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RESUMEN DE LOS ARGUM ENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN
CUENTA EN LA SESION 29-2006, CELEBRADA EL 21 DE JUNIO 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,
determind la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2006, en la que, entre otros
aspectos, indica, por un lado, que las decisiones en materia de determinacion de la tasa de
interés lider de la politica monetaria serdn adoptadas por la Junta Monetaria con base en €l
analisis que para el efecto realizara el Comité de Ejecucion y, por el otro, que la Junta
Monetaria decidird una vez al mes sobre los cambios en latasa 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 Organica del Banco de Guatemala.

En cumplimiento de lo dispuesto en la citada resolucion, se presenta a continuacion
un resumen de los argumentos que la Junta Monetaria tomo en cuenta para fijar su posicion
respecto del nivel de latasa de interés lider de la politica monetaria

1 En sesion 29-2006 celebrada por la Junta Monetaria el 21 de junio de 2006, €l
Presidente del Banco de Guatemala y de la Junta Monetaria present6 el analisis efectuado
por el Comité de Ejecucién en su sesion 25-2006 del 16 de junio de 2006, relativo a la
conveniencia de gjustar o mantener invariable el nivel de latasa de interés lider de la politica
monetaria. Al respecto, informd que el andlisis realizado por los departamentos técnicos,
basado en la orientacion de las variables indicativas y en el balance de riesgos de inflacion,
sefialaba que prevalecian los factores que aconsejaban restringir las condiciones monetarias.
Sefial6 que en el Comité se enfatizo el hecho de que desde marzo 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, indicd que el Comité observaba que los prondsticos
del ritmo inflacionario total para finales de 2006 y de 2007, obtenidos mediante los modelos

! Un detalle méas amplio del andlisis efectuado por & Comité de Ejecucion puede consultarse en € Acta No.
25-2006 correspondiente a la sesion del 16 de junio de 2006, publicada en € stio Web dd Banco de
Guatemala (www.banguat.gob.gt).



http://www.banguat.gob.gt
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econométricos que se vienen utilizando, se ubicaban por encima de la meta de inflacion,
inclusive por arriba del margen de tolerancia de +/- 1 punto porcentual. Por otra parte, €l
Presidente mencioné gue los resultados de la encuesta de expectativas de inflacion del panel
de analistas privados realizada en mayo mostraban un incremento en el ritmo inflacionario
proyectado para 2006 y un ligero descenso para 2007, y que ambos prondsticos se ubicaban
por encima de la meta de inflacion establecida para dichos afios, enfatizando que a la fecha
de la encuesta, alin no se conocia el resultado de la inflacion a mayo. Asimismo, el
Presidente se refirid a que en el Comité se mencionaron algunos riesgos inflacionarios
asociados al entorno externo, en particular, el relativo al comportamiento a alza del precio
internacional del petréleo, €l cual a diferencia de los incrementos observados en 2004 y en
2005, era atribuible, principalmente, a factores que afectan la oferta mundial de petrdleo, lo
gue reducia el margen de maniobra del que disponen los paises importadores netos de
petroleo para adoptar politicas orientadas a restringir la demanda agregada y, por ende, a

moderar las expectativas inflacionarias.

En este sentido, e Presidente sefialé que el Comité fue de la opinion que la politica
monetaria tiene un rol fundamental que desempefiar para aminorar los efectos “de segunda
vuelta’ derivados del alza en los precios de los combustibles y de los asociados a las
expectativas de inflacién de los agentes econdmicos, razon por la cual era pertinente adoptar
medidas de restriccibn monetaria oportunas que moderen, por una parte, los referidos
efectos de segunda vuelta y, por la otra, las citadas expectativas. Informé que el Comité
destacO € hecho de que € precio internacional del petréleo se estabilizd, luego del alza
importante registrada en la tercera semana de abril y que, a partir de la segunda semana de
mayo habia comenzado a registrar una tendencia decreciente, la cual se sostuvo luego del
deceso del principal lider terrorista iragui, ya que los mercados esperaban que este hecho
redujera las presiones de grupos terroristas en el Oriente Medio y, en consecuencia, redujera
lavolatilidad en el precio internacional del crudo.

