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RESUMEN DE LOS ARGUMENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN CUENTA
EN LA SESION 49-2008, CELEBRADA EL 19 DE NOVIEMBRE 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 rendicion
de cuentas del Banco de Guatemala. En ese sentido, en lo relativo a la rendicién
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 ejecucién 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 anexo 2 de la citada resolucién 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 19
de noviembre de 2008, para fijar su posiciéon respecto del nivel de la tasa de interés

lider de la politica monetaria.

1. En sesion 49-2008 celebrada por la Junta Monetaria el 19 de noviembre de
2008, la Presidenta del Banco de Guatemala y de la Junta Monetaria presento el
andlisis efectuado por el Comité de Ejecucion en su sesion 55-2008 del 14 de
noviembre 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 andlisis realizado por los departamentos técnicos del Banco de Guatemala, luego
de haber presentado los elementos que componen el balance de riesgos de inflacion,

! Un detalle méas amplio del andlisis efectuado por el Comité de Ejecucién puede consultarse en el Acta No.55-
2008 correspondiente a la sesion del 14 de noviembre de 2008, publicada en el sitio Web del Banco de
Guatemala (www.banguat.gob.gt).
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los prondsticos de mediano plazo generados por el cuarto corrimiento en 2008 del
Modelo Macroeconémico Semiestructural (MMS), asi como el comportamiento de las
variables indicativas de la politica monetaria, se concluyé que el balance de riesgos de
inflacion se habia tornado mas complejo que el mes anterior y que se ampliaron los
margenes de incertidumbre acerca del desempefio econémico mundial. En ese
sentido, los asesores del Comité externaron su opinion con relacion a la decision sobre
el nivel de la tasa de interés lider de la politica monetaria que corresponderia tomar a
la Junta el 19 de noviembre, destacando que la intensificacion de la inestabilidad en
los mercados financieros internacionales registrada en los ultimos dos meses ha
impactado significativamente las expectativas de crecimiento economico para el ultimo
trimestre de 2008 y para 2009, principalmente para las economias industrializadas.
Ante tal escenario, los departamentos técnicos manifestaron que, no obstante que la
inflacién actualmente se encuentra en dos digitos y que los pronésticos de inflacion
provenientes de los modelos econométricos, del cuarto corrimiento del MMS y de los
resultados de la encuesta de expectativas de inflacion, se encuentran por arriba de las
metas de inflacion establecidas, en su opinion, la prudencia aconsejaba mantener
invariable el nivel de la tasa de interés lider de la politica monetaria, enfatizando que
de no ser por las circunstancias externas descritas su recomendacion hubiera sido
elevar dicha tasa de interés. Adicionalmente, los departamentos técnicos sefalaron
que si bien los precios de los commodities que han afectado la inflacion desde agosto
del afio pasado, han registrado disminuciones importantes en los dos ultimos meses, a
nivel interno dichas reducciones aun no se perciben de manera significativa, por lo que
la inflacion importada ha venido reduciendo su peso relativo en la inflacion total,
aumentando el de la inflaciébn interna. Con base en las presentaciones de los
departamentos técnicos, el Comité deliber6 acerca del contenido de las mismas, con el
objeto de presentar a la Junta Monetaria elementos de andlisis que pudieran ser Gtiles
en la decision respecto del nivel de la tasa de interés lider de la politica monetaria,
programada para el 19 de noviembre del presente afio. En el contexto descrito, el
Comité manifest6 que aunque la inflacion total a octubre (12.93%) aumento
ligeramente respecto del mes anterior, la desaceleracion reciente del precio
internacional del petroleo y derivados, del maiz y del trigo, podria coadyuvar a reducir

el ritmo inflacionario en los proximos meses, siempre y cuando dicho comportamiento



