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PRIMERA PARTE
RESULTADOS DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA DURANTE 2014

l. INTRODUCCION

Para dar cumplimiento al mandato legal
dispuesto en el articulo 60 del Decreto NUmero
16-2002, el Presidente del Banco de Guatemala, en
esta ocasion, se permite rendir el informe
circunstanciado correspondiente. Se considera de
particular importancia hacer énfasis ante el Honorable
Congreso de la Republica que el objetivo
fundamental del Banco de Guatemala es contribuir a
la creacion y mantenimiento de las condiciones mas
favorables al desarrollo ordenado de la economia
nacional, para lo cual debe propiciar las condiciones
monetarias, cambiarias y crediticias que promuevan
la estabilidad en el nivel general de precios, lo cual
permite al Banco Central concentrar sus esfuerzos en
la consecucion de este objetivo.

Il SINTESIS EVALUATIVA
A. PANORAMA GENERAL

La Junta  Monetaria, en resolucién
JM-171-2011 del 22 de diciembre de 2011 y sus
modificaciones contenidas en las resoluciones
JM-139-2012, JM-62-2013, JM-121-2013 y
JM-133-2014, determin6 la Politica Monetaria,
Cambiaria y Crediticia, la cual tiene una vigencia
indefinida y establece, entre otros aspectos, una meta
de inflacibn de mediano plazo de 4.0% con un
margen de tolerancia de +/- 1 punto porcentual.

B. ENTORNO EXTERNO

La economia mundial se ha venido
recuperando a un ritmo moderado, con un impulso
que proviene principalmente de algunas economias
avanzadas, dado que el desempefio de las
economias emergentes, si bien es positivo, se ha
moderado.

Luego de cierta desaceleracion a inicios de
2014, la actividad mundial se fortalecid, destacando
el mejor desempefio de las economias avanzadas,
debido a un menor ritmo de consolidacion fiscal,
politicas monetarias expansivas y condiciones
financieras favorables. Recientemente influyd la caida
en el precio internacional del petréleo. Se estima que
el crecimiento mundial en 2015 serd mejor que el de
2014, pero los riesgos a la baja persisten en las
principales economias. En cuanto a las economias
con mercados emergentes y paises en desarrollo,
estas seguiran creciendo a tasas superiores a las de
las economias avanzadas, aun cuando las
previsiones de crecimiento han sido revisadas a la
baja, especialmente para la Republica Popular China,

Brasil y Rusia. En adicién, se mantiene la
incertidumbre acerca del impacto que tendra la
normalizacion de la politica monetaria en las
economias avanzadas sobre los mercados
financieros y cambiarios de las principales economias
emergentes, en un entorno en el que prevalecen
factores estructurales que limitan un mayor
crecimiento de la demanda interna.

En ese contexto, de conformidad con
proyecciones del Fondo Monetario Internacional, el
crecimiento econdmico mundial cerraria en 3.3% en
2014 y en 3.5% en 2015. Las economias avanzadas
crecerian 1.8% y 2.4% en 2014 y en 2015, en su
orden; mientras que las economias con mercados
emergentes y paises en desarrollo registrarian tasas
de 4.4% en 2014 y 4.3% en 2015.

Con relacién a las economias avanzadas, en
los Estados Unidos de América, luego de un
resultado desfavorable en el primer trimestre de
2014, en el segundo y tercer trimestres la actividad
econOmica registr6 una mejora significativa, lo que
anticipa un crecimiento anual de 2.4%, previéndose
un mayor crecimiento en 2015 (3.4%). En dicha
recuperacion ha contribuido el dinamismo de la
demanda interna, principalmente del consumo
privado, resultado del aumento del ingreso personal,
en un contexto en que algunos indicadores
adelantados, como la producciéon manufacturera y de
servicios, reflejan la mejora en la actividad
econOmica, la cual ha sido acompafada por un
aumento en los niveles de confianza tanto del
consumidor como del empresario, asi como una
disminucién gradual y progresiva del desempleo, lo
que, entre otros factores, permitio la finalizacion del
estimulo cuantitativo (tapering) por parte de la
Reserva Federal de los Estados Unidos de América
(FED).

En la Zona del Euro, la recuperacion continta
siendo fragil y heterogénea, reflejada en las
moderadas tasas de crecimiento del PIB observadas
durante los primeros tres trimestres de 2014
(variacion respecto del trimestre previo de 0.3%,
0.1% y 0.2%, respectivamente), resultado en el que
influyé la leve mejora en el consumo y el modesto
crecimiento de la demanda externa (particularmente
durante el primer semestre), contrarrestado, en parte,
por la reduccion en la inversion, especialmente en
Alemania. Ante tal escenario y considerando el riesgo
de deflacién, el Banco Central Europeo implementé



una politica monetaria mas acomodaticia®. En cuanto
a las proyecciones de crecimiento anual de la regién,
en 2014 se estima haya cerrado en 0.8% vy si bien se
anticipa una leve mejoria en 2015 (1.1%), la
estimacion de cierre de 2014 y la proyeccion para
2015, son inferiores a las previsiones que se tenian a
finales de 2013. Dicho deterioro se asocia a la
debilidad de la demanda interna, a la disminucién en
la confianza de los consumidores y empresarios, al
alto nivel de desempleo y, recientemente, al riesgo de
deflacion, entre otros factores. Pese a que el
crecimiento en los paises de la periferia continla
débil, en 2014 algunos de ellos observaron signos de
recuperacion, especialmente Espafia, Irlanda, Grecia
y Portugal.

En Japon, luego de un crecimiento vigoroso en
el primer trimestre de 2014, en el segundo vy tercer
trimestres se registré6 una contraccion, lo que situ6 a
la economia japonesa en una recesion técnica. La
contraccién se explica, en parte, por el deterioro
registrado en la demanda interna, principalmente el
consumo privado, como resultado del incremento en
el impuesto sobre ventas a partir de abril (aumento de
5% a 8%). Se estima que el crecimiento anual con el
gue la economia cerr6 2014 podria ser positivo,
aunque moderado (0.2%), particularmente si se
compara con 2013 (1.6%). Existe consenso en que la
medida reciente que adoptd el gobierno japonés (de
diferir hasta abril de 2017 el incremento en el
impuesto a las ventas), podria inducir a una leve
recuperacion de la actividad econdémica en 2015
(0.9%), medida que seria complementada por la
postura ampliamente acomodaticia de la politica
monetaria.

Las economias con mercados emergentes y
paises en desarrollo continuaron con un proceso
moderado de crecimiento respecto de niveles
histéricos, en un contexto de crecimiento
heterogéneo entre paises, previendose mayor
dinamismo economico en India, Malasia, México y
Colombia, pero debilidad en Brasil, Chile y Rusia, asi
como desaceleracion en la Republica Popular China.
Entre los factores que explican el crecimiento de las
economias con mercados emergentes y paises en
desarrollo destacan, por un lado, el mayor dinamismo
de la inversion y de la demanda externa y, por el otro,
condiciones financieras menos flexibles y fragilidad
en la demanda interna. Se estima que el PIB de este
grupo de economias cierre en 4.4% en 2014 y crezca

2 g Banco Central Europeo (BCE), tomando en cuenta el débil
crecimiento econémico y el riesgo de deflacion, en septiembre de
2014 intensificd la postura expansiva de su politica monetaria,
mediante una reduccién de 10 puntos basicos en su tasa de interés
objetivo; situandola en 0.05%. Asimismo, implement6 medidas de
estimulo cuantitativo (quantitative easing), mediante programas de
compras de activos, que iniciaron en octubre de 2014 y se
extenderan al menos dos afios, para finalizar en junio de 2016.

4.3% en 2015. En el caso de la Republica Popular
China, se mantienen las perspectivas de un
crecimiento moderado en 2014 respecto de sus
valores histéricos, aunque en niveles de alrededor de
7.0%, resultado en el que estarian contribuyendo
algunos estimulos fiscales focalizados (aumento del
gasto tributario y reduccion de impuestos a la
pequefia y mediana empresa), aunque enmarcados
en el cambio de modelo de crecimiento econémico
que busca depender mas del consumo privado para
asegurar un crecimiento econémico de mediano
plazo mas sostenible. En ese contexto, se estima que
el crecimiento econémico de dicho pais se haya
situado en 7.4% en 2014 y que se ubique en 7.0% en
2015.

En América Latina, el crecimiento econémico
siguid desacelerandose (1.2% en 2014), aunque con
perspectivas ligeramente mejores para 2015 (1.3%).
Dicha debilidad se ha concentrado en las economias
mas grandes de América del Sur, como Brasil, Chile y
Perl, que tienen una mayor exposicion a lo que
ocurre en la Zona del Euro y en la Republica Popular
China, dada la concentracion de sus exportaciones
hacia dichos destinos. En adicién, esos paises han
sido afectados por la reduccién en el precio
internacional de las principales materias primas que
exportan, debilitando la confianza del consumidor y
del inversionista. Por su parte, Colombia, México y
Centroamérica, dado su mayor vinculacién con los
Estados Unidos de América y una demanda interna
dinamica, muestran un desempefio econémico mas
favorable.