En cuanto alos riesgos del entorno interno, sefiald que en el Comité se menciond que
el comportamiento del tipo de cambio nominal a lo largo de junio habia registrado una
marcada estabilidad y mayor congruencia con su estacionalidad, lo que permitié al Banco

Central no participar en el mercado cambiario. Al respecto, informé que en el Comité se
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realizaron algunas consideraciones de naturaleza cambiaria en relacion a que un posible
aumento de la tasa de interés lider debia tomar en cuenta que, de acuerdo con Bloomberg,
existia una probabilidad del 100% de que la Reserva Federal de los Estados Unidos de
América nuevamente aumentara su tasa de interés objetivo en su reunién del 29 de junio,
por lo que el diferencial de las tasas de interés respecto de latasa de politicaen el citado pais
seria cada vez mayor (a favor de las tasas estadounidenses) y con tendencia a seguir
aumentando, por lo gue un ajuste modesto en la tasa de interés doméstica no debia afectar
significativamente el mercado cambiario. Informo que, en lo que corresponde a la inflacién,
el Comité destacd gque con base en la descomposicion del ritmo inflacionario, en inflacién
importada y doméstica, se observaba, por una parte, que la inflacibn doméstica se ha
reducido sostenidamente, al pasar de 6.36% en diciembre de 2005 a 4.44% en mayo de 2006
y, por la otra, que si se le adiciona a la inflacion doméstica el promedio de la inflacién
importada historica (0.52%), dicho ritmo ascenderia a 4.96%, ubicandose muy cerca del
limite inferior del margen de tolerancia de la meta de inflacion (6% +/- 1 punto porcentual).
Indicd que, no obstante lo anterior, € comité enfatizd que del peso relativo de la inflacion
importada en el ritmo inflacionario total (3.18 puntos porcentuales), 2.47 puntos
porcentuales son atribuibles a efectos de segunda vuelta, los cuales, a diferencia de la
inflacion importada de primera vuelta, si pueden ser moderados mediante medidas de

politica monetaria.

En el entorno descrito, € Presidente informd que en el seno del Comité privo el
analisis de que era justificable un incremento en la tasa de interés lider de la politica
monetaria, teniendo en cuenta, por un lado, que la politica monetaria debia actuar
oportunamente con el propdsito de moderar las expectativas inflacionarias a fin de aminorar
los efectos “de segunda vuelta’, asociados a la inflacion importada, tomando en
consideracion que las medidas monetarias actlan con rezago en la inflacién (como lo
confirman los estudios empiricos realizados por los cuerpos técnicos del Banco de
Guatemala) y, por € otro, que la citada politica monetaria debia actuar con una vision de
mediano plazo a fin de asegurar que €l crecimiento econémico sea sostenible en el tiempo,
lo cual requiere de un ambiente de estabilidad macroecondmica. Mencionod que en el Comité
se hizo la observacion de que un ajuste modesto a la tasa de interés lider, como se ha

planteado en sesiones anteriores, tendria la ventaja de evitar que en el futuro se adopten
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ajustes mas intensos para lograr el mismo propésito. En ese orden de ideas, €l Presidente
también indico que en el Comité se analizaron los posibles impactos de un alza en la tasa de
interés lider, reiterandose el criterio de que, dado que la actividad econémica nacional
parecia estar creciendo de manera robusta, un ajuste razonable en la tasa de interés lider
dificilmente afectaria el ritmo de crecimiento real en el corto plazo, y posiblemente lo
favoreceria en el largo plazo; en todo caso, s se produjera algun efecto en el crecimiento,
éste seria muy peguefio (segun lo confirma el Modelo Macroeconémico Semiestructural) y
serian mas que compensados por la reduccién en el riesgo de inflacion o en desequilibrios

externos, financieros o cambiarios futuros.

2. Con base en la exposicion del Comité de Ejecucion del Banco de Guatemala y del
balance de riesgos de inflacion correspondiente a junio de 2006, los miembros de la Junta
Monetaria iniciaron el andlisis y la discusion en relacion a la determinacion de la tasa de
interés lider de la politica monetaria.

