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De conformidad con lo que establece el articulo 63 del Decreto Namero 16-2002 del
Congreso de la Republica, Ley Orgénica del Banco de Guatemala, con el objeto de mantener
una conveniente divulgacion de las actuaciones de la Junta Monetaria, el Presidente del
Banco de Guatemala debera disponer la publicacion de un resumen circunstanciado de dichas
actuaciones cuando tengan implicaciones sobre la politica monetaria, cambiaria y crediticia,
o0 bien afecten las condiciones generales de liquidez de la economia del pais.

En cumplimiento de lo dispuesto en el articulo citado, a continuacion se presenta el
resumen de lo actuado por la Junta Monetaria, con motivo de la Evaluacion de la Politica
Monetaria, Cambiaria y Crediticia a Noviembre de 2018 y Perspectivas Econdmicas para
2019, contenida en resoluciones JM-110-2018 y JM-111-2018 del 12 de diciembre de 2018.

l. EVALUACION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y
CREDITICIA ANOVIEMBRE DE 2018

A. En oficio del 10 de diciembre de 2018, el Presidente del Banco de Guatemala sometio
a consideracion de los sefiores miembros de la Junta Monetaria el documento “Evaluacion
de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia, a Noviembre de 2018, y Perspectivas
Econdmicas para 2019”, elaborado por los departamentos técnicos del Banco de Guatemala,
con el proposito de que, conforme se establece en los articulos 133 de la Constitucion Politica
de la Republica de Guatemala y 26 inciso a) de la Ley Organica del Banco de Guatemala, se
procediera a evaluar la referida politica.

B. En sesion nimero 48-2018, celebrada por la Junta Monetaria el 12 de diciembre de
2018, la autoridad monetaria conocid el referido documento. En la misma, el Gerente
Econdmico del Banco de Guatemala presentd los principales aspectos analiticos y
evaluativos de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a Noviembre de 2018 y

Perspectivas Econdmicas para 2019.

C. Derivado de la exposicion del Gerente Econémico, los miembros de la Junta
Monetaria consideraron pertinente analizar y discutir ampliamente lo relativo a los

fundamentos, las tendencias y los aspectos relevantes contenidos en el referido informe, a



efecto de identificar los principales eventos y resultados que incidieron en la conduccion de
la politica monetaria, cambiaria y crediticia en 2018.

Un miembro de la Junta indicé que el crecimiento econémico a nivel mundial
continud siendo positivo en 2018, aungue estaba perdiendo impulso, debido a un conjunto de
factores que, al parecer, seguirian afectando el desempefio econémico en los proximos
trimestres, especialmente, las condiciones financieras menos acomodaticias, el repunte de la
volatilidad financiera, las tensiones comerciales y la reduccion de los precios de las
principales materias primas en el segundo semestre del afio, lo cual se estaba reflejando en
las perspectivas de crecimiento econdémico, que aunque seguian siendo favorables, eran
menores a las previstas a inicios de afio.

Otro miembro de la Junta explicd que, luego de que 2017 fue un afio positivo en
términos de crecimiento econdémico, en 2018 el desempefio econdmico a nivel mundial
comenz6 a moderarse y fue cada vez menos sincronizado entre paises y regiones, en la
medida en la que los amplios margenes de incertidumbre y los crecientes riesgos a la baja
fueron repercutiendo negativamente en la confianza de consumidores y empresarios, el
comercio y la inversion. Ademas, destacé que los principales aspectos que generan
preocupacion para 2019 se asocian, por una parte, a la normalizacion de la politica monetaria
por parte de los principales bancos centrales de las economias avanzadas, lo cual podria
propiciar mayores salidas de capital de las economias de mercados emergentes y en
desarrollo y, por la otra, a las disputas politicas y comerciales entre los Estados Unidos de
América y la Republica Popular China, que de no solucionarse, seguirian generando mayor
incertidumbre a nivel internacional.

