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RESUMEN DE LOS ARGUMENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN
CUENTA EN LA SESION 23-2006, CELEBRADA EL 24 DE' MAYO DE 2006,
PARA DETERMINAR EL NIVEL DE LA TASA DE INTERES LIDER DE LA
POLITICA MONETARIA.

La Junta Monetaria en Resolucion JM-185-2005, del 27 de diciembre de
2005, determiné la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2006, en la que,
entre otros aspectos, indica, por un lado, que las decisiones en materia de
determinacién de la tasa de interés lider de la politica monetaria seran adoptadas
por la Junta Monetaria con base en el analisis que para el efecto realizara el
Comité de Ejecucion y, por el otro, que la Junta Monetaria decidira una vez al mes
sobre los cambios en la tasa de interés lider de la politica monetaria de
conformidad con el calendario anual de reuniones, establecido en el anexo 2 de la
citada resolucion. Después de cada decision, y con rezago de un mes, se hara
publico un resumen de los argumentos que la Junta Monetaria haya tomado en
cuenta, conforme a lo preceptuado en el articulo 63 de la Ley Orgéanica del Banco
de Guatemala.

En cumplimiento de lo dispuesto en la citada resolucion, se presenta a
continuacién un resumen de los argumentos que la Junta Monetaria tomo6 en
cuenta para fijar su posicion respecto del nivel de la tasa de interés lider de la

politica monetaria.

1. En sesion 23-2006 celebrada por la Junta Monetaria el 24 de mayo de 2006,
el Presidente del Banco de Guatemala y de la Junta Monetaria present6 el andlisis
efectuado por el Comité de Ejecucion en su sesién 21-2006 del 19 de mayo de
2006, 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 el analisis
realizado por los departamentos técnicos, basado en la orientacion de las variables
indicativas, en los resultados del segundo corrimiento del Modelo Macroeconémico
Semiestructural y en el balance de riesgos de inflacién, indicaba que prevalecian

los factores que aconsejaban restringir las condiciones monetarias. Indicé que en

' Un detalle mas amplio del andlisis efectuado por el Comité de Ejecucion puede consultarse en el Acta No. 21-2006
correspondiente a la sesién del 19 de mayo de 2006, publicada en el sitio Web del Banco de Guatemala

(www.banguat.gob.qgt).


http://www.banguat.gob.gt
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el Comité se enfatizd el hecho de que en marzo y abril de 2006 se habia revertido
la tendencia a la desaceleracion que el ritmo inflacionario habia mostrado entre
noviembre de 2005 y febrero de 2006. Asimismo, informé que el Comité observaba
que los pronosticos del ritmo inflacionario total para finales de 2006 y de 2007,
obtenidos mediante los modelos econométricos que se utilizan para tal efecto, se
ubicaban por encima de la meta de inflacion, inclusive por arriba del margen de
tolerancia de +/- 1 punto porcentual. El Presidente indico que si bien los resultados
de la encuesta de expectativas de inflacion del panel de analistas privados
realizada en abril mostré una reducciéon en el ritmo inflacionario proyectado tanto
para 2006 como para 2007, ambos prondsticos aun se ubicaban por encima de la
meta de inflacion establecida para dichos afios, haciendo la salvedad de que a la
fecha de la encuesta no se conocian los resultados de inflacion al mes de abril. En
adicion, hizo referencia a que en el Comité se mencionaron algunos riesgos
inflacionarios asociados al entorno externo, en donde un tema de discusion fue el
escenario preocupante del precio internacional del petréleo que tendia a ubicarse
incluso por encima del escenario pesimista esperado a inicios de afio. Sefialé que,
a diferencia de las alzas de 2004 y 2005, el incremento actual en el precio
internacional del petréleo era atribuible mas a factores que afectan la oferta
mundial de petréleo, lo que reducia el margen de maniobra del que disponen los
paises para adoptar politicas orientadas a restringir la demanda agregada. El
Presidente indicé que el Comité fue de la opinién que la politica monetaria tiene un
rol fundamental que desempefar para aminorar los efectos “de segunda vuelta”
derivados del alza en los precios de los combustibles, asi como de los efectos
asociados tanto a las expectativas de los agentes econémicos como a la manera
en que tales expectativas puedan afectar la determinacion de los costos y precios
futuros en el mercado, razén por la cual era pertinente adoptar medidas oportunas
gue calmen las expectativas inflacionarias. Informé que el Comité destacé el hecho
de que si bien era cierto que el precio internacional del petréleo se estabilizé luego
del alza importante en la tercera semana de abril (lo que podria hacer prever que el
precio de los combustibles en Guatemala tienda a estabilizarse en las proximas

