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RESUMEN DE LOS ARGUMENTOS QUE JUNTA MONETARIA TOMO EN
CUENTA EN LA SESION 61-2007, CELEBRADA EL 26 DE DIQIEM [BRE DE 2007,
PARA DETERMINAR EL NIVEL DE LA TASA DE INTERES LIDER DE LA
POLITICA MONETARIA.

La Junta Monetaria en resolucion JM-168-2006, del 28 de diciembre de
2006, determind la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2007, la cual,
con el propésito de contribuir a afianzar la efectividad de la politica monetaria,
incluye, entre otros aspectos, medidas para fortalecer la transparencia y la
rendicién 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,
ademés de cumplir con la elaboracion de los diferentes informes y publicaciones
gue de conformidad con lo dispuesto en su ley organica debe realizar, dé a conocer
al publico, por una parte, el disefio y orientacién 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 econémicos en la
toma de sus decisiones, en anexo 3 de la citada resolucién se presenta el
calendario para 2007 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
tomo6 en cuenta, el 26 de diciembre de 2007, para fijar su posicion respecto del
nivel de la tasa de interés lider de la politica monetaria.

1. En sesidén 61-2007 celebrada por la Junta Monetaria el 26 de diciembre de
2007, la Presidenta del Banco de Guatemala y de la Junta Monetaria presento el
analisis efectuado por el Comité de Ejecucion en su sesion 68-2007 del 21 de
diciembre de 2007, relativo a la conveniencia de ajustar o mantener invariable el
nivel de la tasa de interés lider de la politica monetaria. Al respecto, informo que los
departamentos técnicos del Banco de Guatemala, luego de haber presentado los

! Un detalle mas amplio del andlisis efectuado por el Comité de Ejecucién puede consultarse en el
Acta N0.68-2007 correspondiente a la sesién del 21 de diciembre de 2007, publicada en el sitio Web
del Banco de Guatemala (www.banguat.gob.gt).
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elementos que componen el balance de riesgos de inflacidn, los resultados del
corrimiento mecanico del Modelo Macroecondmico Semiestructural -MMS- para
diciembre de 2007, asi como el comportamiento de las variables indicativas de la
politica monetaria, arribaron a la conclusion de que seguian prevaleciendo los
factores que aconsejaban restringir las condiciones monetarias, por lo que un
ajuste en la tasa de interés lider contribuiria a moderar las expectativas de inflacion
de los agentes econdmicos, a contrarrestar las presiones inflacionarias y a
consolidar la credibilidad del Banco Central en la conduccién de la politica
monetaria, aspectos de particular importancia para el logro de la meta de inflacion

en el mediano plazo.

La Presidenta sefialé6 que el Comité deliber6 acerca del andlisis de los
departamentos técnicos con el propésito de presentar a la Junta Monetaria los
principales elementos de analisis, asi como las reflexiones y conclusiones que
pudieran ser utiles en la decision respecto del nivel de la tasa de interés lider. En
cuanto al comportamiento de la inflacién a noviembre de 2007, la Presidenta indicé
gue en el Comité se hizo referencia a que el ritmo inflacionario total se ubic6 en
9.13%, lo que representa un aumento de 1.41 puntos porcentuales con relacion al
mes anterior, situacidbn que acentla la tendencia creciente de la inflacién que
comenzo en junio de 2007. Adicionalmente, al realizar un andlisis prospectivo del
comportamiento de la inflacion, las proyecciones del ritmo inflacionario total para
finales de 2007, realizadas mediante el promedio aritmético de los dos modelos
econométricos que se vienen utilizando, apuntaban a un ritmo inflacionario de
8.49%, porcentaje superior en 2.49 puntos porcentuales al limite superior del
margen de tolerancia de la meta de inflacion establecida para dicho afio (5.0% +/- 1
punto porcentual), lo que aconsejaba restringir las condiciones monetarias,
mientras que para finales de 2008 se proyectaba un ritmo inflacionario de 6.62%,
porcentaje que se situaba por arriba del limite superior del margen de tolerancia de
la meta de inflacion establecida para dicho afio (4.5% +/- 1 punto porcentual), lo
gue también sugeria restringir la politica monetaria. Asimismo, sefialé que las
proyecciones del ritmo inflacionario subyacente para diciembre de 2007 (8.22%) y

para diciembre de 2008 (6.43%) se ubicaban por arriba del margen de tolerancia
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de la meta de inflaciébn establecida para cada uno de dichos afos, lo que

aconsejaba una politica monetaria restrictiva.

