.gt).
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riesgos de inflacion derivado del Modelo Macroeconémico Semiestructural (MMS),
asi como el comportamiento de las variables indicativas de la politica monetaria,
concluyeron que el balance de riesgos de inflaciébn continta siendo complejo. En
ese sentido, los asesores del Comité externaron su opiniébn con relacion a la
decision sobre el nivel de la tasa de interés lider, indicando que una inflacibn muy
elevada se traduce en un crecimiento econdmico débil y poco sostenible en el
mediano plazo, por lo que ante las presiones inflacionarias podria ser conveniente
continuar con ajustes graduales en la tasa de interés lider de politica monetaria y
mantener una trayectoria al alza de dicha tasa, con el proposito de que la inflacion
converja mas rapidamente a su meta; esa postura esta siendo adoptada por otros
bancos centrales latinoamericanos que han establecido un esquema de metas
explicitas de inflaciébn y que tienen niveles de inflacion mas bajos que los de
Guatemala. En adicion, sefialaron que si bien los precios de algunos commodities
han registrado recientemente un comportamiento hacia la baja en los mercados
internacionales, a nivel interno dichos precios no se han reducido en la misma
magnitud. También mencionaron que haciendo abstraccién de los acontecimientos
financieros internacionales de los ultimos dias y concentrandose en el balance de
riesgos de inflacion que fue presentado en el Comité, la situacion del mismo se
encontraba bastante equilibrada, por tanto, consideraban razonable recomendar
una pausa en cuanto al incremento de la tasa de interés lider de politica monetaria,
aun cuando se compartia que dentro de los factores que sugerian de manera
prudente un ajuste en la tasa de interés lider destacaban: a) que las proyecciones
de inflacion y las expectativas inflacionarias se encontraban por arriba de las metas
establecidas para 2008 y para 2009, b) que el sistema bancario contaba con un
monto importante de recursos liquidos disponibles, que eventualmente podrian
destinarse a actividades crediticias; ¢) que el peso relativo del componente
importado en el ritmo inflacionario total ha venido disminuyendo, en tanto que el
componente de inflacion interna ha aumentado. Subrayaron que existian otros
factores que habia que tomar en cuenta: el superavit de las finanzas publicas; el
comportamiento a la baja de la variacion interanual del crédito bancario al sector

privado y de los medios de pago; y, el hecho de que en los ultimos dias se ha
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intensificado el deterioro en los mercados financieros a nivel mundial, generando
incertidumbre en los mercados respecto a la duracién de la crisis y sus efectos en
la economia real a nivel internacional, lo cual aumenta la complejidad del balance
de riesgos de inflacion. Sobre esa base, el Comité deliberdé acerca del contenido de
las mismas, con el objeto de presentar a la Junta Monetaria elementos de analisis
gue pudieran ser Utiles en la decision respecto del nivel de la tasa de interés lider
de la politica monetaria, programada para el 17 de septiembre del presente afio. La
Presidenta indic6 que el Comité analizé con detalle los riesgos del entorno en que
actualmente se ejecuta la politica monetaria y se sostuvo una amplia deliberacién
en cuanto a la recomendacion acerca del nivel de tasa de interés lider que se
presentaria a la Junta Monetaria. Para tal efecto, los miembros del Comité
externaron su opiniobn, tomando en cuenta un analisis integral de la actual
coyuntura externa e interna. Sefialé que un miembro del Comité indicé que el
panorama actual era bastante complejo por lo que una decision en cuanto a la tasa
de interés lider resultaba dificil; sin embargo, manifesté que dicha decision habria
que tomarla, poniendo en perspectiva el compromiso del Banco Central en el
mediano plazo en cuanto a mantener una tasa de inflacibn baja y estable;
adicionalmente, indicO que para lograr un crecimiento economico sostenible en el
largo plazo es condicién necesaria que se mantenga la estabilidad en el nivel
general de precios. En este sentido, al tomar en consideracién que las medidas de
ajuste de la tasa de interés afectan el nivel de precios con rezago, consideraba
necesario que en la coyuntura actual se adopten las medidas necesarias de
manera oportuna, por lo que recomendaba un incremento en la tasa de interés de
politica monetaria. Indicé que otro miembro del Comité sugiri6 mantener la tasa de
interés lider invariable sobre la base de tres aspectos: a) crédito bancario al sector
privado y medios de pago por debajo de sus corredores estimados, asi como
superavit en las finanzas publicas; b) la disminucion en el precio internacional del
petréleo y sus derivados, asi como del maiz y del trigo; y, c) los eventos recientes
en el sistema financiero de los Estados Unidos de América. Otro miembro del
Comité manifestd que sin tomar en cuenta la turbulencia reciente en los mercados