semanas), también lo era que parte del impacto del alza referida ya se trasladé a
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los precios internos en el pais, o que confirmaba que era necesario seguir
realizando esfuerzos para contener las expectativas inflacionarias mediante una
restriccion de las condiciones monetarias. En cuanto a los riesgos del entorno
interno, informé que en el Comité se sefiald6 que, aunque aun no se cuenta con
estadisticas de frecuencia trimestral del producto interno bruto y del empleo,
algunos indicadores de demanda agregada como la expansion del crédito bancario
al sector privado, el incremento en las exportaciones, el aumento en las
importaciones, el crecimiento continuo del indice Mensual de la Actividad
Economica (IMAE) y los resultados del Modelo Macroeconémico Semiestructural
en materia de brechas del producto interno bruto, reflejaban una expansién de la
actividad economica real que podia calificarse de robusta, la que, de no ir
acompafiada por un crecimiento similar de la capacidad productiva, podria
traducirse eventualmente en presiones inflacionarias. En ese sentido, indicé que el
Comité sefial6é que una labor esencial de la politica monetaria era evitar situaciones
de “sobrecalentamiento” de la economia y propiciar que el crecimiento real fuera
sostenible. Por otra parte, el Presidente hizo referencia a que otro tema de andlisis
en el Comité fue el comportamiento del tipo de cambio nominal que, en contraste
con las tres semanas previas, en la Ultima semana mostré bastante estabilidad y
mayor congruencia con su estacionalidad, lo que habia permitido que el Banco
Central ya no participara en el mercado cambiario. Al respecto, mencioné que en el
Comité se realizaron algunas consideraciones de indole cambiario relativas a que,
ante un posible aumento de la tasa de interés lider, debia tomarse en cuenta que la
Reserva Federal de los Estados Unidos volvio a aumentar su tasa de interés
objetivo, por lo que el diferencial de la tasa de interés lider respecto de la tasa de
politica en el citado pais era cada vez mayor (a favor de la tasa estadounidense) y
con tendencia a seguir aumentando, por lo que un ajuste modesto en la tasa de
interés doméstica no deberia afectar significativamente el mercado cambiario (via
la atraccion de flujos de capital).

En el contexto descrito, el Presidente informé que en el seno del Comité
prevalecio el andlisis de que era justificable un incremento en la tasa de interés

lider de la politica monetaria, teniendo en cuenta, por una parte, que la politica
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monetaria debia actuar oportunamente con el propdsito de moderar las
expectativas inflacionarias a fin de aminorar los efectos “de segunda vuelta”
asociados a la inflaciéon importada y, por otra parte, debia actuar con una vision de
mediano plazo a fin de asegurar que el crecimiento econdmico robusto sea
sostenible en el mediano plazo, lo cual requiere de un ambiente de estabilidad
macroecondémica. Mencion6 que en el Comité se hizo la observacién de que un
ajuste moderado a la tasa de interés lider en esta ocasion, ademéas de que podria
ser algo que ya se espere en el mercado, tendria la conveniencia de evitar que en
el futuro deban adoptarse ajustes abruptos para lograr los mismos propositos. Por
otra parte, el Presidente también informé que en el Comité se analizaron los
posibles impactos de un alza en la tasa de interés lider y, entre otros factores, se
mencion6 que, dado que la actividad econdémica nacional parecia estar creciendo
de manera robusta, un ajuste pequefio en la tasa de interés lider dificilmente
afectaria el ritmo de crecimiento en el corto plazo y, posiblemente lo favoreceria en
el largo plazo; en todo caso, si se produjera algun efecto en el crecimiento, éste
seria muy pequefio (segun lo confirma el Modelo Macroeconémico Semiestructural)
y serian mas que compensados por la reduccion en el riesgo de inflacién o en los

desequilibrios externos, financieros o cambiarios futuros.