Para el conjunto de economias de América
Latina las perspectivas de cierre de 2014 son menos
favorables respecto de las de inicios de ese afio,
resultado principalmente de la marcada
desaceleracion de Brasil (que representa alrededor
de un tercio del PIB regional), que se contrajo a partir
del segundo trimestre de 2014, en parte por la
debilidad de la inversion y del consumo, dado el
deterioro de las condiciones financieras, el entorno
desfavorable para sus exportaciones y la continua
disminucién de la confianza de los inversionistas y de
los consumidores. En Chile, el crecimiento se
desaceler6, como resultado de una caida en la
inversion, principalmente de maquinaria y equipo, asi
como de una disminucion en el consumo interno y la
caida de los precios de las materias primas,
principalmente el cobre; mientras que en Perd, se
explica por el menor dinamismo de la inversion y de
las exportaciones. México ha registrado un
desempefio favorable, aunque moderado, vinculado,
principalmente, a la recuperacion gradual de la
demanda externa y al mejor desempefio de algunas
actividades econdémicas, como la agricultura, la
construcciéon, el comercio 'y la industria
manufacturera. Las reformas estructurales adoptadas
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recientemente podrian elevar el PIB potencial en el
mediano plazo, y sus efectos empezarian a percibirse
el presente afno.

En Centroamérica, los indicadores econémicos
de corto plazo (como el indice Mensual de la
Actividad Econémica y el comercio exterior) apuntan
a que el crecimiento econémico de 2014 podria ser
ligeramente menor al de 2013 (3.1% respecto de
3.2% en el afio previo), pero con una modesta
recuperacion en 2015 (3.4%). Aun asi, las
perspectivas siguen siendo positivas, especialmente
por el mejor desempefio de los Estados Unidos de
Ameérica, su principal socio comercial, situacion que
seria favorable, entre otros factores, por el mayor
nivel de exportaciones y de remesas familiares. En
varios paises, entre ellos Guatemala, en 2014 se
observo un mayor dinamismo de la demanda interna
respecto de 2013. Por otra parte, aunque la
normalizacion de la politica monetaria en los Estados
Unidos de América sigue siendo una fuente de
incertidumbre, se estima que los efectos negativos
provenientes del canal financiero serian leves para la
region, dado su limitado grado de integracion a los
mercados financieros internacionales. En contraste,
por el canal real los efectos serian positivos, dado
que evidenciaria una mejora de las condiciones
econdmicas de los Estados Unidos de América, lo
que propiciaria una mayor demanda externa.

En cuanto a las condiciones financieras
internacionales, los principales indices bursétiles, en
general, evolucionaron de manera positiva en 2014,
particularmente en los Estados Unidos de Ameérica,
debido, fundamentalmente, a las ganancias del sector
empresarial y a una menor incertidumbre fiscal. Sin
embargo, las expectativas de normalizacion de la
politica monetaria esta generando una recomposicion
de las carteras a nivel mundial, elevando en algunos
casos los precios de los activos y afectando los
mercados cambiarios de varias economias con
mercados emergentes, lo que se ha traducido en
depreciaciones nominales de sus monedas.
Asimismo, persiste el riesgo, aunque limitado, de que
las tasas de interés aumenten més rapido de lo
previsto, en cuyo caso aumentaria la volatilidad en
los mercados financieros que podrian inducir salidas
de capital, principalmente en las economias
emergentes con fundamentos macroeconémicos
menos solidos.

Los precios de las materias primas, en
términos  generales,  continuaron registrando
disminuciones en sus cotizaciones y los escenarios
para 2015 apuntan a precios mas bajos. Destaca la
reduccion en el precio del petréleo durante la
segunda parte de 2014, entre otros factores, por la
moderacion en las expectativas de la demanda
mundial, dado el débil crecimiento econémico en la

Zona del Euro y en algunas economias emergentes,
y la implementacion de nuevas tecnologias de
extraccion, que habrian permitido que los Estados
Unidos de América incremente su volumen de
produccion y disminuya paulatinamente su volumen
de importaciones, presionando menos el mercado
mundial de petr6leo. Aunque persisten riesgos al
alza, asociados a la posibilidad de una suspension
del suministro de petréleo si los problemas
geopoliticos en Oriente Medio (particularmente, Irak,
Iran, Siria y Sudan) y en la region del Mar Negro
(Rusia y Ucrania) se intensificaran, en la actual
coyuntura estos tendrian un impacto moderado. En el
caso del maiz amarillo y del trigo, las perspectivas
favorables en el rendimiento de algunas areas de
siembra del hemisferio norte, la reduccién de la
demanda del grano de algunas economias
emergentes y el aumento de las existencias
mundiales, ante los mejores rendimientos de la
cosecha previa, podrian mantener bajos los precios
internacionales de dichos granos. Sin embargo,
factores climéaticos adversos en las principales
regiones productoras a nivel mundial (como esta
ocurriendo en los Estados Unidos de Ameérica), el
aumento de la demanda global del grano, la
reduccion de las &reas de siembra ante los bajos
precios internacionales y la posibilidad de interrupcién
de los suministros provenientes de la region del Mar
Negro (Rusia y Ucrania), podrian revertir la tendencia
a la baja en los precios de dichas materias primas.

En lo relativo a la inflacién mundial, en las
economias avanzadas contindan observandose
niveles bajos y estables, excepto en Japon, que a
noviembre registré una inflacion de 2.40%, resultado
de la amplia expansién monetaria y del incremento
del impuesto sobre ventas (de 5.0% a 8.0%). En
contraste, en la Zona del Euro la inflacion cerr6 2014
en -0.15%, con riesgos de deflacion, debido,
principalmente, a la debilidad de la demanda interna.
En los Estados Unidos de América, el ritmo
inflacionario a diciembre se situ6 en 0.76%, por
debajo del objetivo de largo plazo de la Reserva
Federal (FED), lo que ha permitido, entre otros
factores, el mantenimiento de condiciones monetarias
altamente acomodaticias. En las economias
emergentes y paises en desarrollo, la inflacion ha
registrado una tendencia al alza en la mayoria de
paises y en algunos casos se ha ubicado por arriba
del limite superior de la meta de inflacién. En América
Latina, el aumento, en general, es resultado de
mayores precios de los alimentos. En Brasil, Chile y
México, excede el limite superior de sus metas y, en
Centroamérica y Republica Dominicana, la inflacién
refleja el incremento en el precio de los alimentos.

Durante 2014, las tasas de interés de politica
monetaria en la mayoria de bancos centrales no se
modificaron, y se ubicaron en niveles histéricamente
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bajos. En el grupo de los que la modificaron destaca
el Banco Central Europeo, que la redujo en 20 puntos
basicos. También disminuyé en algunas economias
emergentes, particularmente en la Republica Popular
China, Chile, México y Perd. En el caso de la
Republica Popular de China, la decisiébn de
noviembre (primera disminucion desde 2012), se
fundament6 en la evolucion de su inflacion y en el
desempefio de algunos indicadores econémicos
recientes, que sugieren debilidad en la produccién
industrial y en el mercado inmobiliario. En Chile, las
reducciones en 2014, obedecieron a que los precios
de las materias primas, particularmente el cobre,
disminuyeron y que la actividad econdmica y el
empleo se deterioraron. En México, las decisiones
tomaron en cuenta el débil desempefio del consumo
y de la inversion privada, durante el primer semestre;
sin embargo, a partir del segundo semestre, el
desempefioc mejor6 como consecuencia del
fortalecimiento de la demanda externa e interna. En
el caso de Peru, las reducciones obedecen a la
moderacion de los factores de oferta que incidieron
en el aumento de la inflacion y a que los indicadores
de la actividad econémica continuaban mostrando un
crecimiento mas débil de lo esperado. Otros paises
como Brasil, Colombia y Costa Rica decidieron
aumentar sus tasas de interés de politica; en el caso
de Brasil, por el comportamiento al alza que registré
la inflacion; en Colombia, como resultado de que la
demanda agregada se fortalecido y que la tasa de
desempleo se redujo, previéndose que la actividad
economica continuaria creciendo cerca de su nivel
potencial y, en Costa Rica, debido a la depreciacion
del tipo de cambio nominal, situacién que increment6
las expectativas de inflacion.

C. ENTORNO INTERNO

A pesar de un entorno externo relativamente
incierto, las expectativas de crecimiento en
Guatemala, siguen siendo positivas. En efecto, se
estima que el PIB real en 2014 cerr6 en 4.0%, por
encima del PIB potencial (3.5%). Dicho resultado se
explica, fundamentalmente, por el mayor dinamismo
de la demanda interna, que crecié 3.5% (3.4% en
2013), derivado, principalmente, de la evolucién del
consumo privado, cuyo crecimiento fue de 4.0%. Por
el lado de la oferta, todas las actividades econémicas
registrarian tasas de variacion positivas, destacando
la explotacion de minas y canteras, derivado del
incremento de la extraccion y exportacion de plomo y
niquel.

A noviembre de 2014, el comercio exterior
mostr6 un mayor dinamismo respecto a similar
periodo de 2013, congruente con la recuperacion del
volumen de comercio mundial prevista para 2014
(3.8%, segun el FMI) y del mayor dinamismo de la

actividad econ6mica de los principales socios
comerciales. En efecto, el valor de las exportaciones
de bienes FOB registrd6 un crecimiento de 7.7%;
asociado al incremento en el volumen (22.9%) dada
la mayor demanda externa, moderado parcialmente
por un descenso en el precio medio (12.3%). Entre
los principales productos exportados destacan, en su
orden, el plomo, la energia eléctrica, el niquel y el
banano.