financieros internacionales, el balance de riesgos se orientaba a incrementar la
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tasa de interés lider; sin embargo, dado lo acontecido en dichos mercados el fin de
semana, manifestd estar de acuerdo en sugerir a la Junta Monetaria mantener el
nivel actual de la tasa de interés lider. Por su parte, otro miembro del Comité indico
que el principal aporte que el Banco Central puede hacer a la sociedad es el
mantenimiento de la estabilidad en el nivel general de precios y que, de
conformidad con las proyecciones de inflacién y las expectativas inflacionarias de
los agentes economicos, la Junta Monetaria deberia de adoptar una politica
monetaria mas activa; sin embargo, destacé que el fin de semana anterior se
produjo una coyuntura financiera internacional muy particular que podria conducir a
una desaceleracion en la demanda agregada interna, como consecuencia de la
desaceleracibn econémica que podria registrarse en los Estados Unidos de
América en los préximos meses; por tanto, resaltdé que hasta que no exista una
mayor claridad sobre los efectos que dichos eventos podrian generar en la
economia del pais, sugeria recomendar a la Junta Monetaria mantener invariable el
nivel de la tasa de interés lider y que se continuara un estrecho monitoreo y
seguimiento al comportamiento de las principales variables e indicadores
macroeconomicos. Por ultimo, otro miembro del Comité indicé que la decision
actual es bastante compleja, tomando en cuenta que el riesgo mas relevante
consiste en registrar niveles de inflacion por arriba de las metas establecidas para
2008 y para 2009, lo cual se manifestaba en los prondsticos de inflacion y en las
expectativas inflacionarias del panel de analistas privados. En ese sentido,
manifestod que si bien el ritmo inflacionario en agosto se desacelero, éste todavia
se mantiene en dos digitos, por lo que el margen para adoptar medidas de politica
monetaria aun es amplio. Adicionalmente, destacé que la moderacion de los
precios internacionales no se trasladaba inmediatamente a los precios internos, por
lo que no se puede confiar en una reduccién significativa del ritmo inflacionario por
esa via. Por otra parte, manifestd su preocupacion por el alza importante que han
registrado los recursos liquidos del sistema bancario durante las Ultimas semanas,
los cuales constituyen liquidez potencial que podria salir a la economia. Asimismo,
subrayd que se prevé una aceleracién del gasto publico en lo que resta del afio y

que el Proyecto de Presupuesto para 2009 que presenté el Ministerio de Finanzas
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Puablicas al Congreso de la Republica, prevé un incremento en el déficit fiscal y
financiamiento importante con recursos externos, situaciébn que podria generar
presiones en la demanda agregada y, en consecuencia en el nivel general de
precios. No obstante, manifestd que a pesar de lo mencionado, la decision se torna
compleja, no sélo por los efectos que los desequilibrios financieros internacionales
podrian tener sobre el pais, sino por las sefiales que las medidas de politica
monetaria deben enviar a los agentes econdmicos en términos de certeza, por lo
qgue, mientras se aclaran los efectos de la coyuntura reciente en términos de
inflacion, manifestd compartir la posicion de mantener el compas de espera en las
medidas de restriccion monetaria.

La Presidenta indicé que como resultado de la discusion y analisis, en el
seno del Comité hubo consenso de que era recomendable, en esta oportunidad,
mantener invariable el nivel de la tasa de interés lider de la politica monetaria en
7.25% y que se observara la evolucion del balance de riesgos de inflacion a efecto
de establecer sus cambios y orientacién en el proximo mes, por lo que resultaba
importante darle un seguimiento estrecho a las principales variables e indicadores

macroecondmicos, tanto internos como externos.

2. Con base en la exposicidn 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
Macroeconomico 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 relacién a la determinacién de la tasa de
interés lider de la politica monetaria.

Al respecto, un miembro de la Junta manifestd estar de acuerdo con la
recomendacion del Comité de Ejecucion en el sentido de mantener invariable la
tasa de interés lider de la politica monetaria, debido a que el precio internacional
del petréleo ha disminuido aproximadamente en 40%, y por ende, se espera que
los derivados del mismo, también tiendan a reducirse en el mercado interno.

Ademds, mencion6 que se debe tomar en cuenta que los precios internacionales
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del trigo, maiz y arroz, también se estan reduciendo, lo que podria atenuar las
expectativas inflacionarias de los agentes econdmicos. Por otra parte, sugirid
realizar un andlisis de sensibilidad en el corrimiento del Modelo Macroeconémico
Semiestructural, con el objeto de incluir en los supuestos iniciales del mismo, el
comportamiento reciente del precio internacional del petréleo.