Por otra parte, la Presidenta inform6é que el Comité también analizé los
riesgos del entorno en que actualmente se desenvuelve la ejecucion de la politica
monetaria. En cuanto a los riesgos asociados al entorno externo, indicé que se
discutié acerca de la evolucion de los precios internacionales del petréleo, del maiz
y del trigo, asi como de la evolucion reciente de la inflacion de los principales
socios comerciales del pais. Al respecto, destaco que el precio promedio registrado
en el mercado internacional del crudo al 20 de diciembre de 2007 (US$90.20 por
barril) muestra una disminucion de US$4.43 ddlares (4.68%) respecto del precio
promedio del mes anterior (US$94.63 por barril); no obstante, su nivel es
significativamente superior al registrado en noviembre de 2006 (US$62.00 por
barril), lo que se asocia a factores de oferta, de demanda y a la especulacion

observada en el mercado.

En cuanto a los factores de oferta se menciond, por una parte, que en la 146
Reunidn de la Organizacién de Paises Exportadores de Petrdleo (OPEP), realizada
el 5 de diciembre de 2007, dicho cartel acordé6 mantener invariable el nivel actual
de produccién de crudo, el cual se considera insuficiente para satisfacer la
demanda actual; y, por la otra, que segun informacién del Departamento de
Energia de los Estados Unidos de Ameérica, el nivel de inventarios del crudo

mantiene una tendencia decreciente.

Por el lado de los factores de demanda, se cit6 el hecho de que la Reserva
Federal de los Estados Unidos de América redujo en 0.25 puntos porcentuales su
tasa de interés objetivo, ubicandola en 4.25%, con el objeto de estimular la
economia de ese pais, por lo que dicho ajuste propiciaria un aumento de la
demanda agregada y, por consiguiente, se generaria una mayor demanda de
petréleo. Asimismo, se indicO que de acuerdo con estimaciones del Fondo
Monetario Internacional, la Republica Popular China alcanzaria un crecimiento

econémico de 11.5%, superior al observado en 2006 (11.1%), mientras que para
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2008 se espera un crecimiento de 10.0%, lo que continuaria propiciando una

elevada demanda de crudo a nivel internacional.

En lo que concierne a la especulacidén en el mercado, se hizo referencia al
estrecho margen entre la oferta y la demanda mundiales de petréleo, lo que
propicia que cualquier noticia que afecte la produccion de petroleo, pueda incidir en

un nuevo incremento en el precio a futuro del mismo.

En cuanto al comportamiento del precio internacional del maiz, se informoé
gue éste registrd un alza importante al ubicarse el 20 de diciembre en US$7.36 por
quintal, superior tanto al precio registrado el mes anterior (US$6.81 por quintal)
como al registrado en igual mes de 2006 (US$6.45 por quintal), por lo que su
seguimiento en el balance de riesgos es relevante como factor de oferta. Asimismo,
se hizo referencia a que, de acuerdo con informacion del Instituto Nacional de
Estadistica -INE-, los precios internos del maiz amarillo y del maiz blanco (con
ponderaciones en el IPC de 0.07% y 0.75%, respectivamente) a pesar de que
mostraron una reduccion respecto del mes anterior, ain permanecen en niveles
elevados respecto de los valores observados en 2006, lo que requiere un
seguimiento estrecho de los mismos dado que afectan el comportamiento de los
precios de bienes derivados (como productos de tortilleria, concentrados y carnes
de aves). Al respecto, se destac6é que por el momento siguen vigentes los riesgos
de presiones inflacionarias futuras por el lado de la oferta, derivadas de la

evolucion del precio del maiz.

En lo que concierne al precio internacional del trigo, al 20 de diciembre, éste
se ubic6 en US$14.70 por quintal, lo que representa un incremento de
aproximadamente 95% respecto del nivel observado en diciembre de 2006
(US$7.50 por quintal) y de 16% respecto del nivel observado el mes anterior
(US$12.64 por quintal). Se considera que dicho precio continda siendo una fuente
de presiones inflacionarias, debido a que el mismo se utiliza como insumo en la
produccion de harina, pan y pastas alimenticias. Adicionalmente, se indicé que el
indice compuesto de la inflacion de los principales socios comerciales de

Guatemala se redujo levemente en noviembre, ubicandose en 5.31%, pero aun se
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sitla por arriba del valor registrado en diciembre de 2006 (3.43%). Se agreg6 que
en el caso de los Estados Unidos de América, el ritmo inflacionario a noviembre
(4.31%) es el mas alto en los ultimos 17 afios por lo que por esa via los riesgos de

inflacién importada persisten.