Por su parte, el valor CIF de las importaciones
de bienes aumenté 3.6% y estuvo determinado,
principalmente, por el incremento de 8.1% en el
volumen; mientras que su precio medio se redujo
3.7%. En dicho resultado, incidié, en mayor medida,
el aumento en las importaciones de materiales de
construccion, combustibles y lubricantes, bienes de
consumo y materias primas y productos intermedios.
Como resultado, la balanza comercial muestra un
saldo similar al de 2013.

Al 31 de diciembre de 2014, el ingreso de
divisas por remesas familiares alcanzé un monto de
US$5,544.1 millones, superior en US$438.9 millones
(8.6%) al registrado en igual periodo de 2013. Dicho
resultado refleja la recuperacion econdomica y la
reduccion de la tasa de desempleo en Estados
Unidos de América.

El resultado de la balanza comercial y de las
transferencias corrientes (remesas familiares) permite
anticipar que el déficit en cuenta corriente de la
Balanza de pagos podria haberse ubicado al finalizar
2014 en alrededor de 2.3% del PIB.

El nivel de Reservas Internacionales Netas
(RIN) se situd, al 31 de diciembre, en US$7,333.4
millones, equivalente a 4.9 meses de importacion de
bienes.

Con relacion al comportamiento del tipo de
cambio nominal del quetzal respecto al doblar
estadounidense durante 2014, en términos generales,
mantuvo un comportamiento congruente con sus
factores estacionales; sin embargo, entre agosto y
principios de octubre reflej6 un comportamiento a la
apreciacion, debido a algunos factores relacionados
con la aceleracion de las remesas familiares, la
sustitucion de crédito de bancos locales por
financiamiento externo, el mayor dinamismo asociado
a la exportacion de algunos productos de la industria
extractiva y al menor nivel de importaciones,
principalmente ante los menores precios de
combustibles y lubricantes, bienes de consumo, tanto
duraderos como no duraderos y de algunas materias
primas y productos intermedios. Al 31 de diciembre
de 2014, el tipo de cambio nominal registré una
apreciacion de 3.12% respecto del 31 de diciembre
de 2013.
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En cuanto a los precios internos, a diciembre
de 2014, la variacion interanual del indice de Precios
al Consumidor (IPC) se situ6 en 2.95%, ligeramente
por debajo del limite inferior de la meta de inflacién
(4.0% +/- 1 punto porcentual). La tendencia a la baja
en el ritmo inflacionario observada desde noviembre
de 2013 se revirtié a partir de julio de 2014, debido a
la tendencia al alza en el precio de los alimentos;
asimismo, en agosto, los efectos de una canicula
mas prolongada de lo normal, entre otros factores,
afectaron el comportamiento de algunos rubros de
alimentos, como el maiz blanco e indirectamente los
productos de tortilleria. Sin embargo, la acentuada
disminucién en el precio de los combustibles y del
gas propano en los dos Ultimos meses del afio
propici6 que el ritmo inflacionario se ubicara
ligeramente por debajo de 3.0%. En cuanto a la
inflacion subyacente, al igual que la inflacién total, a
partir de julio cambi6é la tendencia, ubicandose a
diciembre, en 2.17%, inferior en 0.78 puntos
porcentuales a la inflaciobn total (2.95%).Las
expectativas de inflacion del panel de analistas
privados permanecieron dentro del rango de la meta
de inflacion durante 2014. Para 2015, si bien las
expectativas contindan ligeramente por arriba del
valor puntual, la tendencia también ha sido
decreciente.

En cuanto a la tasa de interés para las
operaciones de reporto a 1 dia, esta se ubico en
torno a la tasa de interés lider de politica monetaria.
Por su parte, las tasas de interés activa y pasiva,
promedio ponderado, continuaron estables.

Los principales agregados monetarios y de
crédito, en general, registraron un crecimiento
congruente con la prevision de crecimiento
econdmico y la meta de inflacion de mediano plazo.
Al 31 de diciembre de 2014, la emisién monetaria
creci6 7.5% y los medios de pago totales 8.7%;
mientras que el crédito bancario al sector privado
registr6 un crecimiento de 8.8%. Es importante
mencionar que el crédito bancario ha venido
registrando tasas de crecimiento por arriba del
aumento del PIB nominal (7.0%) y su peso relativo
con relacion al PIB ha venido creciendo, pero su tasa
interanual se ha desacelerado, por el hecho de que
una parte del sector corporativo del pais, dadas las
condiciones de mayor liquidez en los mercados
internacionales y bajas tasas de interés, optd por
utilizar fuentes de financiamiento externas. Asimismo,
el efecto de valoracién por tipo de cambio nominal en
el crédito en moneda extranjera, habria incidido en la
tasa de crecimiento interanual.

En cuanto al desempefio de las finanzas
publicas, de conformidad con cifras preliminares, a
diciembre de 2014, los ingresos totales del gobierno
central fueron mayores en 5.9% respecto al mismo

periodo del afio anterior, mientras que los gastos
totales aumentaron 4.2%, como resultado, el déficit
fiscal se situ6 en Q8,548.7 millones (1.9% del PIB). El
Presupuesto General de Ingresos y Egresos del
Estado vigente para 2014, contempla un déficit fiscal
de 2.3% del PIB; no obstante, el déficit preliminar fue
menor tomando en consideracién el desempefio de la
recaudacion tributaria, la evolucién de las otras
fuentes de financiamiento del presupuesto (bonos del
tesoro, endeudamiento externo y utilizacién de la caja
fiscal) y la ejecucion del gasto publico. Cabe agregar
que al 31 de diciembre de 2014, los ingresos
tributarios crecieron 5.9%, lo que ubicaria la carga
tributaria en 10.8% del PIB, menor a la de 2013
(11.0% del PIB).

Derivado de dicho resultado presupuestal la
deuda puoblica se situaria al finalizar 2014 en
Q112,077.8 millones equivalente a 24.7% del PIB.

En sintesis, en el entorno externo, la economia
mundial se ha venido recuperando, aunque a un ritmo
menor al esperado y se mantienen los riesgos a la
baja. No obstante, debe resaltarse el dinamismo que
ha mostrado los Estados Unidos de América;
mientras que las economias emergentes, aunque
contindan creciendo a tasas altas respecto de las
avanzadas, han moderado su crecimiento,
particularmente la Republica Popular China.

Por su parte, el comportamiento de los precios
internacionales de las materias primas, que afectan la
inflacion en el pais (petréleo, maiz amarillo y trigo),
contindan reflejando una tendencia a la baja; sin
embargo, contindan latentes los riesgos geopoliticos
que podrian afectar el precio internacional,
especialmente en el caso del petrdleo.

En resumen, en el entorno interno, como se
indicd, en 2014 la actividad econémica creci6é 4.0%
(mayor a la de 2013 de 3.7%, asi como superior al
crecimiento previsto tanto de la economia mundial de
3.3% como de América Latina de 1.3%) y una tasa de
inflacion de 2.95%, comportamiento que ha sido
apoyado por la disciplina de las politicas monetaria y
fiscal, lo que permiti6 mantener estables, durante
2014, el resto de los principales precios
macroecondmicos como el tipo de cambio nominal y
las tasas de interés. En el ambito externo, durante
ese afio privaron mayores margenes de
incertidumbre respecto del desempefio econémico y
financiero global.

En ese contexto, tomando en cuenta los
moderados niveles de inflacion tanto observados
como pronosticados para el horizonte de politica
relevante, la postura de la politica monetaria tuvo un
sesgo ligeramente acomodaticio, reflejado en una
reduccién de 100 puntos basicos en la tasa de interés
lider durante 2014.
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[l PANORAMA ECONOMICO
A. MUNDIAL

1. Actividad econémica

En 2014 la economia mundial continud
recuperandose, aunque a un ritmo mas moderado del
previsto a inicios de ese afio. El mejor desempefio a
partir del segundo semestre del afio permitié superar,
en parte, la desaceleracién registrada a inicios de
2014. Ello se asocia al mejor desempefio de varias
de las principales economias avanzadas, sustentado
en un menor ritmo de consolidacion fiscal (excepto
Japon), politicas monetarias expansivas, condiciones
financieras internacionales flexibles, moderacién en
las tensiones geopoliticas y la disminucion del precio
internacional del petréleo a partir de julio. No
obstante, en las economias con mercados
emergentes y paises en desarrollo persiste la
incertidumbre respecto del proceso de normalizacién
de la politica monetaria, especialmente en los
Estados Unidos de América, en términos de la
rapidez y de la magnitud de los incrementos futuros
en la tasa de interés.

En los Estados Unidos de América, la actividad
economica, luego de registrar una contraccion de
2.1% en el primer trimestre, registr6 un sostenido
crecimiento durante el segundo y tercer trimestres de
2014 (4.6% y 5.0%, en su orden). El resultado del
primer trimestre se explica por condiciones climéticas
adversas y la reduccion de los inventarios privados,
asi como por una importante disminucion de las
exportaciones. Por su parte, los resultados del
segundo y tercer trimestres, no solamente fueron
positivos, sino que estuvieron por arriba de lo
previsto, reflejando uno de los mejores resultados a
nivel de las economias avanzadas en 2014.

En el crecimiento del segundo y tercer
trimestres ha destacado la contribucién del gasto de
consumo personal, de los gobiernos estatales y
locales, de las exportaciones y de la inversion fija
residencial y no residencial. Ese mejor desempefio
también ha sido sustentado por las mejores
condiciones financieras, el comportamiento positivo
en el mercado accionario, la reduccién gradual de la
tasa de desempleo, menores restricciones fiscales y
mayores niveles de confianza del consumidor,
aspecto que se ha reflejado en el gasto de las
familias, dado el aumento del ingreso personal.