Un miembro de la Junta indic6 que consideraba que, por € momento, no parecia
oportuno incrementar la tasa de interés lider de la politica monetaria, debido a que, por una
parte, el ritmo inflacionario en el Gltimo mes habia tenido un comportamiento hacia la baja
Yy, por otra, que un alza en la citada tasa de interés podria inducir a un incremento en latasa
de interés pasiva de los bancos del sistema. Sin embargo, planted que si se tomaba en cuenta
que el pronéstico del ritmo inflacionario a mediano plazo estaba por arriba de la meta de
inflacién, si era necesario adoptar medidas de politica monetaria para que la inflacion
converja hacia dicha meta, evitando asi correr € riesgo de tener que hacer un esfuerzo
monetario mayor en el futuro cercano. Sobre el particular, los cuerpos técnicos del Banco de
Guatemala sefiadlaron que, de acuerdo a estimaciones econométricas, el ajuste de 4.25% a
4.50% que la Junta Monetaria decidio realizar en latasa de interés lider en abril del presente
ano, podria haber inducido un leve aumento de alrededor de 0.10 puntos porcentuales
(ceteris paribus) en la tasa de interés pasiva del sistema bancario, y que también dichas
estimaciones reflejaban que un incremento de 1% en la tasa de interés lider de la politica
monetaria reducia el Indice de Precios al Consumidor en 0.34% con un rezago de 6 meses.

Adicionalmente, los cuerpos técnicos enfatizaron en la importancia de tener una vision de
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mediano plazo en cuanto a logro de la meta de inflacion, sefialando que el parametro con €l
gue resulta adecuado comparar la inflacion observada es con la meta de inflacion
determinada por la politica monetaria, principalmente para diciembre de 2007, toda vez que
s bien era cierto que la inflacion acumulada venia mostrando un nivel menor que el
observado el afio previo, también lo era que las estimaciones de la inflacion esperada
todavia se ubicaban por encima de la meta fijada por la Junta Monetaria. En este sentido,
agregaron que, aunque los resultados provenientes del Modelo Macroecondémico
Semiestructural indicaban que si era factible alcanzar la meta de inflacidon, los mismos
estaban sujetos a gjustes al aza en la tasa de interés lider de la politica monetaria.
Asimismo, enfatizaron que los demas elementos auxiliares que se utilizan para realizar el
analisis del nivel de latasa de interés lider, que estan contenidos en el balance de riesgos de
inflacion, sugieren una restriccion en las condiciones monetarias, en particular las variables
indicativas, las cuales en su mayoria apuntaban a la conveniencia de hacer un ajuste en la
tasa de interés lider para propiciar que se cumpla con la meta de inflacién.

Otro miembro de la Junta indic6 que, de acuerdo a la informacion presentada por los
cuerpos técnicos, del ritmo inflacionario total a mayo de 2006, 3.18 puntos porcentuales
correspondian a la inflacién importaday, de ellos, 2.47 puntos porcentuales eran atribuibles
a efectos de segunda vuelta, los cuales, a diferencia de la inflacion importada de primera
vuelta, si pueden ser moderados mediante medidas de politica monetaria. En ese sentido,
indicd que habia que profundizar sobre la manera en que se pueden moderar esos efectos de
segunda vuelta, los que no dependen exclusivamente de aspectos monetarios, sugiriendo que
los mismos podrian enfrentarse a través del canal de expectativas de inflacion, por medio de
un mensaje de la autoridad monetaria que dé certeza en cuanto a que esta incrementando la
tasa de interés lider de la politica monetaria con el objeto de moderar dichas expectativas,
ya que desde el punto de vista monetario no encontraba ninguna forma directa de que los
efectos de segunda vuelta se puedan aminorar. Al respecto, otro miembro de la Juntaindicd
gue la experiencia mostraba que en economias pequefias y abiertas como la guatemalteca,
los bancos centrales reconocen gque no es apropiado, mediante politica monetaria, tratar de
revertir los efectos de primera vuelta, pero que si es razonable y conveniente que la politica
monetaria trate de moderar los efectos de segunda vuelta que principalmente tendrian efecto

por la via de las expectativas inflacionarias, mediante el mecanismo de que los agentes
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econdémicos, al percatarse y creer gue la politica monetaria esta firme en su propésito de
alcanzar la meta de inflacion, estarian contribuyendo a moderar tanto la demanda de crédito
bancario como la demanda de bienes y servicios.

