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El articulo 63 del Decreto Numero 16-2002 del Congreso de la Republica, Ley
Orgénica del Banco de Guatemala, establece que, 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, o bien afecten las
condiciones generales de liquidez de la economia del pais.

En ese sentido, con arreglo a 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 2023 y Perspectivas Econdmicas
para 2024”, lo cual quedo plasmado en las resoluciones JM-142-2023 y JM-143-2023, ambas
del 13 de diciembre de 2023.

I. EVALUACION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y
CREDITICIA A NOVIEMBRE DE 2023

A. En oficio del 11 de diciembre de 2023, el Presidente del Banco de Guatemala sometio
a consideracion de los miembros de la Junta Monetaria el documento “Evaluacion de la
Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia, a Noviembre de 2023, y Perspectivas
Econdmicas para 2024”, elaborado por los departamentos técnicos del Banco de Guatemala,
con el proposito de que la autoridad monetaria procediera a evaluar la referida politica,
conforme se establece en los articulos 133 de la Constitucidon Politica de la Republica de

Guatemala y 26 inciso a) de la Ley Organica del Banco de Guatemala.

B. En sesion numero 47-2023, celebrada por la Junta Monetaria el 13 de diciembre de
2023, la autoridad monetaria conocid el referido documento. En la misma, el Director del
Departamento de Analisis Macroecondomico y Prondsticos del Banco de Guatemala presento
los principales aspectos analiticos y evaluativos de la politica monetaria, cambiaria y

crediticia a noviembre de 2023 y las perspectivas economicas para 2024.

C. Derivado de la exposicion del Director del Departamento de Analisis
Macroecondmico y Prondsticos del Banco de Guatemala, 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 factores que incidieron en la conduccién de la politica monetaria, cambiaria
y crediticia en 2023 y para evaluar sus resultados.

Un miembro de la Junta senal6 que la actividad econdmica a nivel mundial continud
expandiéndose en 2023, respaldada por la solidez de los mercados laborales y el dinamismo
de los servicios. No obstante, resaltd que, en el segundo semestre del afo, el ritmo de
crecimiento se habria desacelerado, debido a la postura restrictiva adoptada por la mayoria
de los bancos centrales en las economias avanzadas, el deterioro de las perspectivas de
crecimiento econdémico de la Republica Popular China y el agotamiento de los ahorros
acumulados por los hogares durante la pandemia del COVID-19. Mencion6 ademas que,
aunque las proyecciones del crecimiento econdémico mundial permanecen positivas, son
heterogéneas a nivel de regiones y paises, asi como que siguen estando sujetas a riesgos a la
baja, en particular, por el impacto del endurecimiento de las condiciones financieras a nivel
internacional, la persistencia de las presiones inflacionarias y el aumento de las tensiones
geopoliticas. En ese sentido, indic6 que el panorama econémico mundial permanece con
elevados niveles de incertidumbre, cuya intensificacion o prolongacion podria traducirse en
un menor impulso externo para el crecimiento de la economia guatemalteca, a medida que
repercuten en el dinamismo de las exportaciones, en la confianza econdémica y en las
condiciones de financiamiento tanto externo como interno.

Otro miembro de la Junta comentd que la inflacion a nivel mundial continud
disminuyendo, aunque en la mayoria de las economias la misma permanece en niveles
superiores a los respectivos objetivos de los bancos centrales. Adicionalmente, sefiald que la
referida disminucidn se asocia, principalmente, a la disipacion del impacto de los choques de
oferta derivados de la pandemia del COVID-19, a los menores precios de las materias primas
y a las posturas restrictivas adoptadas por los bancos centrales. Resaltd que, en el caso
particular de Guatemala, lo anterior se tradujo en una disminucion significativa de las
presiones inflacionarias de origen externo, lo cual junto con los incrementos de la tasa de
interés lider de politica monetaria y el efecto base de comparacion favorecieron la
convergencia del ritmo inflacionario al rango meta seis meses antes de lo previsto, de manera
que ha permanecido dentro del mismo a partir de junio pasado. Ademas, enfatizé que las

expectativas de inflacion, tanto a corto como a mediano plazo, se encuentran ancladas a la



meta, lo cual denota la credibilidad del Banco Central en cuanto a cumplir el objetivo
fundamental. En este contexto, destaco que las proyecciones anticipan que la inflacion se
mantendria dentro del rango meta en el horizonte temporal relevante de la politica monetaria,
siendo asi que cerraria 2023 en 4.75, mientras que se situaria en el valor central de la meta
(4.00%) en diciembre de 2024. Por lo anterior, reflexion6 que el manejo de la politica
monetaria ha sido prudente y adecuado, de tal forma que ha contribuido efectivamente a
garantizar la estabilidad en el nivel general de precios en el pais.