En cuanto a los riesgos del entorno interno, la Presidenta inform6 que en el
Comité se indico que la variacion intermensual del indice de Precios al Consumidor
-IPC- registrada en noviembre de 2007 (1.89%), es superior al promedio registrado
en dicho mes durante los udltimos siete afios (0.73%), lo que puede influir de
manera adversa en las expectativas de inflacion de los agentes econémicos. Indico
gue en el Comité se hizo referencia al comportamiento de la tasa de interés lider en
términos reales a lo largo de 2007 para los paises latinoamericanos cuyos bancos
centrales han establecido un esquema de metas explicitas de inflacion (Chile,
Colombia, México, Peru y Brasil). En este contexto, se indicd que todos los bancos
centrales mencionados han mantenido una tasa de interés lider de politica
monetaria positiva en términos reales. En el caso de Chile, si bien la tasa de interés
de politica monetaria se torn6 negativa en términos reales en los meses de octubre
y noviembre, debido al incremento registrado en la inflacién, el Banco Central de
Chile ajust6 la tasa de interés de politica monetaria en 25 puntos basicos en su
sesion del 13 de diciembre de 2007. En el caso de Guatemala, la tasa de interés
lider de politica monetaria ha sido negativa en términos reales durante los ultimos
afios y derivado del comportamiento de la inflacion observada en noviembre de

2007, dicha tasa en términos reales registré un valor de -2.88%.

La Presidenta sefial6 que varios miembros del Comité expresaron
preocupacion por los efectos de segunda vuelta que podrian estar incidiendo en
una inflacién tendencial alta, la cual, a su vez, podria exacerbar las expectativas de
inflacion de los agentes economicos, lo que hace necesario considerar un
incremento en la tasa de interés lider. Un miembro del Comité se refiri6 a los
incentivos que los ajustes en la tasa de interés doméstica podrian generar en el
flujo de divisas al pais. Al respecto, los departamentos técnicos se refirieron a la
competencia por flujos de capital entre los paises de la region, indicando que las
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tasas de interés de Guatemala no son las mas competitivas entre los paises del

Istmo.

En el contexto descrito, la Presidenta manifestd que, de conformidad con lo
discutido en el seno del Comité, un analisis integral de las principales variables e
indicadores macroeconémicos indicaba que era importante tomar en cuenta tanto
los elementos que aconsejaban restringir como los elementos que recomendaban
mantener invariables las condiciones monetarias. En lo que corresponde a los
factores que aconsejaban restringir, se citaron los siguientes: a) Que el prondstico
derivado del corrimiento mecanico del Modelo Macroeconémico Semiestructural
-MMS-, indica que la inflaciébn se encontrara por arriba de las metas establecidas
por la Autoridad Monetaria para finales de 2007 y de 2008; b) Que las proyecciones
econométricas de inflacion total y subyacente tanto para diciembre de 2007 como
para diciembre de 2008, se sitlan por arriba del margen de tolerancia de la meta
de inflacién establecida por la autoridad monetaria para cada afio; c) Que la
orientacion promedio de las variables indicativas, de acuerdo al indice sintético,
continuaron sugiriendo restringir la politica monetaria; d) Que los precios
internacionales del petrdleo y sus derivados continlan elevados; €) Que persisten
presiones inflacionarias derivadas de factores de oferta, relacionados con los
precios internacionales del trigo y del maiz; f) Que la tasa de interés lider de
politica monetaria en Guatemala permanece negativa en términos reales; y, g) Que
la actividad productiva del pais continda registrando un comportamiento dindmico,
situacion que genera presiones inflacionarias via incrementos en la demanda
agregada. En lo que concierne a los factores que recomendaban mantener
invariables las condiciones monetarias, se mencioné que los medios de pago
totales continuaron exhibiendo un comportamiento menos dinamico que el previsto
en el corredor estimado.