2. Con base en la exposicion del analisis del Comité de Ejecucion del Banco de
Guatemala, de los resultados del segundo corrimiento del Modelo Macroeconémico
Semiestructural y del balance de riesgos de inflacion correspondiente a mayo de
2006, los miembros de la Junta Monetaria iniciaron el analisis y la discusién en
relacion a la determinacion de la tasa de interés lider de la politica monetaria.

Varios miembros de la Junta expresaron su criterio en cuanto a no aumentar
en esta ocasion la tasa de interés lider de la politica monetaria y esperar para la
proxima sesion, que seria el 21 de junio, en la cual la Junta deberia de conocer de
nuevo el tema, en primer término, porque el comportamiento del precio
internacional del petréleo (principal riesgo inflacionario en el pais), en las uUltimas
semanas ha sido muy volatil, por lo que podria ser preferible esperar, sobre todo
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para evaluar el efecto del inicié de la temporada de verano en los Estados Unidos
(estacidon en la que generalmente se incrementa la demanda de combustibles) v,
en segundo término, porgue todavia esta pendiente la discusion de las variables
indicativas sobre la revision de su célculo e interpretacién que los departamentos
técnicos elevaron a consideracion de la Junta Monetaria en el Informe de Politica
Monetaria a Marzo de 2006.

En cuanto al tema del comportamiento del precio internacional del petréleo,
un miembro de la Junta indicé que, aunque el ritmo inflacionario total y subyacente
aumentd en abril de 2006, dicho incremento se asocia fundamentalmente al alza
observada en el precio internacional del petréleo a finales de marzo y en abiril.
Asimismo, enfatiz6 en que el precio de los combustibles ha empezado a
desacelerar su crecimiento en los mercados internacionales, aspecto que permite
esperar que se produzca también una desaceleracion en los precios de las
gasolinas en Guatemala en las proximas semanas, tomando en cuenta que la
desaceleracion en el ritmo de crecimiento del precio internacional de los
combustibles se trasmite a los precios en Guatemala con cierto rezago.

Por otra parte, un miembro de la Junta se refirié al hecho de que si bien es
cierto de que el nivel de operaciones de estabilizacion monetaria a la fecha no han
permitido neutralizar totalmente el exceso de emisibn monetaria -aspecto que
preocupa desde el punto de vista del cumplimiento del programa monetario-,
también lo es de que existe un resultado favorable por el lado fiscal, en virtud de
gue el superavit de las finanzas publicas a abril de 2006 ha permitido que el nivel
de depdsitos del Gobierno Central en el Banco de Guatemala esté por arriba de lo
programado, lo que denota el apoyo que la politica fiscal ha venido brindando a la
politica monetaria. En ese contexto, indicé que el referido resultado fiscal puede
contribuir a la moderacion en la frecuencia de los incrementos en la tasa de interés
lider, dadas las expectativas favorables que permite formar en los agentes
econoémicos.

Por su parte, un miembro de la Junta sefialé que al hacer una relacién de los
ajustes que ha venido realizando la Reserva Federal de los Estados Unidos de

América en su tasa de interés objetivo con los de la tasa de interés lider de la
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politica monetaria en Guatemala, es importante enviar sefiales claras al mercado
gue indiquen que el Banco de Guatemala no necesariamente debe implementar las
mismas acciones de politica monetaria que la Reserva Federal, aspecto que se
evidencia en el hecho de que la tasa de interés lider de la politica monetaria se ha
situado hasta 50 puntos basicos por debajo de la citada tasa de interés obijetivo.