RESUMEN DE LOS ARGUMENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN CUENTA EN LA SESION 49-2008,
CELEBRADA EL 19 DE NOVIEMBRE DE 2008, PARA DETERMINAR EL NIVEL DE LA TASA DE INTERES LIDER DE LA
POLITICA MONETARIA

continle y las reducciones se trasladen efectivamente a los precios internos; tal
situacion, ademas, redundaria en una mayor moderacion en las expectativas de
inflacion de los agentes econdmicos. No obstante, se enfatiz6 que el ritmo de la
inflacion subyacente dinamica se sitlo en octubre de 2008 en 9.12% y que se ha
venido desacelerando menos que la inflacion total. Sobre el particular, el Comité
manifestd que la politica monetaria, sin ignorar que la agudizacion de la crisis
financiera internacional podria afectar el crecimiento econdmico del pais en 2009, tiene
un papel importante para moderar las expectativas de inflacion de los agentes
economicos, por lo que en la actual coyuntura es recomendable que la tasa de interés
lider mantenga su mismo nivel. En el Comité se destacé que las expectativas de
inflacion del panel de analistas privados, de conformidad con la encuesta realizada en
octubre, indican que el ritmo inflacionario total para finales de 2009 estaria situandose
en 9.36%, nivel significativamente superior a la meta para ese afio. Sefialé que al
efectuar un andlisis prospectivo del comportamiento de la inflacion, se indicé que la
proyeccion del ritmo inflacionario total para finales de 2009 de 8.01%, se sitla por
arriba de la meta de inflacién determinada para dicho afio. Asimismo, de conformidad
con el cuarto corrimiento del MMS en 2008, se pronostica un ritmo inflacionario para
finales de 2009 de 7.01%, también por arriba de la meta de inflacién. Por ultimo, se
menciond que la variacion interanual tanto de los medios de pago como del crédito
bancario al sector privado continta reflejando una tendencia decreciente, no obstante
gue la liquidez primaria (emisibn monetaria y base monetaria amplia) se encuentra por
arriba del limite superior del corredor programado. En dicho comportamiento podria
estar incidiendo una menor demanda de crédito derivada del aumento en la inflacion y
de la desaceleracién de la actividad econdémica, asi como una mayor cautela por parte
de las entidades bancarias en el otorgamiento de crédito y en mantener una reserva
mas alta en la forma de activos liquidos, dada la coyuntura en los mercados
financieros internacionales, en donde las condiciones de crédito se han endurecido. La
Presidenta indicO que el Comité discuti6 ampliamente la recomendacion que
presentara a Junta Monetaria, en cuanto al nivel de la tasa de interés lider de politica
monetaria. En ese sentido, los miembros del Comité expresaron su opinion, tomando
en cuenta un andlisis integral de la actual coyuntura externa e interna. Respecto de la

coyuntura externa un miembro del Comité indicé que los acontecimientos recientes en
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los mercados financieros internacionales han modificado de manera importante la
conduccidn de la politica monetaria, especialmente en los paises desarrollados, debido
a la intensificacion de la actual crisis financiera internacional y sus efectos en el
crecimiento econdémico mundial durante los proximos trimestres. En tal sentido,
menciond que las medidas monetarias que se han implementado, principalmente, por
parte de los bancos centrales de los paises industrializados, son excepcionales y estan
orientadas mas a mejorar la confianza de los mercados y a estabilizarlos que a
procurar una reactivacién econémica. Otro miembro del Comité manifestd que, en
contraste, en los paises en desarrollo (en especial aquellos que operan bajo un
esquema de metas explicitas de inflacion), se ha mantenido una postura de politica
monetaria mas conservadora, ello debido, segun expertos internacionales, a que la
inflacion en dichos paises se mantiene alta, a que el efecto de las alzas en los
commodities es mayor respecto de los paises desarrollados, debido al alto peso
relativo del rubro de alimentos en la canasta basica y a que en los paises en desarrollo
es mas facil que las expectativas de inflacion se desanclen, lo que a su vez hace mas
dificil que la inflacion retorne a niveles mas bajos cuando se disipan los choques
externos, situacion que limita el margen para adoptar politicas anticiclicas o
expansivas. En el caso de Guatemala, en el Comité hubo coincidencia en que los
choques externos de oferta se han propagado a los precios internos, situacion que
mantiene altas las expectativas de inflacion, lo que requiere un manejo prudente de la
politica monetaria que permita anclar dichas expectativas a las metas de inflaciéon de
mediano plazo.