La Presidenta indicé que como resultado de la discusion y andlisis, en el
seno del Comité privo el criterio de que era recomendable un incremento en la tasa
de interés lider, teniendo en cuenta que la politica monetaria, por una parte, debe
actuar oportunamente con el propoésito de moderar las presiones inflacionarias

existentes y futuras, considerando que la politica monetaria actia con rezago sobre
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la inflacién vy, por la otra, que debe operar con una vision de mediano plazo a fin de
coadyuvar a que la senda de crecimiento econémico sea sostenible en el tiempo, lo
cual requiere necesariamente, entre otros factores, de un ambiente de estabilidad
de precios. En el contexto descrito, en el Comité hubo consenso en que el aumento
de la tasa de interés lider debia ser de 25 puntos basicos, el cual, aunque es de
poca magnitud, coadyuvara a moderar las expectativas de inflacion de los agentes
econdmicos. Seguidamente, puso a consideracion de la Junta la informacién

presentada.

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 resultados del corrimiento mecanico del Modelo Macroeconémico
Semiestructural -MMS- para diciembre de 2007, 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 relacion a la determinacion de la tasa de
interés lider de la politica monetaria.

Un miembro de la Junta indicé que estaba en desacuerdo con incrementar la
tasa de interés de politica monetaria, ya que dichos incrementos no se transmiten
hacia las tasas de interés del sistema financiero. En este sentido, manifesté que el
aumento de 125 puntos basicos en la tasa lider acumulado hasta noviembre,
solamente habia generado un incremento de 25 puntos basicos en la tasa de
interés activa del sistema bancario, mientras que la tasa pasiva se habia reducido
con respecto del nivel registrado a diciembre de 2006. Por consiguiente, cuestioné
la efectividad de la medida, al no registrarse cambios en las tasas pasivas de los
bancos. En ese mismo sentido, otro miembro de la Junta manifestd que las
presiones inflacionarias no se estan reduciendo por medio de incrementos en la
tasa de interés lider de politica monetaria, por lo que considera que no es
necesario continuar con alzas en la referida tasa.

Con respecto al mismo tema, otro miembro de la Junta indic6 que para
poder aumentar sus operaciones activas, las instituciones financieras requieren de

mayores captaciones del publico, para lo cual deben ajustar sus tasas pasivas. No
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obstante, mencioné que recientemente los flujos de capitales provenientes del
exterior han sido significativos, lo cual ha proporcionado al sistema financiero una
base suficiente de recursos tanto para otorgar créditos, asi como para invertir en
CDPs del Banco Central. Por consiguiente, los bancos han podido satisfacer la
creciente demanda de créditos sin modificar sus tasas pasivas. Sin embargo, en
los ultimos meses los flujos externos hacia el pais se han reducido, por lo que el
capital disponible para el otorgamiento de créditos y para invertir en operaciones de
estabilizacidn monetaria también ha disminuido. No obstante, los saldos existentes
en certificados de depdésito del Banco de Guatemala todavia continlan elevados,
por lo que las entidades bancarias han obtenido recursos para otorgar créditos por
medio de los recursos invertidos en el Banco Central y todavia no se han visto en
la necesidad de incrementar sus tasas de interés pasivas para obtener mayores
recursos del publico.

Otro miembro de la Junta indico que el incremento en la tasa de interés lider
se traslada de inmediato a las tasas activas de crédito a plazos cortos, los cuales
usualmente se dirigen hacia pequefios y medianos empresarios (no obstante, este
no parecia ser el caso para los créditos a plazos mas largos). Por consiguiente, el
aumento en la tasa de interés lider podria propiciar un incremento en los flujos de
capital de corto plazo al pais, debido a que los inversionistas extranjeros estarian
estimulados a otorgar préstamos de corto plazo para obtener un mayor rendimiento
por su capital.

Por otra parte, un miembro de la Junta manifestdé que es preferible que los
agentes econdmicos un incremento moderado en las tasas de interés activas en el
sistema bancario y no una tasa alta de inflacion ya que esta Ultima incrementa los
costos de produccién de las empresas por medio del incremento en el precio de los
insumos. Adicionalmente, indicé que por medio de incrementos en la tasa lider, la
Junta buscaba controlar las expectativas de inflacion de los agentes econdémicos.
En esa misma linea, otro integrante de la Junta manifesté que esta de acuerdo con
el argumento de que la inflacion tiene un efecto negativo sobre los agentes
econdmicos y que es preferible tener altas tasas de interés que una elevada tasa

de inflacién; sin embargo, manifestdé que es necesario considerar que la inflacién
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observada ha sido el resultado de eventos exégenos que se escapan del control de
la Junta, por lo que la politica monetaria podria estar propiciando elevadas tasas de
interés sin reducir la inflacion, lo cual estaria elevando los costos de produccion de
las empresas.