Un miembro de la Junta sefial6 que, en el ambito interno, la actividad econémica
habia evidenciado un desempefio positivo a lo largo del afio, asociado, principalmente, al
aumento del consumo privado, el cual estuvo respaldado por el incremento en los ingresos
reales de las familias, debido, entre otros factores, al crecimiento del flujo de remesas
familiares y al incremento en los salarios del empleo formal, en un entorno en el que la
inflacion se mantuvo dentro del margen de tolerancia de la meta. En este contexto, considerd
razonables las previsiones de crecimiento econdémico de los departamentos técnicos, las
cuales apuntan a que la economia nacional creceria 3.0% en 2018 y en un rango entre 3.0%

y 3.8% en 2019, ante el fortalecimiento de la demanda interna, considerando un mayor gasto



publico; sin embargo, reconocid que existen factores extraecondmicos que contindan siendo
un motivo de preocupacion, ya que pueden generar incertidumbre y, por lo tanto, representan
importantes riesgos a la baja.

Otro miembro de la Junta destacé que la inflacion permanecié dentro del margen de
tolerancia de la meta a lo largo del afio, con excepcidn de julio, cuando se ubico por debajo
del referido margen, debido, en buena medida, al efecto estadistico de base de comparacion,
por el incremento que se observo en julio de 2017. Adicionalmente, mencion6 que el
comportamiento de la inflacion sigue estando expuesto a importantes choques de oferta,
especialmente internos, dada la influencia de las condiciones climaticas en la produccion
agricola; ademas, indicd que las presiones inflacionarias por el lado de la demanda se
tornarian cada vez mas relevantes, en la media en que la economia continue transitando hacia
la fase de expansion del ciclo econémico.

Un miembro de la Junta subrayé la importancia de la flexibilidad del tipo de cambio
nominal, dado que permite al Banco de Guatemala centrarse en su objetivo fundamental,
desempefia un papel clave en la absorcién de choques externos y amplia los margenes de
maniobra para la politica monetaria, sin que ello implique que el Banco Central no pueda
participar en el mercado de divisas. Explicé que la evolucion del tipo de cambio nominal ha
sido congruente con el comportamiento de sus factores fundamentales, tanto en los periodos
de apreciacion como de depreciacion, en un contexto en el que la participacién del Banco de
Guatemala en el mercado cambiario ha sido efectiva para moderar la volatilidad del tipo de
cambio nominal, sin afectar su tendencia. Al respecto, indicd que la activacion de la regla de
participacion ha sido congruente con las condiciones del mercado cambiario, en particular
con la volatilidad observada en determinados episodios, en tanto que, el mecanismo de
acumulacién de reservas monetarias internacionales desempefié un papel fundamental para
reducir el exceso de divisas que se determing a finales del afio anterior.

Finalmente, los miembros de la Junta manifestaron su conformidad con la forma en
que se ha ejecutado la politica monetaria, cambiaria y creditica a lo largo del afio, asi como
con los resultados de la misma, los cuales consideraron fueron positivos; ademas, mostraron
su satisfaccion con el informe presentado, el cual calificaron, entre otras cosas, de completo,

objetivo, consistente, claro, atil y oportuno. Por otra parte, expresaron su cCompromiso por



manterner una postura prudente, orientada al cumplimiento del objetivo fundamental del
Banco Central, lo cual fortalece la credibilidad y efectividad de la politica monetaria.

Luego de haberse expuesto y discutido los principales argumentos y observaciones
del contenido de la Evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticiaa Noviembre
de 2018, la Junta Monetaria resolvié dar por evaluado el contenido de la misma y emitio la
resolucion JM-110-2018 del 12 de diciembre de 2018.

1. REVISION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA

A Derivado de la exposicion del Gerente Econdmico y de los departamentos técnicos
del Banco de Guatemala, los miembros de la Junta Monetaria consideraron pertinente
analizar y discutir la revision de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia, a efecto de
generar los elementos de juicio que permitieran la elaboracion de la resolucion que daria
lugar a las modificaciones que se realizarian a dicha politica, que por mandato constitucional
y legal corresponde a la autoridad monetaria.