En cuanto a las condiciones internas, la Presidenta indic6 que en el seno del
Comité se destacO que existe la percepcion de que la liquidez con la que cuenta el
sistema bancario es insuficiente; sin embargo, liquidez bancaria es aquella cantidad de
recursos suficiente para cubrir los requerimientos de encaje y atender las obligaciones
de los bancos del sistema, por lo que una percepcién distinta puede enviar sefiales
errdneas a los mercados internos y externos. En ese sentido, al 12 de noviembre de
2008, las entidades bancarias reportaban un excedente de encaje de Q861.5 millones,
inversiones en CDPs al plazo de 7 dias por Q3,876.0 millones, inversiones en CDPs a
plazos mayores a 7 dias por Q4,404.0 millones e inversiones en Bonos del Tesoro por

Q11,898.2 millones, totalizando un monto de Q21,039.7 millones. Las condiciones
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favorables de liquidez bancaria prevalecientes, se evidencian en la estabilidad de la
tasa de interés para las operaciones de reporto y el comportamiento reciente del tipo
de cambio nominal. No obstante, se considera razonable que a la luz de la actual
coyuntura, con la incertidumbre y alta volatilidad que prevalece en los mercados
financieros internacionales, las entidades consideren prudente mantener un monto
mayor de activos liquidos. Derivado de lo anterior, el Comité considerd que con los
mecanismos que se han puesto a disposicién de las entidades, particularmente la
mesa de dinero en ddlares, se coadyuvaria a reducir la presion por mantener montos
de activos liquidos en quetzales muy altos y, que de ser necesario, el Banco Central
podria considerar la implementacién de otros mecanismos similares. En adicion,
deberia continuar de manera temporal con la suspension de las licitaciones para
contraccion de liquidez. Por otra parte, también se hizo referencia a que la situacion de
las finanzas publicas ha venido gradualmente siendo mas deficitaria (como lo
anticipara el Ministerio de Finanzas Publicas), lo que permite prever que en lo que
resta del afio el gasto publico se acelerara. En ese sentido, se destacdé que dicha
aceleracion del gasto incidiria en un aumento adicional en la liquidez bancaria de
alrededor de Q2,000.0 millones, derivado del retiro de depdsitos del Gobierno Central
en el Banco de Guatemala. En sintesis, en el seno del Comité se discutieron los
factores que podrian tomarse en cuenta para la decision. Con relacion a los aspectos
qgue sugerian elevar la tasa de interés lider se mencionaron los siguientes: a) las
expectativas de inflacién, asi como los pronédsticos de inflacién total y subyacente
dinamica se encuentran por arriba de la meta para 2009; b) La liquidez primaria se
encuentra por arriba del limite superior del corredor programado, situacion que refleja
la tendencia al alza en los recursos liquidos disponibles de las entidades bancarias; v,
c) el peso relativo de la inflacion importada en el ritmo inflacionario total ha venido
disminuyendo y ha aumentado el de la inflacion interna y al mismo tiempo la inflacion
subyacente se ha desacelerado en menor magnitud que la inflacion total. Respecto de
los factores que sugerian mantener invariable la tasa de interés lider de la politica
monetaria se destacaron dos: a) los precios internacionales del petréleo, del maiz y del
trigo han venido evidenciando una trayectoria a la baja y b) la intensificacion de la
crisis financiera internacional ha deteriorado notablemente el entorno en que se

desenvuelve la politica monetaria, aumentando significativamente los margenes de
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incertidumbre. Dentro de los factores que aconsejaban reducir el nivel de la tasa de
interés lider se mencion6 el hecho de que la variacion interanual tanto del crédito
bancario al sector privado como de los medios de pago se ha venido ubicando por
debajo del limite inferior de los respectivos corredores estimados.

La Presidenta indicé que como resultado de la extensa discusion y analisis, en
el seno del Comité privo la opinion de recomendar a la Junta Monetaria mantener
invariable el nivel de la tasa de interés lider de la politica monetaria en 7.25% y
continuar observando la evolucién del balance de riesgos de inflacién a efecto de
establecer sus cambios y orientacion para el proximo mes, por lo que resultaba
importante darle un seguimiento estrecho a las principales variables e indicadores

macroeconomicos relevantes tanto internos como externos.