Otro miembro de la Junta Monetaria indicé que apoyaba el andlisis del Comité de
Ejecucion en el sentido de aumentar la tasa de interés lider en 25 puntos basicos. Menciono
gue estimaba que si no se implementaran acciones para contener la inflacion, a finales de
ano la inflacion total seria mayor al 6%. Adicionalmente, agregd que consideraba que los
esfuerzos del Banco Central para alcanzar €l objetivo de meta de inflacién contribuirian a
fortalecer su credibilidad, aspecto que resultaba favorable dado que puede tener influencia
positiva sobre las expectativas para la determinacién de otros precios macroecondmicos,
particularmente, la tasa de interés de largo plazo. En ese sentido, sefialé que si, por €l
contrario, no se envia un mensaje de certeza a los agentes econdmicos en cuanto al
cumplimiento de la meta de inflacion, éstos exigirian una prima por inflacion més altaen las
tasas de interés del mercado, lo cual resultaria perjudicial parala economiadel pais.

Otro miembro de la Junta se manifesto en el sentido de incrementar la tasa de interés
lider de la politica monetaria en 25 puntos basicos, en virtud de que, tal como lo sugieren las
mediciones econométricas realizadas por los departamentos técnicos del Banco Central, los
aumentos de la tasa de interés lider realizados en 2005 y en 2006, aunque con rezago, han
tenido un efecto sobre e ritmo inflacionario observado.

Otro miembro de la Junta Monetaria indicd que, si bien se observaba que €l ritmo
inflacionario estaba por encima de la meta y que también los prondsticos de inflacion se
ubicaban ligeramente arriba de dicha meta, habia que considerar que existe un componente
de inflacion importada directa que esta fuera del control de la politica monetaria, por lo que
s a finales de afio no se alcanzara la meta de inflacion por el impacto de dicha inflacion
importada directa, de todas maneras debia quedar claro el esfuerzo de la autoridad monetaria
por alcanzar la meta, aunque no se converja ala misma, debido a los factores exdgenos que
estan fuera del control de la politica monetaria, como lo es el incremento en los precios de
los combustibles, asociado al aumento en el precio internacional del petrdleo. Asimismo,
indicO que otro aspecto que era importante resaltar era el comportamiento positivo de la
politica fiscal, en virtud de que a la fecha se observaba un déficit fiscal bastante aceptable y

se proyectaba que el mismo al finalizar el afio fuera menor que € previsto, pero aln asi
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consideraba importante hacer un comentario, sin quitarle mérito a la gestion del Ministerio
de Finanzas Publicas y de la Superintendencia de Administracion Tributaria, y es que
también existen contribuyentes que han erogado recursos para que se dé ese resultado, de
manera que el resultado fiscal no era un esfuerzo exclusivo del Gobierno Central sino de la
sociedad que estd contribuyendo con mas impuestos, producto de las condiciones
macroecondmicas mucho mas estables que presenta el pais. Adicionalmente, indico que otra
variable macroeconémica a resaltar era el comportamiento del crédito bancario al sector
privado, el cua se ha mantenido con un crecimiento bastante aceptable y que si bien es
cierto gue observaba que la tasa de interés activa promedio ponderado ya no muestra una
tendencia hacia la baja, también lo es que se ha mantenido en un nivel estable, aunque
podria ser incluso mas bajo para Guatemala, dado que las condiciones de riesgo pais han
disminuido, como resultado del buen desempefio macroeconémico. Sefialé que tomando en
cuenta los factores descritos, asi como su postura manifestada el mes anterior de que habia
gue tener alguna precaucion y esperar a ver cua era el comportamiento de las variables
macroecondémicas para la presente fecha, ademas de que observaba que la inflacion
subyacente no habia continuado con el descenso que se venia observando en esa variable, si
consideraba que en esta ocasion era oportuno realizar un gjuste de 25 puntos basicos en la
tasa de interés lider de la politica monetaria.