La Reserva Federal (FED), al considerar la
evolucion y las perspectivas de la actividad
econdmica estadounidense, acordé iniciar en enero
de 2014 la reduccién gradual de los estimulos
cuantitativos (tapering), la cual finaliz6 en octubre de
ese afio. En la reunion de octubre, la FED decidid
también mantener la tasa de interés objetivo de

fondos federales entre 0.00% y 0.25% y anuncié que
para determinar cuanto tiempo permanecera dicha
tasa en ese rango, evaluara el cumplimiento de su
objetivo dual de pleno empleo y estabilidad de
precios. No obstante, anticipa que, con base a la
evaluacion del mercado laboral, del mercado
financiero y del comportamiento de la inflacién, seria
apropiado mantener el rango de la tasa de interés por
un tiempo considerable. Al respecto, cabe sefalar
gue una normalizaciéon de la politica monetaria mas
rapida de lo previsto podria generar mayor volatilidad
financiera internacional, incrementos superiores a los
esperados en las tasas de interés de largo plazo,
salidas de capitales en las economias emergentes y
paises en desarrollo (flight to quality) y, por ende,
depreciaciones cambiarias relevantes. Por otra parte,
aunque existe consenso entre diversos expertos
internacionales, en cuanto al momento en que
iniciaria el incremento de la tasa de interés objetivo
de fondos federales (a mediados de 2015), continda
la incertidumbre sobre la velocidad y magnitud de
dicho incremento.

Los consensos politicos alcanzados a finales
de 2013, que lograron aprobar el presupuesto federal
para 2014 y suspender temporalmente hasta el 15 de
marzo de 2015 el techo de la deuda publica, han
reducido también la incertidumbre en materia fiscal.
El FMI, en su informe de octubre de 2014 sobre las
perspectivas econémicas mundiales, destac6 que
una politica monetaria acomodaticia y condiciones
financieras flexibles en los Estados Unidos de
América favorecen la actividad econémica.

En la Zona del Euro, se estima que el PIB
registr6 una tasa de crecimiento de 0.8% en 2014
(-0.5% en 2013). A pesar de haber salido de la
recesion, la recuperacion econémica continta débil y
heterogénea entre los paises miembros; no obstante,
se espera que dicha recuperacion transite de débil a
moderada, apoyada por la postergacion de medidas
de austeridad fiscal; los avances en la unién
bancaria, la vigencia de una politica monetaria
altamente acomodaticia, las mejoras en las
condiciones de financiamiento, asi como por el
fortalecimiento gradual de la demanda externa. Sin
embargo, los riesgos se inclinan a la baja, asociados
a la incertidumbre sobre los procesos de reformas
estructurales, que aun son necesarios en algunos de
los paises miembros, asi como al deterioro reciente
en los indicadores de confianza econémica y del
consumidor debido, entre otros factores, al débil
desempefio de la actividad econémica en 2014 y al
conflicto existente entre Rusia y Ucrania.

En ese contexto, el Banco Central Europeo
(BCE), tomando en cuenta el riesgo de deflacion y la
pérdida de dinamismo en el ritmo de crecimiento
econdémico, decidi6 en septiembre de 2014
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intensificar la postura expansiva de su politica
monetaria, mediante la reduccion de 10 puntos
basicos de su tasa de interés objetivo (situandola en
0.05%, su nivel histérico mas bajo); asimismo, acordé
la implementacion de medidas de estimulo
cuantitativo, mediante programas de compras de
activos, los cuales iniciaron en octubre de 2014.
Dichos programas se extenderan al menos por dos
afos y, simultdneamente con las operaciones de
financiamiento a largo plazo, se prevé que finalicen
en junio de 2016. Las medidas buscan,
principalmente, elevar la eficiencia del mecanismo de
transmision de la politica monetaria, respaldar las
condiciones de financiamiento, facilitar la provision de
crédito a la economia real y generar efectos positivos
en otros mercados. En cuando al desempleo, este
continda en niveles elevados; sin embargo, ha venido
disminuyendo gradualmente en los paises de la
periferia, lo que permitiria una recuperacion del
consumo privado en el futuro.

Respecto a Japdn, en 2014 las politicas
denominadas Abendmicas no tuvieron el mismo
impulso que en 2013, por lo que el crecimiento del
PIB anual se desacelerd, al pasar de 1.6% en 2013 a
0.2% en 2014. En efecto, después de un primer
trimestre de crecimiento dinamico (6.7%), durante el
segundo y tercer trimestres dicha expansién se
revirtio, al registrar contracciones de 6.7% y de 1.9%.
El dinamismo del primer trimestre estuvo asociado al
incremento de las exportaciones de bienes y servicios
y del consumo privado, anticipando el aumento de
tres puntos porcentuales en el impuesto sobre ventas
(de 5.0% a 8.0%), en abril de 2014. Por su parte, la
contraccion del segundo y tercer trimestres se asocio,
principalmente, al efecto negativo del aumento del
impuesto al consumo. En este contexto y derivado de
la recesion técnica en que se encuentra la economia
japonesa, el gobierno decidié posponer, por dieciocho
meses, la aplicacion de la segunda fase del
incremento al impuesto sobre las ventas (de 8.0% a
10.0%), que estaba previsto para octubre de 2015, y
que ahora se traslada para abril de 2017. Por otra
parte, algunos analistas destacan que el gobierno
japonés ha empezado a avanzar en las reformas
estructurales, dado que en junio se anunciaron
algunas medidas que, entre otros aspectos, incluyen
una reduccion gradual del impuesto para las
empresas y una flexibilizacion de las leyes laborales
orientadas a aumentar la participacién femenina en el
mercado laboral. Pese a que estas medidas tendrian
poco impacto en el crecimiento de corto plazo, se
considera que incrementan la posibilidad de generar
un mayor crecimiento en el mediano plazo. Cabe
agregar que las autoridades japonesas, en diciembre
aprobaron medidas de estimulo para apoyar el
crecimiento de la economia, las cuales estan

orientadas, fundamentalmente, al apoyo de empresas
pequefias y medianas.
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RECUADRO 1
PRINCIPALES CONSIDERACIONES SOBRE LA FINALIZACION DEL PROGRAMA DE COMPRA DE ACTIVOS EN LOS
ESTADOS UNIDOS DE AMERICA (TAPERING)

El Comité Federal de Mercado Abierto de la Reserva
Federal (FOMC, por sus siglas en inglés), en su reunién del
29 de octubre de 2014 decidi6 finalizar el programa de
estimulos monetarios no convencionales (Quantitative
Easing), iniciado desde 2012, debido al mejor desempefio de
la mayoria de indicadores econémicos.

El FOMC tom6 en consideracion que, en esa
oportunidad, el crecimiento econémico continuaba
expandiéndose, aunque a un ritmo moderado; que las
condiciones del mercado laboral mejoraron, al registrar una
tasa de desempleo en octubre de 5.8% (gréafica 1), inferior a
la prevista; que el gasto de los consumidores seguia
aumentando; que la inversion fija empresarial registraba
incrementos; y que el sector de la vivienda continuaba
recuperandose.

El FOMC indic6 que los riesgos para las perspectivas de
la actividad econémica y para el mercado laboral se
encontraban equilibrados, ya que a pesar de que la inflacién
en el corto plazo se habia ubicado por debajo del objetivo
(2.0%), debido a los bajos precios de la energia y de algunos
alimentos, la probabilidad de una persistente inflacién por
debajo de dicho objetivo habia disminuido; mientras que las
expectativas de inflacion a largo plazo se mantenian
ancladas.

Debido a la adecuada politica de comunicacion de la
Reserva Federal de los Estados Unidos de América (FED,
por sus siglas en inglés), el proceso de retiro de los estimulos
no convencionales (conocido como tapering) habia sido
descontado por los mercados, por lo que al finalizar dicho
proceso no se registré exceso de volatilidad en los mercados
financieros internacionales.
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Como resultado del Quatitative Easing, la hoja de
balance de la FED se expandio6, alcanzando a diciembre de

2014 un total de activos de US$4.5 billones (gréfica 2), el cual
se ird reduciendo gradualmente. La agencia proveedora de
informaciéon financiera multinacional S&P Capital 1Q,
considera que el proceso de disminucién iniciaria en octubre
de 2015, hasta lograr que la hoja de balance alcance un
tamafo “normal” (es decir, que corresponda a un crecimiento
“natural” de las reservas bancarias y de los billetes y
monedas en circulacion).

La referida agencia sefiala que podrian existir al menos
tres escenarios para la “normalizaciéon” del balance de la
FED. El primero, denominado “pasivo”, implicaria que la FED
mantenga los titulos que ha comprado hasta su vencimiento,
por lo que la reduccion de su hoja de balance terminaria en
2021. Un escenario intermedio seria vender antes del
vencimiento parte de sus tenencias (particularmente, titulos
respaldados por hipotecas), en cuyo caso la reduccion
ocurriria  en 2018. Un tercer escenario, denominado
“agresivo” significaria reducir la tenencia en 2016. En todo
caso, existe cierto consenso en que el proceso de
normalizacion de la hoja de balance empezaria en octubre de
2015 y que el escenario agresivo es poco probable.