Un miembro de la Junta indic6é que la actividad econdmica guatemalteca ha continuado
evidenciando una notable resiliencia a lo largo del afio, reflejo del desempefio positivo de la
mayoria de actividades economicas. Adicionalmente, argument6 que el crecimiento
econdmico esta respaldado por el incremento de la demanda interna, impulsado a su vez por
el aumento del empleo y los salarios, del crédito al sector privado, de los ingresos por remesas
familiares y del gasto publico; factores que compensaron la disminucion de las exportaciones
asociada a la desaceleracion de la economia mundial. De esa cuenta, considerd razonables
las proyecciones para el crecimiento econdmico del pais elaboradas por los departamentos
técnicos, cuya revision, con ligeros cambios en cuanto a su composicion, confirmd que la
economia creceria 3.5% en 2023, retornando a un ritmo cercano al crecimiento de largo
plazo, y que se mantendria un ritmo similar en 2024, por lo que se prevé que crecera entre
2.5% y 4.5% (con un valor central de 3.5%). En ese sentido, destaco el papel trascendental
que ha tenido la conduccion prudente de la politica monetaria y cambiaria y la disciplina de
la politica fiscal para contribuir a preservar la estabilidad macroecondémica del pais, aspecto
que ha sido resaltado reiteradamente en las diversas evaluaciones efectuadas al pais por parte
de organismos internacionales y las principales empresas calificadoras de riesgo, como es el
caso de los andlisis que hicieron Fitch Ratings y S&P Global Ratings, que mejoraron la
calificacion de riesgo crediticio en 2023.

Otro miembro de la Junta enfatizé que, al igual que en afios previos, el comportamiento
del tipo de cambio del quetzal respecto al dolar estadounidense ha sido relativamente estable,
en congruencia con la evolucion de sus factores fundamentales. Sobre el particular,
puntualiz6 que la dindmica del tipo de cambio nominal ha estado determinada,
principalmente, por la incidencia del flujo sostenido de divisas por concepto de remesas

familiares, cuyo crecimiento, aunque menor en comparacion al observado en 2022, contintia



siendo dindmico. De esa cuenta, subray6 que la flexibilidad cambiaria desempefia un papel
crucial para absorber choques externos y, al mismo tiempo, brinda un mayor margen de
maniobra para la politica monetaria. En cuanto a la participacion del Banco de Guatemala en
el mercado cambiario, estim6 que ésta ha sido efectiva para moderar la volatilidad del tipo
de cambio sin afectar su tendencia; asimismo, la magnitud de la participacién ha sido
reducida en relacion al total de operaciones del mercado e inferior al registrado en afios
anteriores, de manera que concluy6 que la politica cambiaria ha sido adecuada y consistente
con el Esquema de Metas Explicitas de Inflacion (EMEI) bajo el cual opera el Banco Central.
Finalmente, los miembros de la Junta expresaron su satisfaccion respecto al analisis
presentado por los departamentos técnicos, considerandolo exhaustivo, por lo que aprobaron
la ejecucion de las politicas monetaria, cambiaria y crediticia durante 2023, asi como los
resultados obtenidos. Resaltaron que las decisiones tomadas a lo largo del afio se basaron en
un andlisis integral de la situacidn tanto externa como interna, lo que aseguro la coherencia
con el compromiso de mantener la estabilidad en el nivel general de precios en el corto y
mediano plazo. En este contexto, reconocieron que el desafio principal de la politica
monetaria es garantizar que la inflaciéon se mantenga en niveles consistentes con el rango
meta, sin afectar innecesariamente el desempefio de la actividad econdmica del pais,
particularmente en estos tiempos de elevada incertidumbre en el entorno externo; para lo cual
subrayaron la importancia que reviste el anclaje de las expectativas de inflacion a mediano
plazo. Asimimo, reiteraron su compromiso continuo con la conduccion prudente de la
politica monetaria, cambiaria y crediticia, cuyo enfoque contribuird a fortalecer la
credibilidad y efectividad del Banco de Guatemala en la consecucion de su objetivo
fundamental de promover la estabilidad en el nivel general de precios.
Luego de haberse expuesto y discutido el contenido de la Evaluacion de la Politica
Monetaria, Cambiaria y Crediticia, a Noviembre de 2023, la Junta Monetaria resolvi6 dar por
evaluado el contenido de la misma y emitid la resolucion JM-142-2023 del 13 de diciembre

de 2023.