Los miembros de la Junta reconocieron el esfuerzo continuo de los departamentos
técnicos orientados a desarrollar herramientas de analisis que contribuyen a apoyar la toma
de decisiones de politica de forma oportuna y fundamentada en informacion objetiva, asi
como de realizar revisiones y actualizaciones periddicas que garanticen la relevancia, validez,
consistencia y fiabilidad de estos instrumentos.

Un miembro de la Junta solicité una explicacibn mas amplia en cuanto a la
conveniencia de revisar los pesos relativos del indice Sintético de las Variables Indicativas y
el efecto que, en esta ocasion, tendria sobre los resultados del indicador. Los departamentos
técnicos, por consiguiente, explicaron que el ajuste era necesario dado que el coeficiente de
correlacion entre el ritmo inflacionario observado y las variables indicativas tiende a variar
con el tiempo, de tal forma que la revision permite incorporar la Gltima informacion
disponible, reforzando asi el poder informativo del indicador; ademas, subrayaron que las
revisiones anuales contribuyen a que los ajustes sean oportunos y leves; en ese sentido,
confirmaron que la nueva trayectoria del indicador mantenia congruencia con la registrada
con los pesos actuales.

Otro miembro de la Junta destaco la importancia que tiene la estimacion de la

inflacion subyacente, dado que ello permite la realizacion de un diagnéstico adecuado del
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origen de las presiones inflacionarias y, por ende, la adecuada toma de decisiones por parte
de la autoridad monetaria; por lo que, requiri6 que se detallaran las modificaciones
propuestas a dicho indicador. Al respecto, los departamentos técnicos indicaron que las ocho
metodologias utilizadas actualmente para estimar la inflacién subyacente conforman un
conjunto amplio y robusto de técnicas de estimacion y permiten identificar de manera
adecuada los choques tanto de oferta como de demanda que tienen una influencia sobre la
inflacion total, por lo que, por el momento, no era necesario sugerir cambios a dichas
metodologias; sin embargo, luego de la evaluacion realizada, se determiné que el Unico ajuste
necesario consistia en realizar una nueva calibracién de las ponderaciones utilizadas para
promediar la inflacion subyacente, lo cual fortaleceria la capacidad informativa y predictiva
del indicador y, consecuentemente, su utilidad para la formulacidn, andlisis y evaluacién de
la politica monetaria.

Un miembro de la Junta solicitdé que se expusieran los principales aspectos y
sugerencias de la asistencia técnica brindada por el Fondo Monetario Internacional (FMI),
orientada a la evaluacion de las metodologias de estimacion del Tipo de Cambio Real de
Equilibrio (TCRE). En ese sentido, los departamentos técnicos indicaron que dicha asistencia
destaco que los modelos utilizados actualmente por el Banco de Guatemala son consistentes
con las metodologias que el FMI y otros bancos centrales utilizan para estimar el TCRE; y
que contar con tres técnicas alternativas provee un analisis mas completo, robusto e
informativo. Asimismo, sefialaron que las principales sugerencias que permitirian mejorar
las metodologias de estimacion fueron: i) combinar los modelos 1y 2, debido a que tienen
un mismo enfoque para capturar el TCRE; ii) implementar un nuevo modelo de balance
macroecondmico; Y iii) realizar un ajuste que permita aislar el efecto de los factores
temporales que afectan la cuenta corriente de la balanza de pagos y asegure la validez de los
resultados del modelo de sostenibilidad externa. En este contexto, manifestaron que las
propuestas referentes a la revisién de las metodologias de célculo del TCRE pretenden,
fundamentalmente, atender dichas recomendaciones, por lo que contribuyen a reforzar la
relevancia, validez, consistencia y fiabilidad de los célculos y, por ende, de los resultados
que éstos proporcionan, asi como de su interpretacion.