Grafica 2
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Finalmente, el FOMC, en su reunién del 17 de diciembre
de 2014, manifesté que mantendra la tasa de interés de
fondos federales en un rango de entre 0.0% y 0.25%,
reiterando su compromiso de mantener las tasas de interés
en niveles bajos por un tiempo considerable, luego de la
culminacién de su programa de compra de activos en
octubre, de acuerdo al comportamiento de los indicadores
econdmicos, los cuales a esa fecha mostraban sefiales
alentadoras. Por ello, las expectativas de los analistas
econdémicos se inclinan a que el incremento de las tasas de
interés, podria iniciarse a mediados de 2015, pero los
aumentos no serian tan elevados, como previeron a inicios
de 2014.

Fuente: Minutes of the Federal Open Market Committee, October 28—29, 2014 and December 16—17, 2014; Bloomberg; S&P Capital I1Q; y Moody’s.
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En cuanto a las economias con mercados
emergentes y paises en desarrollo, la tasa de
crecimiento prevista del PIB para 2014 se estima
haya sido de 4.4%, superior a la que se espera en las
economias avanzadas (1.8%), por lo que continuaran
siendo el motor de crecimiento mundial. Cabe
destacar que aunque dichas economias en 2014
registraron una disminucién en su tasa de crecimiento
respecto de 2013 (4.7%), se prevé que para 2015 su
desempefio  mejore, pero  seguiria  siendo
heterogéneo entre paises y en algunos casos aln se
observaria alguna ralentizacién. Segun el FMI, los
principales factores que afectan el crecimiento de
estas economias son, por una parte, una demanda
externa todavia débil y, por la otra, condiciones de
financiamiento mas restrictivas, la disminucién en la
demanda interna y, recientemente, la caida en los
precios de las materias primas. Dicho organismo
indica que la region de Asia emergente, en la que
destacan la Republica Popular China, India y Malasia,
estaria explicando la mayor parte del crecimiento de
las economias emergentes y paises en desarrollo,
dado que se espera un mejor desempefio econémico
en 2014, al registrar el PIB una tasa de 6.5%, aunque
inferior a su crecimiento histérico. En contraste, Rusia
esta presentando debilidades asociadas a los
conflictos geopoliticos con Ucrania, derivados de la
anexion de la peninsula de Crimea a su territorio, por
las sanciones impuestas por algunos paises
avanzados y por la caida del precio internacional del
petrdleo, su principal producto de exportacion.

El FMI estima que la recuperacion de las
economias avanzadas en 2014 permitiria que la
actividad econdémica en las economias emergentes y
paises en desarrollo se dinamice; adicionalmente,
sefiala que ante la necesidad de que estas
economias implementen politicas para hacer frente a
los posibles efectos de la normalizacion de la politica
econdémica estadounidense, los paises con poco
margen de maniobra serian los mas susceptibles a
tener efectos adversos en su desempefio
macroeconomico, derivado de la heterogeneidad en
los fundamentos econémicos.

En la Republica Popular China durante los
primeros tres trimestres de 2014 se registraron tasas
de crecimiento del PIB de 7.4%, 7.5% y 7.3%,
respectivamente, resultados inferiores a los
observados en 2013, pero congruentes con las
previsiones. Recientemente las autoridades chinas
adoptaron algunas medidas de estimulo entre las que
destacan, en el ambito fiscal, la reduccion de
impuestos a las pequefias y medianas empresas. En
materia de politica monetaria, sobresalen los recortes
en los niveles de reservas bancarias, que permitieron
incrementar el crédito disponible de las instituciones
financieras reguladas, asi como la reduccién de la
tasa de referencia de crédito en noviembre de 2014 a

5.6% (por primera vez desde julio de 2012). Por su
parte, el FMI ha indicado que el riesgo de un
“aterrizaje forzoso” para la economia china se ha
reducido, pero no ha desaparecido, debido a la
dependencia del crecimiento economico de la
inversion gubernamental y las exportaciones, a pesar
de la intencion de las autoridades de cambiar el
modelo de crecimiento econémico de manera que
dependa mas de la demanda interna, principalmente
del consumo privado.

Por su parte, en la region de América Latina y
el Caribe se espera que para 2014 el PIB se sitle en
1.2%, inferior a la tasa registrada en 2013 (2.8%),
dada la desaceleracidon prevista en varias de sus
principales economias, particularmente Brasil, Chile y
Perl, paises afectados, entre otros factores, por la
disminucién en su demanda externa, en especial la
proveniente de la region asiatica y europea. Por su
parte, destaca el hecho que las economias con
mayor vinculacién comercial con los Estados Unidos
de América (principalmente México y Colombia) se
perfilan en 2014 con un crecimiento méas sélido. La
actividad economica se ha ralentizado ante la
desaceleracion de la demanda interna y un entorno
externo menos favorable, principalmente para las
economias vinculadas comercialmente con la
Republica Popular China y la Zona del Euro. En este
comportamiento destaca, por una parte, la reduccion
en el crecimiento de Brasil (la mayor economia
latinoamericana), de Chile y de Pera y, por la otra, las
expectativas favorables para el crecimiento de
México y Colombia.

En términos generales, la region registra una
caida en la confianza de los agentes econdmicos, lo
que se ha traducido en un debilitamiento de la
inversiéon, ante una mayor incertidumbre acerca del
desempefio econémico mundial. Ademas, continda
enfrentando condiciones financieras mas restrictivas,
situacién que ha influido en la depreciacion del tipo
de cambio en la mayoria de paises de la region, ello
ante la incertidumbre sobre el momento, la velocidad
y la magnitud en que se realizaria la normalizacion de
la politica monetaria en los Estados Unidos de
América. No obstante, se estima que a partir del
tercer trimestre de 2014 la actividad economica en
América Latina podria mejorar, impulsada por las
mejores condiciones econdmicas en las economias
avanzadas; por los riesgos relativamente contenidos
con relaciébn a una mayor desaceleracién en la
Republica Popular China; asi como por una
recuperacion de la inversion.

En el caso de Brasil, se estima que en 2014 el
PIB creci6 0.1% (2.5% en 2013). Desde el segundo
trimestre de 2013, se observa una desaceleracion en
la actividad econdmica reflejada en la disminucion de
la tasa interanual del PIB (en el tercer trimestre de
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2014 presenté una caida de 0.2%). Los principales
factores que explican esta reduccién son: una
disminucién en la demanda externa, principalmente
de la Republica Popular China y de los paises del
Mercosur, especialmente de Argentina y Venezuela,
asi como de la caida en la produccion industrial y la
inversion. Respecto de la demanda interna, esta ha
registrado un moderado crecimiento, aunque se
observa una disminucién en la confianza empresarial.
Otros factores que han afectado la actividad
econémica brasilefia son: el nivel elevado de
inflacion, que reduce el poder adquisitivo de las
personas y limita el consumo; el encarecimiento del
costo de financiamiento; y la depreciacion del tipo de
cambio que afecta a los bienes importados.

Con respecto a Chile, se estima que en 2014,
el crecimiento del PIB se haya ubicado en 2.0%
(4.2% en 2013). Desde inicios de 2013, el PIB ha
mostrado una disminucion gradual, hasta registrar al
tercer trimestre de 2014 una tasa de 0.8%, como
resultado de una caida en la inversion, principalmente
de maquinaria y equipo, una disminucién en el
consumo interno y la caida en los precios de las
materias primas, principalmente del cobre, ante la
disminucion en la demanda externa.

En Perd, se anticipa que el crecimiento del PIB
registre una tasa de 3.6% en 2014 (5.8% en 2013).
Las variaciones observadas en los primeros tres
trimestres del afio se situaron en 5.1%, 1.7% y 1.8%,
respectivamente. En el resultado del primer trimestre
contribuyd principalmente el dinamismo de la
demanda interna; sin embargo, a partir del segundo
trimestre se observd una disminucién en la inversion,
en adicion a una desaceleracion de las
exportaciones, en especial de metales como el cobre
y el oro, ante la disminucion en la demanda,
principalmente de la Republica Popular China. No
obstante, algunos indicadores de corto plazo sugieren
una mejora en el cierre de 2014.

En México, se anticipa que al cierre de 2014 el
crecimiento del PIB haya sido de 2.1%, mayor al
observado el afio previo (1.4%). En efecto, en el
tercer trimestre el PIB registr6 una variacién
interanual de 2.2%, la mayor tasa de crecimiento
desde el primer trimestre de 2013, asociada
principalmente a la mejora en la agricultura, la
construccién, el comercio y la industria
manufacturera. La recuperacion econdémica de los
Estados Unidos de América, su principal socio
comercial, ha influido positivamente en su proceso de
recuperacion y se anticipa que continle siendo un
factor determinante. Es importante subrayar que para
la actividad econ6mica mexicana son relevantes las
reformas econdmicas impulsadas por el gobierno,
para reducir algunos problemas que han limitado el
desempefio econdmico, principalmente en sectores

importantes como el
telecomunicaciones.

energético y el de las

En el caso de Colombia, se estima que el
crecimiento del PIB en 2014 fue de 4.8% (4.7% en
2013). Dicho comportamiento responde al dinamismo
de la demanda interna, el aumento en la inversién en
magquinaria y equipo y la inversién en infraestructura,
lo que contribuyé a que el crecimiento durante los
trimestres primero, segundo y tercero fueran de 6.5%,
4.3% y 4.2%, en su orden. A pesar de que las
exportaciones netas registrarian una caida, a causa
de la reduccién de los precios de algunas de las
principales materias primas, se prevé que la
recuperacion econémica de los Estados Unidos de
América, su principal socio comercial, haya
contribuido en su crecimiento econémico, en el cuarto
trimestre de 2014.