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, los prondsticos de mediano plazo generados por el cuarto corrimiento en
2008 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 expres6 su apoyo a la recomendacion del
Comité de Ejecucion de mantener invariable la tasa de interés lider de la politica
monetaria. Manifestd que, aunque la inflacion estéd disminuyendo en la mayor parte de
paises industrializados y, particularmente en los Estados Unidos de Ameérica, la
inflacion en Guatemala todavia se encuentra en dos digitos; asimismo, las
expectativas de inflacion y los prondsticos de inflacion total y subyacente dinamica se
encuentran por arriba de la meta para 2009, lo cual obedece a factores internos que
continlan ejerciendo presion sobre los precios. Sefialdo que todos los bancos
centrales de los paises de América Latina, que operan bajo un esquema de metas de
inflacion, mantuvieron invariable su tasa de interés lider de politica monetaria, como
medida prudencial ante los efectos de la crisis financiera internacional en sus
respectivas economias. Por lo tanto, manifestd que Guatemala no deberia ser la

excepcion.
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Otro miembro de la Junta manifestd que la tasa de interés lider deberia de
reducirse en 25 puntos basicos. Indicé que los argumentos que se han mencionado en
el seno de la Junta Monetaria para incrementar la tasa de interés lider, en previas
oportunidades, han destacado el incremento de los precios internacionales del petréleo
y sus derivados, del maiz y del trigo, asi como el aumento del gasto del Gobierno
durante el segundo semestre del afio. No obstante, las presiones inflacionarias
derivadas de los factores mencionados se han desvanecido durante las ultimas
semanas. Sefal6é que, con informacién a noviembre, la inflacibn subyacente dinamica
es de un digito y que continuara desacelerandose durante los proximos meses, por lo
gue considera que la inflacion observada estaria alcanzando la meta establecida para
2009. Por otra parte, mencion6 que la tasa de interés activa promedio ponderado del
mercado continla incrementandose como consecuencia de efectos rezagados de
previos incrementos en la tasa lider, lo cual implica costos financieros elevados que
seguramente tendran un impacto negativo en la actividad econdémica. Asimismo,
indico que el Modelo Macroeconémico Semiestructural proyecta una disminucién en la
tasa de interés lider para los proximos meses, mientras que la emisibn monetaria
registra una variacion interanual negativa, la proyeccion del déficit fiscal para los
préoximos meses es baja y las expectativas de inflacion de los agentes econdémicos se
han moderado con respecto de los meses anteriores. Por lo tanto, consideraba que en
la coyuntura actual existe espacio para reducir la tasa de interés lider de politica
monetaria, con lo cual el Banco de Guatemala estaria contribuyendo a propiciar las
condiciones para generar un crecimiento econémico sostenido, con baja inflacion.

Un miembro de la Junta indic6 que apoya la recomendacion del Comité de
Ejecucion de mantener invariable el nivel de la tasa de interés lider debido a que la
desaceleracion reciente del precio internacional del petroleo y derivados, del maiz y del
trigo, asi como la tendencia decreciente de la inflacibn mundial, podria coadyuvar a
reducir el ritmo inflacionario en los préximos meses. Sin embargo, sefialdé que los
precios internos todavia contindan elevados.

Por su parte, un miembro de la Junta sefalé que una proporcién significativa de
los agentes econOmicos no tienen acceso suficiente a recursos crediticios que les
permita financiar el giro de sus operaciones. Sefialé que el exceso de liquidez que se

registra en el sistema bancario, no esta en posesion de los agentes econémicos, por lo
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que dicha liquidez no tendra efectos inflacionarios. Indic6 que los pronosticos de
inflacion indican una menor inflacibn para 2009, por lo que existe espacio para
disminuir la tasa de interés lider; esto a su vez, seria un indicador para los agentes
economicos de que la tasa inflacion se estaria reduciendo en el mediano plazo.
Finalmente, manifestd que el incremento registrado en el ritmo inflacionario en octubre,
se debio al incremento en los precios de algunos productos agricolas asociado a
factores climaticos que afectaron la comercializacion de dichos bienes en el mercado,
lo cual es un evento aislado.

Otro miembro de la Junta manifesto su apoyo a la recomendacion del Comité de
Ejecucion de mantener el nivel de la tasa de interés lider de la politica monetaria,
debido a que la crisis financiera internacional ha deteriorado notablemente el entorno
en que se desenvuelve la politica monetaria y ha aumentado significativamente los
margenes de incertidumbre.