Otro miembro de la Junta Monetaria manifestd que, en esta oportunidad, apoyaba la
iniciativa de subir la tasa de interés lider en 25 puntos béasicos, basado en los argumentos
gue se han presentado en cuanto a que un ajuste en la tasa lider podria moderar el impacto
de la inflacion de segunda vuelta y tener efectos a través del canal de las expectativas de
inflacién. Adicionalmente, indicd que su decision también se respaldaba en el hecho de que
el crecimiento econémico se veia solido, sustentado por e dinamismo que se ha venido
observando en el indice Mensual de la Actividad Economica -IMAE-, asi como en el
crecimiento del crédito bancario al sector privado.

Por Ultimo, un miembro de la Junta expresd que dadas las expectativas planteadas y
siendo €@ control de la inflacion uno de los objetivos esenciales de la politica monetaria, y
consciente de los efectos que el nivel inflacionario tiene en cualquier instancia de la
sociedad, apoyaba €l incremento de 25 puntos basicos en la tasa de interés lider de la

politica monetaria, pero también manifesté que si en un proximo analisis sobre la revision
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del nivel de dichatasade interés lider se observara que latasa de inflacién disminuia, en esa
misma direccion se tendria que actuar para gjustar la tasa de interés lider de la politica

monetaria.

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
decidi6 incrementar la tasa de interés lider de la politica monetaria de 4.50% a 4.75%.
Asimismo, la Junta decidié emitir el boletin de prensa anexo a efecto de comunicar tal

decision.
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ANEXO

BANCO DE GUATEMALA

BOLETIN DE PRENSA

LA JUNTA MONETARIA INCREMENTA LA TASA DE INTERES LIDER
DE LA POLITICA MONETARIA DE 4.50% A 4.75%,
A PARTIR DEL JUEVES 22 DE JUNIO DE 2006

La Junta Monetaria, en su sesion celebrada el 21 de junio de 2006, decidi6 incrementar la
tasa de interés lider de la politica monetaria en 25 puntos basicos de 4.50% a 4.75%. En
su decision, luego de haber conocido el seguimiento de las variables indicativas y el
balance de riesgos de inflacién correspondiente a junio de 2006, tomd en consideracién la
incidencia que el aumento en el ritmo inflacionario observado en mayo de 2006 tuvo
sobre los prondsticos de inflacién para 2006 y 2007, que aun se ubican por encima de la
meta establecida en la politica monetaria vigente.

Asimismo, la Junta estimo que. aunque la politica monetaria no puede evitar los efectos
directos de la inflacion importada que se produce por las alzas de los combustibles,
resulta procedente adoptar medidas tendentes a moderar las expectativas inflacionarias y
limitar asi los efectos de segunda vuelta' que pueden derivarse de dicha inflacion
importada.

En opinion de la Junta Monetaria. los indicadores de crecimiento economico contintian
mostrando un comportamiento robusto de la actividad real en el pais. a la vez que la
mayoria de las variables indicativas apuntan a que, con una adecuada conduccién de las
politicas monetaria y fiscal, el logro de la meta inflacionaria en el mediano plazo resulta
factible. La Junta hizo hincapié en que, para que dichas perspectivas sean sostenibles, es
procedente tomar de forma oportuna, gradual y consistente las medidas de politica
meonetaria que permitan que la inflaciéon converja a la meta establecida para el mediano
plazo, propiciando las condiciones monetarias mas favorables al crecimiento ordenado de
la economia nacional.

Guatemala, 22 de junio 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

* Se refieren al aumento de los precios de aguellos bienes y servicios gue en su estruciura de costos no incorporan los derivados
del petroleo, pero que se ven afectados de manera indirecta por aspectos tales como el aumento en los precios del fransporte,
electricidad y ofros.