Otro miembro de la Junta manifestdé que un aspecto importante era el hecho
de que la inflacibn doméstica en abril fue de 4.55%, la mas baja en lo que va del
afio, y que si a dicha inflaciébn también se le agregaba la inflacion importada
histérica de 0.52 puntos porcentuales se alcanzaria un ritmo inflacionario de 5.07%;
el cual es menor en 0.73 y 0.74 puntos porcentuales con respecto a las inflaciones
de marzo y febrero de 2006 que fueron de 5.80% y 5.81%, respectivamente.
Sefialé que también habia que tomar en cuenta que la proyeccion de la inflacion
subyacente para finales de 2006, con base en el primer método econométrico seria
de 6.89% y con el segundo de 6.46%, por lo que por esta via también se estaria
dentro de la meta de inflacion de 6% +/- 1 punto porcentual.

Otro miembro de la Junta fue de la opinién de que la tasa de interés lider de
la politica monetaria deberia aumentarse en 25 puntos basicos, principalmente por
las expectativas inflacionarias al alza que se estan creando en los agentes
econdmicos asociado a los constantes aumentos en los precios, a causa de los
“efectos de segunda vuelta” generados por el alza en el precio de los combustibles,
ya que si bien es cierto que la politica monetaria no puede hacer mucho o nada
ante el primer efecto del referido precio por tratarse de un factor exdgeno,
considerd que los efectos de segunda vuelta y las expectativas que éstos generan
si se podrian moderar mediante un aumento de la tasa de interés lider de la politica
monetaria. En todo caso, indicé que lo importante es anticiparse a la inflacién a
efecto de que no tengan que tomarse medidas mas intensas en futuro que puedan
causar distorsiones en el mercado y en las expectativas de los agentes
econémicos. No obstante ello, sefial6 que los otros argumentos vertidos, en el
sentido de no ajustar la tasa lider, también debian considerarse, asi como la

conveniencia de dar un mensaje unanime de la Junta a los mercados.
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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 decidié mantener invariable la tasa de interés lider de la
politica monetaria en 4.50%. 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 EL NIVEL DE LA TASA DE
INTERES LIDER DE LA POLITICA MONETARIA EN 4.50%

La Junta Monetaria, en su sesion celebrada el 24 de mayo de 2008, decidid mantener
invariable el nivel de la tasa de interés lider de la politica monetaria en 4.50%. En su
decision, luego de haber conocido el seguimiento de las variables indicativas y el
balance de riesgos de inflacién correspondiente a mayo de 2006, tomd en
consideracion que aunque el ritmo inflacionario total y el ritmo inflacionario subyacente'
aumentaron en abril de 20086, dichos incrementos se asocian fundamentalmente al alza
observada en el precio internacional del petrélec a finales de marzo y en abril
Asimismo, la Junta tomé en cuenta que el precio de los combustibles ha empezado a
desacelerar su crecimiento en los mercados internacionales, aspectc que permite
esperar que se produzca también una desaceleracion en los precios de las gasolinas en
Guatemala en las proximas semanas, dado que la desaceleracién en el ritmo de
crecimiento del precio internacional se trasmite a los precios en Guatemala con cierto
rezago.

En su decision, la Junta también tomé en cuenta el resultado favorable de las finanzas
publicas en abril de 2008, lo que permite asegurar que por la via fiscal las presiones
inflacionarias permanecen contenidas, aspecto que denota el apoyo de la politica fiscal
a la monetaria.

La Junta Monetaria, a fin de prever presiones inflacionarias futuras que puedan afectar
el ambiente de estabilidad macroecondmica requerido para dar sostenibilidad al mayor
dinamismo de la actividad economica previsto para 2006, seguird adoptando las
medidas que sean necesarias para propiciar las condiciones monetarias mas favorables
al crecimiento ordenado de la economia nacional.

Guatemala, 25 de mayo de 2006

Con rezago 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

! La inflacién subyacente se refiere a la tasa de crecimiento porcentual de un indice de precios que en su
construccion elimina los precios de algunos de los bienes y sarvicios incluidos enm el Indice de Precios al
Consumidor -IPC- ( por ejemplo, de vegetales, de legumbres, de fiutas, de gasolinas v de gas propano), cuyvos
precios son, por lo general, los mas volatiles.