Un miembro de la Junta expreso que esta de acuerdo con la recomendacion del
Comité de Ejecucion, en el sentido de mantener invariable el nivel de la tasa de interés
lider de la politica monetaria. Ademas, compardé la politica monetaria que los bancos
centrales de paises desarrollados han implementado, con la politica monetaria que
estan adoptando los bancos centrales de paises en desarrollo. Particularmente,
considera que se debe analizar en mayor detalle las decisiones de los bancos
centrales que tienen metas explicitas de inflacion ya que constituyen un adecuado
marco de referencia. Sefalé que fundamentaba su postura en el hecho que tanto la
inflacion como las expectativas de inflacion en Guatemala aun estan por encima de la
meta de inflacion fijada por Junta Monetaria.

Otro miembro de la Junta indic6 que las empresas no cuentan con recursos
para financiar el capital de trabajo, derivado de la falta de liquidez de la banca local.
Manifest6 que esta situacion podria generar desempleo y, por ende, originar
problemas de solvencia en el sistema bancario como consecuencia de incrementos de
la cartera en mora. Por lo tanto, sefial6 que disminuir la tasa de interés lider
contribuiria a generar expectativas favorables en cuanto a la disponibilidad de recursos
prestables y reforzaria las expectativas de que la tasa de inflacion se estaria

reduciendo en el mediano plazo.
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Por su parte, otro miembro de la Junta indico que reducir la tasa de interés lider
en estos momentos transmitiria un mensaje negativo a los agentes econémicos, en
particular, cuando la inflacién y las expectativas inflacionarias se encuentran elevadas.
Manifest6 ademas que no considera conveniente modificar el nivel de la tasa de
interés en presencia de volatilidad cambiaria debido a que podria inducir a que los
agentes econdmicos inviertan su capital en otras monedas diferentes al dolar. Indico
que la liquidez existente en los mercados es suficiente, lo cual se demuestra en una
posicién de sobre encaje por parte de los bancos del sistema y en un incremento de
las inversiones de los bancos en certificados de deposito a 7 dias. Sefialdé que estos

recursos podrian eventualmente ser utilizados para otorgar crédito al sector privado.

3. Luego de haberse expuesto los argumentos mencionados para determinar el
nivel de la tasa de interés lider de la politica monetaria, la Junta Monetaria por mayoria
decidié mantener el nivel de la tasa de interés lider de la politica monetaria en 7.25%.
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 EL NIVEL DE LA TASA DE INTERES LIDER DE
LA POLITICA MONETARIA EN 7.25%

La Junta Monetaria, en su sesion celebrada el 19 de noviembre de 2008, luego de conocer el
Balance de Riesgos de Inflacion, la orientacion de las variables indicativas, los resultados del
cuarto corrimiento en 2008 del Modelo Macroeconémico Semiestructural y de analizar la
coyuntura economica y financiera internacional y su efecto potencial en el desempefio
economico del pais, decidid por mayoria mantener el nivel de la tasa de interés lider de la
politica monetaria en 7.25%.

La Junta Monetaria en su analisis considerd, por una parte, que en octubre la inflacion se
acelerdo levemente, debido al incremento en algunos precios de alimentos, asociado a
problemas climaticos que afectaron la comercializacion de dichos bienes en el mercado vy, por la
otra, que la inflacion continta en dos digitos. No obstante, en su decision también tomaé en
cuenta los aspectos siguientes: a) la intensificacion de la turbulencia en los mercados
financieros internacionales deteriord significativamente las expectativas de desempefio
economico de los paises desarrollados y amplié los margenes de incertidumbre respecto de sus
efectos en las economias en desarrollo, lo que sugiere prudencia en las acciones de politica
monetaria; b) los precios internacionales del petroleo, del maiz vy del trigo continuaron
reduciéndose, situacion que podria inducir una desaceleracion del ritmo inflacionario total en los
proximos meses; ¢) las finanzas publicas, a octubre de 2008, registraron un déficit moderado; v,
d) la desaceleracion econdmica que se ha venido observando.

En el seno de la Junta Monetaria hubo consenso en que el balance de riesgos de inflacion
continiia siendo complejo v que se debe tener presente que tanfo la inflacion observada como
los prondsticos de inflacidn se mantienen por encima de la meta de inflacidn. No obstante, el
acontecer de los mercados financieros internacionales aconseja mantener una postura
disciplinada de la politica monetaria, por lo que continuara observando la evolucion del balance
de riesgos de inflacion del entorno interno y externo, a efecto de establecer sus cambios y
arientacion en el proximo mes.

Guatemala, 19 de noviembre 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
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