Otro miembro de la Junta considerd que el ajuste a la metodologia de célculo del

indice de Confianza de la Actividad Econdémica (ICAE) era importante, particularmente



porque permitia incorporar a los resultados el valor informativo de las respuestas que reflejan
la incertidumbre en cuanto a la percepcion de los analistas sobre la situacion econdémica, el
ambiente para la inversion y el clima de negocios, por lo que, los ajustes propuestos
representan una mejora significativa del indicador, lo cual favorece el proceso de analisis y
toma de decisiones por parte de los agentes econdémicos, tanto del sector publico como
privado. Por su parte, los departamentos técnicos reiteraron que, ademas de propiciar un
mayor aprovechamiento de la informacion disponible, la nueva metodologia reduce
considerablemente la volatilidad del indicador, sin afectar de forma significativa la tendencia
observada con la metodologia actual.

Ante lo expuesto, los miembros de la Junta enfatizaron la importancia de evaluar y
actualizar periédicamente los instrumentos de andlisis que son utilizados para orientar la
postura de la politica monetaria y, consecuentemente, la determinacion del nivel de la tasa
de interés lider de politica monetaria; por lo que, manifestaron estar de acuerdo con las
modificaciones propuestas sobre las distintas herramientas analiticas, en particular la revision
de los pesos relativos del indice Sintético de Variables Indicativas, la nueva calibracion de
los ponderadores utilizadas para promediar las diferentes metodologias que sirven de base
para estimar la inflacidn subyacente y los ajustes metodoldgicos para la estimacion del TCRE
y el célculo del ICAE.

Por su parte, en cuanto a la politica cambiaria, los miembros de la Junta resaltaron la
efectividad que ha mostrado tener la regla de participacion del Banco de Guatemala en el
Mercado Institucional de Dividas para para moderar la volatilidad del tipo de cambio
nominal, sin afectar su tendencia; ademas, reconocieron el papel fundamental que desempefié
el mecanismo de acumulacién de reservas monetarias internacionales para reducir el exceso
de divisas en el mercado cambiario. Por lo anterior, coincidieron con los departamentos
técnicos, en el sentido de no realizar modificaciones a la politica cambiaria vigente y
reiteraron la importancia de la flexibilidad cambiaria para el logro del objetivo fundamental
del Banco Central de mantener una inflacion baja y estable, asi como de contar con una regla
de participacion clara, transparente y simétrica, orientada Unicamente a moderar la volatilidad
cambiaria.

Finalmente, los miembros de la Junta Monetaria estuvieron de acuerdo con el

calendario propuesto para las sesiones en las que dicho cuerpo colegiado determinara el nivel



de la tasa de interés lider de politica monetaria durante 2019, considerando que el mismo
responde a las mejores précticas internacionales, asi como a la adecuada disponibilidad de
informacion para el analisis que involucra la toma de decisiones por parte de autoridad
monetaria.

Luego de haberse expuesto los argumentos y observaciones respecto del contenido de
la revision de politica, monetaria, cambiaria y crediticia, los miembros de la Junta Monetaria
estuvieron de acuerdo en atender las recomendaciones de los departamentos técnicos en
cuanto a las propuestas de modificacion de las variables indicativas, informativas y de
seguimiento, correspondientes; en no realizar modificaciones la politica cambiaria vigente;
y en el calendario de reuniones para la toma de decision sobre el nivel de la tasa de interés
lider de politica monetaria durante 2019.

Consecuentemente, se determind que la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia,
con las modificaciones propuestas, contenia los instrumentos y las medidas que la hacian
coherente con un Esquema de Metas Explicitas de Inflacion, el cual consiste en fundamentar
la politica monetaria en la eleccion de la meta de inflacion como ancla nominal de dicha
politica, basada en un régimen de tipo cambio flexible y en la realizacién de las operaciones
de estabilizacion monetaria privilegiando las decisiones del mercado, asi como en el
perfeccionamiento de la transparencia de las actuaciones del Banco Central, todo lo cual
permite seguir consolidando la estabilidad y la confianza en las principales variables
macroeconomicas Yy financieras. En ese sentido, la Junta Monetaria procedié a aprobar las
modificaciones de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia, para cuyo efecto emitié la
resolucion JM-111-2018 del 12 de diciembre de 2018, la cual entrd en vigencia el 1 de enero
de 20109.