I1. REVISION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA

A. Derivado de la exposicion del Director del Departamento de Analisis

Macroecondmico y Pronoésticos y de los departamentos técnicos del Banco de Guatemala,
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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 se mostraron de acuerdo con la importancia que se le da a
reforzar continuamente los procesos de pronostico y de modelacion econémica del Banco de
Guatemala, asi como a mejorar las encuestas que sirven para evaluar las expectativas
econdmicas, lo que permitiria fortalecer el conjunto de informacidén que se utiliza y las
actividades que se realizan en el proceso de formulacion y de toma de decisiones de politica
monetaria, cambiaria y crediticia. En ese sentido, se resaltdé que en 2023 se puso en
funcionamiento la plataforma para la evaluacion de la capacidad predictiva y explicativa de
los prondsticos de los modelos macroecondémicos y que se avanzod en el disefio de la nueva
version del Modelo Macroecondémico Semiestructural (MMS), el cual se completaria e
implementaria durante 2024. Asimismo, se indicd que se comenzd con el proceso de analisis
y discusion del reglamento del Equipo de Pronostico, a fin de mejorar el funcionamiento de
este equipo. Por su parte, se menciond que, para fortalecer la encuesta de expectativas de
inflacion se seguird recopilando, tabulando y analizando las expectativas de largo plazo y
expectativas probabilisticas de los analistas privados, a la espera del momento mas oportuno
para su divulgacion.

Los miembros de la Junta también valoraron positivamente el proceso constante de
mejoramiento de las estadisticas macroecondmicas por parte del Banco de Guatemala. Al
respecto, se destaco que, en 2024 se continuara trabajando en las fases posteriores de los
proyectos iniciados durante 2022 y 2023, particularmente en el de la “Medicion del PIB por
regiones del pais”, en la “Implementacion del Sistema de Contabilidad Ambiental” y en la
“Cuenta Satélite de Turismo”; asimismo, que se iniciara el proyecto de “Cambio de Ao de
Referencia del Sistema de Cuentas Nacionales 2025”. Ademas, se senald que seguira
trabajando de manera conjunta con el Instituto Nacional de Estadistica (INE) para disefar,
implementar y mantener en ejecucion la recoleccion de estadisticas continuas del mercado
laboral; al mismo tiempo que se continuard acompaiiando al INE para que finalice la

implementacion del cambio de afio base del IPC.



Los miembros de la Junta destacaron el esfuerzo de los departamentos técnicos por
fortalecer el marco operativo para la implementacion de la politica monetaria y perfeccionar
el conjunto de variables indicativas e informativas de la politica monetaria, asi como otros
indicadores utilizados para la evaluacion y el andlisis integral de la economia. En ese
contexto, se expuso que, durante 2024, se evaluara la conveniencia de incorporar algunas
herramientas analiticas adicionales para fortalecer la elaboracion de pronoésticos de liquidez
y que se analizard, en conjunto con otras instituciones privadas y de gobierno, la factibilidad
de implementar parte de las operaciones de inyeccion de liquidez con garantia de Bonos del
Tesoro de la Republica de Guatemala representados por medio de anotacioén en cuenta. Por
otra parte, se dieron a conocer las revisiones de las metodologias para calcular el Indice
Sintético de las Variables Indicativas, que consistio en el ajuste del vector de ponderadores
sobre la base de la informacién mas reciente, y para estimar el tipo de cambio real de
equilibrio, que respondio, en buena medida, a las recomendaciones del doctor Sebastian
Edwards, de manera que abarcé el perfeccionamiento de las técnicas de estimacion, la
inclusion de regresores adicionales y la ampliacion del periodo de referencia, asi como la
recalibracion de algunos parametros; aunque esta tltima quedo sujeta a un precavido periodo
de prueba, de tal forma que la version revisada podria adoptarse formalmente a partir de
2025. Adicionalmente, se puso en relieve la necesidad de realizar una evaluacion e
implementar los ajustes al calculo de la inflacion subyacente, una vez se incorpore el cambio
del periodo base del IPC.

Los miembros de la Junta consideraron de particular interés continuar dando
seguimiento al proyecto de “Estudio de la Viabilidad de la Emision de Moneda Digital de
Banco Central (MDBC)”, con base en el apoyo que para el efecto pueda proporcionar el
equipo técnico del Fondo Monetario Internacional (FMI). Asimismo, subrayaron los
esfuerzos orientados a fortalecer el mecanismo de transmision de politica monetaria,
especialmente mediante la promocion de la inclusion financiera y el fortalecimiento del
marco normativo del sistema financiero. Sobre el particular, se mencioné que en 2023 se
llevo a cabo la revision y actualizacion de la Estrategia Nacional de Inclusion Financiera
(ENIF) 2019-2023 y se concluyo la revision de la ENIF 2024-2027, cuyo plan de trabajo
iniciara a implementarse durante 2024; asimismo, que se continuara con el proceso para la

aprobacion de la Ley Reguladora de Servicios de Dinero Electronico y la Ley del Mercado



de Valores, con el objetivo de modernizar la legislacion financiera nacional, acorde con las
mejores practicas internacionales y con las necesidades de la economia guatemalteca.