Otro miembro de la Junta sefial6 que existe un desfase temporal entre la
disminucion del precio internacional del petréleo y la reduccion en el precio de los
combustibles en el mercado nacional, debido a que los distribuidores todavia tienen
inventarios de combustibles adquiridos a precios elevados; no obstante, de
mantenerse la tendencia observada en las Ultimas semanas en el precio del
petréleo, se esperaria una disminucion en los precios de los combustibles en
Guatemala, en el mediano plazo. Por otra parte, indic6 que persiste la
incertidumbre generada por la volatilidad en los mercados internacionales de
capitales; no obstante, manifestdé que las expectativas negativas se habian
moderado luego de la asistencia financiera proporcionada por el Gobierno de los
Estados Unidos de América a The American Insurance Group (AlG), por lo que
considera que las perspectivas econdémicas internacionales no son tan pesimistas.
Expreso que derivado de los dos aspectos mencionados, esta de acuerdo con la
sugerencia del Comité de Ejecucion en cuanto a mantener invariable el nivel de la
tasa de interés lider de la politica monetaria.

Por su parte, un miembro de la Junta sefald que comparte la
recomendacién del Comité de Ejecucion en el sentido de mantener invariable el
nivel de la tasa de interés lider de la politica monetaria. No obstante, agregd que es
importante dar seguimiento al comportamiento de los precios internacionales de los
commodities, asi como a la situacion financiera en los Estados Unidos de América.

Finalmente, un miembro de la Junta sefiald que es importante transmitir a
los agentes econdmicos que la pausa en materia de aumentos en la tasa de interés
lider de politica monetaria, sugerida en esta oportunidad, es Unicamente de
caracter temporal, mientras se establecen con mayor certeza los efectos de la

coyuntura financiera internacional sobre los precios internos.
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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 por unanimidad decidid mantener el nivel de la tasa de interés lider de la
politica monetaria en 7.25%. 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 7.25%

La Junta Monetaria, en su sesion celebrada el 17 de septiembre de 2008, luego de conocer el
Balance de Riesgos de Inflacion, la orientacion de las variables indicativas y los resultados del
commimiento mecanico del Modelo Macroeconomico Semiestructural para 2008, decidio por
unanimidad mantener invariable el nivel de la tasa de interés lider de la politica monetaria.

La Junta Monetaria, destaco varios elementos que sugieren mantener invariable el nivel de la
tasa de interés lider en esta oportunidad: a) Que la turbulencia en los mercados financieros
internacionales amplio los margenes de incertidumbre con relacion al desempefio econémico
mundial; b) Que los precios intermacionales del petrdleo, del maiz y del trigo se han reducido
recientemente, situacion que podria desacelerar el ritmo inflacionario total y, en consecuencia,
moderar las expectativas de inflacion de los agentes economicos; ¢) Que a agosto de 2008 las
finanzas publicas continuaron registrando un superavit, equivalente a 0.4% del PIB; d) Que la
variacion interanual del crédito bancario al sector privado y de los medios de pago ha venido
desacelerandose y se ubica por debajo del limite inferior de los respectivos corredores; y, e)
Que la variacion mensual del indice de Precios al Consumidor en agosto, al situarse en 0.50%,
fue la menor registrada en el afio.

En el seno de la Junta Monetaria hubo consenso en que el balance de riesgos de inflacion
continda complejo y que es preocupante que tanto Ia inflacion observada como los pronosticos
de inflacidn se mantienen en niveles de dos digitos y por arriba de la meta establecida. En ese
contexto, la Junta Monetaria destaco que si bien la prudencia aconsejaba en esta ocasion
continuar con la pausa en los aumentos a la tasa de interés lider, era importante observar la
evolucion del balance de riesgos de inflacion a efecto de establecer sus cambios y orientacion
en el proximo mes, siendo particularmente relevante monitorear las expectativas de inflacion,
los prondsticos de inflacion v la inflacion observada, a efecto de adoptar oportunamente los
ajustes que requiera la tasa de interés de politica monetaria.

Guatemala, 17 de septiembre de 2008

Con rezago de un mes, se publicard un resumen de los argumentos vertidos en cada sesién de Junta
Monetaria en la que se decida acerca de la tasa de interés lider de la politica monetaria, el cual podra
consuitarse en el sitio Web del Banco de Guatemala www.banguat.gob.gt