Por su parte, un miembro de la Junta indicé que dentro de un esquema de
metas de inflacién la tasa lider de politica monetaria proporciona una sefial a los
agentes econémicos sobre la posicién de politica monetaria que se considera mas
adecuada para prevenir presiones inflacionarias, asi como los efectos de segunda
vuelta de los choques externos que puedan generar mayores presiones
inflacionarias, por lo que alzas en la tasa de interés lider buscan, principalmente,
moderar las expectativas de inflacién de los agentes econémicos.

Otro miembro de la Junta indic6 que el Modelo Macroeconémico
Semiestructural ha sido exitoso en mostrar las tendencias inflacionarias y el
comportamiento a seguir en términos de la tasa lider de politica monetaria.
Adicionalmente, indicé que de no hacer ajustes en la tasa lider el efecto
inflacionario sera mayor, por lo que estad de acuerdo en hacer un ajuste a la tasa
lider en esta oportunidad. Finalmente sefial6 que, en su opinién, si no se hubieran
hecho los ajustes a la tasa lider durante 2007, la inflacion estaria mucho mas
elevada.

Asimismo, otro miembro expres6é que a lo largo de 2007 ha existido una
preocupacion real de la Junta por el comportamiento de la inflacion. El ritmo
inflacionario a noviembre registré6 uno de los incrementos de precios mensuales
mas elevados de los ultimos siete afios y, aun cuando el mismo haya sido producto
de factores exégenos, es necesario prevenir los efectos de segunda vuelta
derivados de este incremento. Reiteré que un incremento en la tasa de interés lider
contribuiria a moderar las expectativas inflacionarias, situacién de significativa
importancia para la consecucion de la meta de inflacion para el proximo afo.

Un miembro de la Junta sefalé que consideraba que el momento actual era
propicio para incrementar en 0.25 puntos porcentuales la tasa de interés lider de la
politica monetaria, debido a que las proyecciones indican que los riesgos de

inflacion contindan en el mediano plazo y que el efecto de incrementar la referida
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tasa afecta las variables del sector real con cierto rezago. Indicé que coincidia con
la posicion de que esta decision facilitara el logro de la meta de inflacion para 2008,
via la moderacién de las expectativas de inflacion de los agentes econémicos.

3. Luego de haberse expuesto los argumentos y observaciones anteriores, la
Junta Monetaria, por mayoria, decidié elevar el nivel de la tasa de interés lider de
politica monetaria en 25 puntos bésicos, de 6.25% a 6.50%. 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 ELEVA LA TASA DE INTERES LIiDER DE
LA POLITICA MONETARIA DE 6.25% A 6.50%,
A PARTIR DEL JUEVES 27 DE DICIEMBRE DE 2007

La Junta Monetaria, en su sesién celebrada el 26 de diciembre de 2007,
decidio, por mayoria, elevar el nivel de la tasa de interés lider de la politica
monetaria en 25 puntos basicos. Dicha decision se considerd necesaria
para moderar el comportamiento de la inflacion en el corto y mediano
plazos.

La Junta Monetaria, luego de haber conocido el balance de riesgos de
inflacion, la orientacion de las variables indicativas y el Modelo
Macroecondmico Semiestructural, concluyd que si bien los factores de
oferta han sido determinantes en el comportamiento de la inflacion,
principalmente por los elevados precios internacionales del petroleo, del
trigo y del maiz, también prevalecen factores de demanda que generan
presiones inflacionarias.

La Junta Monetaria destacé que, de acuerdo con indicadores de corto
plazo, la actividad productiva del pais continla registrando un
comportamiento  robusto. Asimismo, subrayé la importancia del
mantenimiento de la disciplina fiscal, lo que ha venido coadyuvando a
aminorar las presiones inflacionarias.

Guatemala, 27 de diciembre de 2007

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.qgob.qgt
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