Los miembros de la Junta enfatizaron la importancia de la flexibilidad del tipo de
cambio nominal, puesto que es un elemento necesario para el logro del objetivo fundamental
de los bancos centrales de mantener una inflacion baja y estable. No obstante, reconocieron
que la participacion del Banco de Guatemala en el mercado cambiario esta justificada
siempre y cuando su proposito sea moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal sin
afectar su tendencia, o bien dar respuesta a una escasez o un excedente temporal de liquidez
en divisas. En ese sentido, se considerd procedente continuar transitando hacia una mayor
flexibilizacion cambiaria, de manera de seguir fortaleciendo la efectividad de la politica
monetaria, por lo que se estimo pertinente la ampliacion del margen de fluctuacion de la regla
de participacion de 0.90% a 0.95%, dejando sin cambios el resto de las condiciones y
caracteristicas de la regla de participacion. Ademads, se argument6 la necesidad de continuar
haciendo uso de la facultad prevista en la resolucion JM-133-2014, de participar en el
mercado comprando divisas para acumular reservas monetarias internacionales, por un
monto de hasta US$1,000.0 millones, lo cual permitiria enfrentar de mejor manera los retos
que provienen de una coyuntura internacional cada vez mas desafiante. De igual forma, se
determin6 conveniente que el mecanismo para proveer liquidez en ddlares de los Estados
Unidos de América al sistema bancario nacional adquiriera un caracter permanente; esto, con
el propdsito de que el Banco de Guatemala pueda reaccionar de manera inmediata a los
requerimientos de liquidez por parte de las instituciones bancarias; el monto y las condiciones
financieras serian establecidas por el Banco de Guatemala, previa autorizacion de la Junta
Monetaria. Por otra parte, se comunicd que la comision de trabajo interdepartamental, que
fue creada a finales de 2022 para evaluar la viabilidad y conveniencia de establecer un
mecanismo para canalizar los excedentes de divisas en el mercado cambiario, concluyé que
en Guatemala no es viable implementar un programa de “Bonos Didspora”, como el sugerido
por el doctor Sebastidan Edwards y que el mecanismo mdas conveniente y efectivo para
solventar la problematica descrita, es el posible establecimiento de un Mecanismo de
Estabilizacion Cambiaria de Largo Plazo, el cual atin se encuentra en fase de estudio.

Por otra parte, los miembros de la Junta también acogieron con satisfaccion los

esfuerzos de la institucion por aumentar la transparencia y mejorar la rendicién de cuentas.



En este contexto, se subrayd que el Banco de Guatemala implementa una estrategia de
comunicacion que estd orientada a consolidar y mejorar la imagen, la credibilidad y la
confianza en la institucion, asi como a facilitar la comprension del quehacer del Banco
Central, de manera que pone a disposicion del publico abundante informacion cuantitativa
en materia econdmica y financiera, asi como trabajos de analisis, a la vez que informa sobre
los pormenores de la toma de decisiones de politica monetaria, cambiaria y crediticia; lo cual,
en ultima instancia, facilita la consecucion de los objetivos de la institucion.

Finalmente, los miembros de la Junta estuvieron de acuerdo con la calendarizacion
de las sesiones para la determinacion del nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria
propuesta para 2024, la cual contempla ocho sesiones a lo largo del afio. En ese sentido,
consideraron que el calendario responde a las mejores practicas internacionales, asi como a
los plazos adecuados para contar con la suficiente informacion para el analisis que involucra
la toma de decisiones por parte de autoridad monetaria.

Ante lo expuesto, los miembros de la Junta reconocieron que los departamentos
técnicos han dedicado esfuerzos considerables a continuar desarrollando herramientas de
analisis que orienten la toma de decisiones de politica y contribuyan a que estas sean
oportunas y fundamentadas en informacion concreta y objetiva, asi como a realizar revisiones
y actualizaciones periddicas que garanticen la relevancia, validez, consistencia y fiabilidad
de estos instrumentos. En tal virtud, estuvieron de acuerdo en atender las recomendaciones
de los departamentos técnicos en cuanto a las revisiones de las variables indicativas,
informativas y de seguimiento correspondientes, las modificaciones de la politica cambiaria;
y al calendario de reuniones para la toma de decision sobre el nivel de la tasa de interés lider
de politica monetaria para 2024.

Consecuentemente, se determin6 que la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia
con las modificaciones propuestas contiene los instrumentos y las medidas que la hacen
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 de cambio flexible y en la realizacion 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



macroecondmicas y financieras. En ese sentido, la Junta Monetaria procedio a aprobar las
modificaciones de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia, para cuyo efecto emitio la
resolucion JM-143-2023 del 13 de diciembre de 2023, la cual entrd en vigencia el 1 de enero

de 2024.
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