En Centroamérica, se anticipa que el PIB
registré una tasa de crecimiento de 3.1% en 2014,
ligeramente inferior a 2013 (3.2%); no obstante, las
perspectivas para la region siguen siendo positivas,
debido, por una parte, a que el impacto financiero de
la normalizacion de la politica monetaria en los
Estados Unidos de América no seria significativo en
estas economias, derivado del menor grado de
integracion a los mercados financieros
internacionales y, por la otra, a que la referida
normalizacion es una sefial positiva acerca del
desempefio de los Estados Unidos de América, su
principal socio comercial, por lo que el impacto
positivo se transmitiria por el canal real.
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RECUADRO 2
REPUBLICA POPULAR CHINA: PRINCIPALES CONSIDERACIONES SOBRE SU EVOLUCION ECONOMICA FUTURA

Durante las Ultimas tres décadas, el desempefio
econémico de la Republica Popular China ha sido
considerablemente elevado, al observar un crecimiento
promedio anual de 10%. La estrategia que mantuvo a este
pais en una senda de rapido crecimiento por mas de 30
afios se baso en las reformas que se pusieron en marcha,
inspiradas en Deng Xiaoping (méaximo lider politico de ese
pais, desde 1978), las cuales permitieron que mas de 500
millones de personas salieran de la pobreza; que durante
dicho periodo, se convirtiera en el mayor exportador y
fabricante del mundo; y que en la actualidad se le considere
la segunda economia mas grande a nivel mundial.

Un informe del Banco Mundial (2012) sefiala que la
Republica Popular China tiene el potencial para convertirse
en 2030 en una sociedad moderna, armoniosa, creativa y
con un nivel superior de ingresos per capita; sin embargo,
alcanzar esos objetivos no le sera facil, dado que no esta
exenta de riesgos. Al respecto, el informe plantea que para
aprovechar sus oportunidades y hacer realidad su vision de
desarrollo para 2030, la Republica Popular China necesita
incluir, acciones como: i) adoptar reformas estructurales
para fortalecer las bases de una economia de mercado; ii)
acelerar el ritmo de la innovacion; iii) aprovechar la
oportunidad para volverse “verdes” (evitando Ia
contaminacion del medio ambiente), combinando incentivos
de mercado, regulaciones, inversiones publicas, politica
industrial y desarrollo institucional; iv) promover la seguridad
social para todos, facilitando el acceso igualitario al empleo
y a la calidad de los servicios sociales; v) fortalecer el
sistema fiscal; y vi) buscar relaciones mutuamente
beneficiosas con el resto del mundo y convertirse en un
actor proactivo en la economia mundial.

Luego del auge descrito, la economia china ha llegado
a un punto de inflexion, por lo que para lograr un desarrollo
mas sustentable en el largo plazo se requiere el disefio de
una nueva estrategia. En efecto, de acuerdo con los
resultados de 2012 y 2013, el crecimiento econémico en
China fue de alrededor de 7.7%, tasa muy inferior a la tasa
promedio observada en los Ultimos 30 afios. Asimismo, en
2014, de acuerdo con estimaciones del Fondo Monetario
Internacional (FMI), continud la desaceleracion, reflejada en
la debilidad del resultado de la actividad econémica en el
primer semestre, asi como en la revisién a la baja de las
proyecciones de crecimiento del mencionado organismo
para 2014 y 2015 (7.4% y 7.1%, respectivamente).

Los temores de una mayor moderacion del crecimiento
de la Republica Popular China han aumentado y no se
descarta la posibilidad de un aterrizaje forzoso a mediano
plazo. En ese sentido, surge una interrogante importante:
¢puede la Republica Popular China seguir manteniendo una
de las tasas de crecimiento econémico mas altas del mundo,
a pesar de la disminucion observada a partir de 20127?

En general, un pais no puede seguir creciendo a tasas
elevadas una vez que ha alcanzado cierto grado de

desarrollo econémico. En ese sentido, las autoridades
chinas impulsan un programa de reforma estructural con el
objetivo de rebalancear su modelo de crecimiento
econémico, para que se reduzca la dependencia de la
inversion impulsada por las facilidades de crédito y que se
centre en el incentivo del consumo privado, lo cual
coadyuvaria a obtener una tasa de crecimiento de la
actividad econémica mas sostenible en el largo plazo. Para
el efecto, en 2014 las autoridades chinas iniciaron un
proceso de reformas tendentes a apuntalar el crecimiento,
entre las que destacan el plan de reforma integral para
estabilizar las finanzas publicas, la reduccién de impuestos a
la pequefia y mediana empresa, la aceleracién del gasto
fiscal y de infraestructura, asi como los recortes focalizados
de los encajes bancarios legales.

Sobre esa base, se proyecta que el crecimiento se
modere a un ritmo mas sostenible para 2015 y 2016, con
tasas ligeramente por encima de 7%, en la medida en que el
menor aumento del crédito de los sectores bancario y no
bancario desacelere la inversion y que la actividad en el
sector inmobiliario continie moderandose.

En opinién del Banco Mundial, la implementacién de
las reformas puede acelerar el potencial de crecimiento
econdémico chino, pero no va a revertir una moderacién del
crecimiento en la préxima década. Ademas, estima que sin
una accion politica, la desaceleracion del potencial del
crecimiento en el mediano plazo podria ser mas grave.
Algunas medidas de politica, como la inversion adicional en
infraestructura, podrian ayudar a amortiguar el impacto
inmediato del choque; sin embargo, complicarian el desafio
de reequilibrar la demanda para que dependa menos de la
inversién y mas del consumo.

El Banco Mundial sefiala que la ampliacion de la red de
proteccién social, mediante una reduccion de la alta tasa de
contribucion a la seguridad social y la mejora de las
prestaciones de atencién de la salud, ayudaria a reducir las
tasas de ahorro de los hogares y a elevar el consumo
interno. Esta estrategia de reequilibrio interno, aunada a una
mayor flexibilizacion del tipo de cambio nominal, también
contribuiria al reequilibrio mundial.

El FMI estima que resulta crucial la implementacién de
los elementos basicos del plan de reforma estructural de las
autoridades chinas, los cuales tienen por objeto reforzar la
regulacion y supervision del sector financiero, reducir las
garantias implicitas, liberalizar la tasa pasiva y usar las
tasas de interés en lugar de las metas cuantitativas en la
conduccion de la politica monetaria, lo que incentivaria una
valoracion de riesgos basada en el mercado.

Finalmente, dado que la economia mundial esta
evidenciando una etapa de menor dinamismo, el gobierno
chino tendra que afrontar un conjunto de riesgos y, al
hacerlo, debera aferrarse al principio de que las respuestas
de politica econémica de corto plazo deben apoyar, no
socavar, las prioridades de reforma de largo plazo.

Fuente: Banco Mundial (2012), “China 2030. Building a Modern, Harmonious, and Creative High Income Society”; Development Research Center of the State Council,
the People’s Republic of China, “Special Topic: An Update of China's Fiscal and Tax Reforms”, octubre de 2014; y Perspectivas de la Economia Mundial del Fondo

Monetario Internacional, octubre de 2014.
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2. Mercados financieros internacionales

En el primer semestre de 2014, los mercados
financieros internacionales exhibieron una moderada
volatilidad; sin embargo, en el segundo semestre se observo
un repunte derivado, principalmente, de la mayor
incertidumbre acerca de la recuperacién econémica mundial.

En el segundo semestre de 2014, uno de los
acontecimientos mas importantes fue la finalizacion del
estimulo cuantitativo (tapering) por parte de la FED y las
expectativas de incremento en la tasa de interés objetivo por
en el segundo semestre de 2015. Cabe sefialar que el
margen de maniobra de la FED se ve favorecido por las
menores presiones inflacionarias, en un entorno de mayor
fortaleza del délar, de la caida en el precio del petroleo y de
los combustibles. No obstante, como se indic6, existe el
riesgo de que el proceso de normalizacion de la politica
monetaria ocurra mas rapido de lo previsto, lo que podria
tener importantes efectos en los mercados financieros, al
generar una mayor aversion al riesgo, salida de capitales vy,
por ende, depreciaciones cambiarias en algunas economias
emergentes. Recientemente en Rusia el rublo registré una de
las mayores  depreciaciones respecto  al dolar
estadounidense, situacion que afect6 en el corto plazo a los
mercados financieros. Entre las principales causas que
provocaron dicha depreciacion destacan la crisis con
Ucrania, la cual provoc6 que los paises occidentales
implementaran sanciones economicas generando
incertidumbre y salida de capitales; y la caida del precio del
petroleo, que esté reduciendo el nivel de ingreso en ese pais.

Las condiciones financieras para los mercados
emergentes y paises en desarrollo han mejorado
significativamente desde el segundo semestre de 2013. En
efecto, los costos de financiamiento soberano para dichos
paises han caido, lo que se atribuye, en buena parte, a la
disminucion de los rendimientos de los bonos del tesoro de
los paises avanzados, especialmente de Alemania, ante la
expectativa que el Banco de Japdén y el Banco Central
Europeo mantengan su tasas de interés de politica monetaria
en niveles bajos por un periodo prolongado, en apoyo a la
recuperacion econoémica y, en el caso especifico de la Zona
del Euro, porque la inflacion muy baja, podria generar
expectativas de deflacion. Otro factor favorable para las
expectativas del crecimiento global es el reciente descenso
de los precios internacionales del petroleo, a causa, no solo
de una mayor oferta, sino de una moderacién de las
expectativas de demanda y de la apreciacién del ddlar, tanto
en los paises desarrollados como emergentes.

El FMI, en su Reporte de Estabilidad Financiera Global
de octubre de 2014, subraya que los mercados financieros
han mostrado un fuerte incremento (en especial los
accionarios), a pesar de que los indicadores de desempefio
economico en la mayoria de paises no son lo suficientemente
sélidos para justificarlo, lo que ha propiciado un importante
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aumento en el precio de los activos financieros. Ello podria
ser resultado de que en el ambiente actual de tasas de
interés excepcionalmente bajas, los inversionistas, en la
bdsqueda de mejores rendimientos, asumen mayor riesgo.
En ese sentido, algunos analistas internacionales han
destacado que podrian estar gestandose burbujas
financieras, las cuales, eventualmente tendrian importantes
consecuencias para la estabilidad financiera global y el sector
real.

3. Precios internacionales materias

primas

de algunas

Durante 2014, los precios de las materias primas
registraron dos episodios: una tendencia al alza en el primer
semestre y una a la baja en el segundo. El alza registrada en
el primer semestre obedecid, entre otras causas, al aumento
observado en los precios de los energéticos, asociado a
factores geopoliticos, principalmente por la crisis de la
peninsula de Crimea y el posterior movimiento separatista
ucraniano, que se agrego a los conflictos en Medio Oriente.
En el segundo semestre del afio, la tendencia en los precios
internacionales se revierte, en respuesta, principalmente a
factores fundamentales del mercado. En primer lugar, por el
lado de la demanda, se ha venido registrando un
debilitamiento, ante temores de menor crecimiento
econdmico, tanto de las economias avanzadas como de las
economias emergentes 'y paises en desarrollo,
principalmente de la Republica Popular China. Por el lado de
la oferta, existen excedentes que se han traducido en una
presion a la baja en los precios de dichos productos,
especialmente en los Estados Unidos de América. En
adicion, la apreciacion que se registra en el ddlar
estadounidense (moneda en la cual estan expresadas las
transacciones de materias primas a nivel mundial) respecto
de las principales divisas, también influy6 en la baja, aunque
de manera menos significativa (recuadro 3).

a) Petréleo

En términos globales, durante 2014, el precio
internacional del petréleo fue afectado tanto por factores de
mercado (oferta y demanda), como por factores geopoliticos.
Durante el primer semestre, el precio fue impulsado al alza,
por el lado de la oferta, por los problemas de produccién de
algunos paises importantes, la reduccién en los niveles de
inventarios a nivel mundial y, por el lado de la demanda, por
la moderacion que se presentd en las economias avanzadas
y emergentes. Entre los factores geopoliticos, destaca el
inicio de la crisis en la region del Mar del Norte, causada por
la anexion de la Peninsula ucraniana de Crimea a Rusia, y el
posterior movimiento separatista de la regién este de
Ucrania, que también busca su anexion a Rusia, aspecto que
provoc6 un incremento en el precio internacional, ante la
expectativa de una posible suspension en el suministro de
petréleo proveniente de la region, asi como la posibilidad de
que el conflicto se extendiera a otras areas aledafias. Cabe
sefialar que aunque el proceso de negociacion de la

Gréfica 3
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comunidad internacional redujo las tensiones, estas
contindan latentes. En el segundo semestre del afio, las
previsiones de una actividad econémica mundial mas
moderada, provocaron una importante reduccién en el precio
del petréleo, ante la expectativa de una disminucién en la
demanda en combinacidn con un excedente en la produccion
a nivel mundial, debido al incremento y la recuperacién de la
produccion de varios paises. Concretamente, por el lado de
la oferta, se registra un importante incremento en la
produccion de varios paises, destacando Estados Unidos de
América por el uso de técnicas modernas y de perforacion
que permitié la extraccion del denominado “Shale oil” o “Tight
oil’. En lo que respecta a la Organizacion de Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP), responsable de
aproximadamente un 40.0% del suministro mundial de
petréleo, esta ha realizado un incremento en su produccion,
explicado en parte, por la recuperacion en la extraccion de
crudo en varios de sus paises miembros, destacan Libia e
Irak, luego de que los enfrentamientos internos afectaran la
infraestructura petrolera, situacibn que compensd la
reduccion en la produccién en Irdn, ante el embargo petrolero
por parte de la Union Europea, debido a su programa
nuclear, aunque continda negociando la eliminacion de
dichas sanciones econdmicas, lo cual podria permitir al pais
reincorporarse al mercado europeo. Cabe indicar que el nivel
de produccion de la organizacion es superior a la cuota
establecida de 30.0 mbd y, a pesar de que se habia previsto
algin cambio en la cuota de produccién, la misma no fue
modificada en la reunion de finales de noviembre.

El Departamento de Energia de los Estados
Unidos de América informé que las interrupciones en la
produccion de petrdleo por diversos factores disminuyeron a
partir del mes de junio de 2014, situdndose a noviembre en
aproximadamente 3.3 mbd, de los cuales 2.7 mbd se dejaron
de producir en los paises miembros de la OPEP y 0.6 mbd en
otros paises productores, situacion que contribuyé en la
disminucion del precio internacional de petréleo, ante una
mayor oferta disponible.

La firma IHS CERA (Information Handling
Services, Cambridge Energy Research Associates)® prevé
que el volumen de la producciéon mundial de petréleo para
2014 se sitte en 92.9 millones de barriles diarios (mbd), cifra
superior en 2.2 mbd respecto de la produccién registrada en
2013 (90.7 mbd).

Por el lado de la demanda, las perspectivas de
una desaceleracion en la actividad econdmica mundial,
contribuyeron a que durante el segundo semestre de 2014,
el precio internacional del crudo registrara una reduccion,
como consecuencia de la disminucion prevista en la
demanda mundial, principalmente de la Republica Popular
China y de Japdn. El primer pais registra un proceso de

3 Empresa que proporciona informacion y pronésticos respecto del sector
energético a nivel mundial y regional (incluyendo, petréleo, productos
refinados y gas natural).
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reestructuraciéon econémica que ha provocado una
disminuciéon en el consumo de petréleo y, el segundo pais,
afronta un lento proceso de recuperacion econémica, que
también se ha traducido en una menor demanda. Ademas, el
proceso de recuperacion econdémica en la Zona del Euro
continda débil, lo que también ha provocado que este bloque
reduzca su demanda. Respecto del principal consumidor de
petréleo a nivel mundial, Estados Unidos de América, su
participacion en el mercado internacional disminuyé
(importaciones) derivado del incremento en su produccion
interna; no obstante, el nivel de importaciones sigue siendo
importante. IHS CERA estima que para 2014 la demanda
mundial de petréleo se situaria en 92.6 mbd, superior en 0.9
mbd respecto de la demanda registrada en 2013.

En resumen, el balance entre oferta y demanda
es ligeramente positivo, situacion que reduce los riesgos de
un alza significativa del precio internacional, en el corto plazo.
No obstante, persisten los riesgos geopoliticos en Medio
Oriente, asi como presiones de algunos paises miembros de
la OPEP para insistir en recortes en su produccion y, de esta
forma, favorecer el precio del crudo. Hasta la fecha y, dada la
reduccidn en el precio internacional del crudo en lo que va de
2015, las expectativas respecto de la evolucion de dicho
precio, a pesar de los factores de riesgo citados, estan
sesgadas a la baja.

Cuadro 1

Oferta y Demanda Mundial de Petrdleo
Afios 2013 - 2014
(millones de barriles diarios)

Estimacion de enero 2014 Estimacion de diciembre 2014
2013(a) | 2014(b) | Variacion | 2013(a) | 2014(b) | Variacion
Oferta 915 93.6 11 90.7 929 12
Demanda 921 937 16 917 926 0.9

Balance (oferta - demanda) 0.6 A1 | - -10 03 | -----

(a) Cifras preliminares.
(b) Cifras proyectadas.
Fuente: IHS CERA.

Descripcion

b) Gasolinas

En cuanto a los refinados de petréleo,
particularmente la gasolina, durante 2014 el precio en los
Estados Unidos de América ha tenido un comportamiento
congruente con la evolucion del precio internacional del
petrdleo. Durante el primer semestre, el incremento en el
precio obedeci6 a la reducciéon en el nivel de inventarios,
causada por el mantenimiento no planificado de algunas
refinerias, que en algunos casos obligd a la paralizacion de
industria petroquimica; el aumento en la demanda externa y
el incremento estacional en la demanda, ante el inicio del
verano en los Estados Unidos de América. Durante el
segundo semestre, el precio de la gasolina mostré una
tendencia a la baja, derivado de la disminucién en la
demanda en los Estados Unidos de América, lo que marcé el
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fin de la temporada de verano; y la disminucién en la
demanda de otros importantes consumidores, como la Zona
del Euro.

c) Maiz amarillo

Durante 2014, el precio internacional del maiz
amarillo, en general, present6 una tendencia a la baja. No
obstante, durante el primer cuatrimestre del afio mostré un
incremento, como resultado de las previsiones sobre posibles
dafios en la produccion en Sudamérica por sequias,
principalmente en Argentina y en Brasil, que afectarian la
disponibilidad del grano en dichos paises. Asimismo, la crisis
entre Rusia y Ucrania contribuyé6 a elevar el precio
internacional, principalmente en marzo, ante las expectativas
de que un conflicto militar en la region pudiera comprometer
el suministro del grano proveniente de ambos paises. A partir
de mayo, la perspectiva de una produccion récord de maiz
amarillo observada en la cosecha 2013/2014 y la prevista
para la cosecha 2014/2015, permitid que se registrara una
significativa reduccién en el precio internacional, incluso por
debajo de los niveles registrados en 2012; sin embargo,
recientemente se ha observado una recuperacién en el
precio, asociada nuevamente a expectativas de posibles
dafos en la produccion por factores climéaticos.

En cuanto a la produccion mundial, el
Departamento de Agricultura de los Estados Unidos de
América (USDA, por sus siglas en inglés) inform6 que esta
alcanzara niveles récord para la temporada 2014/2015,
situdndose en 991.6 millones de toneladas métricas (mtm),
produccion similar a la cosecha previa (989.3 mtm). Esta
situacién se explica por los pronésticos de una cosecha
abundante en los Estados Unidos de América, la Union
Europea, Serbia, Filipinas y Rusia. Respecto a la demanda
mundial para el periodo 2014/2015, esta se estima en 972.2
mtm, superior en 1.9% al del afio anterior (954.2 mtm),
debido al incremento en el consumo previsto para los
Estados Unidos de América, la Republica Popular China,
México, Brasil y Rusia. Asimismo, el nivel de los inventarios
mundiales se estima en 192.2 mtm, superior en 11.2%
respecto de la cosecha anterior (172.8 mtm).

En cuanto al precio del grano, mientras no
ocurran cambios importantes en la oferta y la demanda, se
prevé que su nivel seguira siendo bajo, ante la recuperacion
en los inventarios mundiales, la disminucion de las tensiones
geopoliticas en la regién del Mar Negro y el continuo
fortalecimiento del dolar estadounidense.

Grafica 7
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Fuente: Bloomberg.
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Cuadro 2

Produccion y Consumo Mundial de Maiz Amarillo
(millones de toneladas métricas)

Rubro Cosechas Variaciones
2012/2013 (a)[2013/2014 (b)|2014/2015 (b)| 2013/2014 | 2014/2015
Produccion 868.0 989.3 991.6 14.0 02
Consumo 864.7 954.2 9722 104 19
Déficit / Superavit 3.3 35.1 194 | -eeee [ eeees

(a) Preliminar.

(b) Estimado.

Fuente: Departamento de Agricultura de los Estados Unidos de Ameérica,
diciembre de 2014.

d) Trigo

El precio internacional del trigo, registr6 un
incremento en el primer semestre de 2014, el cual se atribuye
a dafios en la produccion que causaron factores climaticos
adversos, en los Estados Unidos de América (heladas), en
Rusia, Kazajistdn y Argentina (sequias); asi como, por el
conflicto geopolitico entre Rusia y Ucrania que generd la
expectativa de una posible suspension en los suministros
provenientes de la regién del Mar Negro. Sin embargo,
durante la mayor parte del segundo semestre se observé una
baja asociada, principalmente, a las expectativas de una
favorable produccion mundial del grano para la presente
cosecha (2014/2015), debido a la mejora en las condiciones
climaticas de algunas de las principales zonas productoras.
Cabe indicar que recientemente se ha registrado un repunte
en el precio internacional, asociado a expectativas de
condiciones climaticas adversas en la regién del Mar Negro
(sequias), los Estados Unidos de América y Australia
(heladas), situacion que cambié la tendencia del precio,
aunque aun permanece en niveles bajos respecto de los dos
afios previos.

Segun el USDA, la produccién mundial de trigo
se situaria en 722.2 mtm, superior en 1.0% respecto de lo
observado en la cosecha 2013/2014 (714.8 mtm),
destacando la produccién de la Unién Europea, Rusia, la
Republica Popular de China, India, Ucrania y Argentina. En el
caso de Estados Unidos de América, el mayor exportador a
nivel mundial, su produccion se reduciria, principalmente, por
la sustitucion de cultivos, como el maiz amarillo y la soya.

El consumo mundial de trigo se estima en 712.6
mtm, superior en 1.2% al registrado el afio previo (703.9
mtm); mientras que los inventarios mundiales se situarian en
194.9 mtm, cifra superior en 5.2% respecto a la cosecha
2013/2014 (185.3 mtm). Con anterioridad, instituciones como
la Organizacién para la Agricultura y la Alimentacioén (FAO,
por sus siglas en inglés), el FMI y el Banco Mundial, han
indicado que la prevision del nivel de inventarios ha
mejorado, razén por la cual no habria importantes presiones
sobre el precio internacional.

Gréfica 8

Precio Internacional del Trigo (1)
(US ddlares por quintal)
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(1) Cotizacion en la Bolsa de Nueva York, con
informacion al 31 de diciembre de 2014.
Fuente: Bloomberg.
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Cuadro 3

Produccion y Consumo Mundial de Trigo
(millones de toneladas métricas)

RUDIO Cosechas Variaciones
2012/2013 (a)[2013/2014 (0)|2014/2015 (b)| 2013/2014 | 2014/2015
Produccidn 657.9 714.8 7222 8.6 1.0
Consumo 679.6 7039 7126 36 1.2
Déficit / Superaut 217 10.9 96 | -ee- | -

(a) Preliminar.

(b) Estimado.

Fuente: Departamento de Agricultura de los Estados Unidos de América,
diciembre de 2014.
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RECUADRO 3
LA RECIENTE APRECIACION DEL DOLAR DE LOS ESTADOS UNIDOS DE AMERICA Y SU EFECTO EN LOS PRECIOS
DE LAS MATERIAS PRIMAS

En los dltimos meses, en términos generales, la
apreciacion del délar de los Estados Unidos de América ha
coincidido con la caida de los precios de algunas materias
primas, en especial del petréleo. En efecto, la cotizacion
internacional del precio del crudo se ha reducido en
alrededor del 50% de julio a diciembre, mientras que la
cotizacion del délar estadounidense ha registrado una
apreciacion de aproximadamente 11% respecto al euro, 8%
respecto a la libra esterlina y de 15% respecto al yen
japonés, en el mismo periodo.

La relacion entre la apreciacion del délar y la caida de
los precios de las materias primas no es coincidencia. De
acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI), durante
los dltimos afios, los precios de dichos productos, en
general, han mantenido una correlacion inversa con el tipo
de cambio del délar estadounidense (tanto en términos
nominales como reales), debido, entre otras cosas, a que
existen varios canales de transmision que provocan dicho
efecto. A continuacion se describen los mas importantes:

i) Poder de compra: Por el lado de la demanda, se debe
considerar que la mayoria de las materias primas (el
petroleo, los metales preciosos y los industriales, asi
como el trigo y el maiz) se cotizan en ddlares vy, por
tanto, una apreciacion (depreciacion) de dicha moneda
encarece (abarata) los precios de las materias primas
para los consumidores que no utilizan el délar como
moneda de curso legal, por lo que, disminuye
(aumenta) su demanda. En tanto que, por el lado de la
oferta, las menores (mayores) presiones sobre los
precios de las materias primas se derivan de las
menores (mayores) ganancias en moneda local que
obtienen los productores que no pertenecen a paises
que utilizan al délar como su moneda.

ii)  Activos: La apreciacién (depreciacion) del délar
aumenta (disminuye) los rendimientos que los activos
denominados en délares generan en otras monedas, lo
que puede convertir a las materias primas en una
clase de activos menos (més) interesantes para los
inversionistas extranjeros. Ademas, la apreciacion del
dolar disminuye los riesgos de presiones inflacionarias
en los Estados Unidos de América y desincentiva a los
agentes econémicos a invertir en activos reales, como
las materias primas, para protegerse contra la
inflacion.

iii) Otros canales: Una apreciacion (depreciacion) del délar
podria llevar a otras economias a adoptar politicas
monetarias mas (menos) restrictivas, en especial en los
paises cuyas monedas estan considerablemente
vinculadas al délar. El resultado podria ser un alza
(baja) de las tasas de interés y una reduccion
(aumento) de la liquidez, lo que consecuentemente
disminuiria (aumentaria) la demanda de materias
primas y otros activos.

No obstante, es importante destacar que el
comportamiento de la cotizacién internacional de las
materias primas es influenciado por diversos factores de
oferta y de demanda, por lo que, la relacion inversa descrita,
aunque importante, es sélo uno de los que han incidido en la
coyuntura actual de dichos precios, que aunque no es trivial,
se considera que podria ser temporal.

COMPARATIVO PRECIO INTERNACIONAL DE PETROLEO
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4, Inflacion y politica monetaria

La inflacion mundial ha registrado diferentes
tendencias, segun la regiéon de que se trate. En las
economias avanzadas se ubica en niveles por debajo
de 2%, con excepcion de Japén, donde ha
aumentado como resultado de una politica monetaria
altamente expansiva y por el alza del impuesto a las
ventas de 5.0% a 8.0%, implementado en abril. En la
Zona del Euro la deflacién sigue siendo un riesgo
relevante. En las economias emergentes y paises en
desarrollo, la inflaciéon ha registrado una tendencia al
alza, debido al incremento en el precio de los
alimentos. Similar situaciéon se observa en los paises
de Centroamérica y en la Republica Dominicana, en
donde la inflaciéon también ha registrado alzas que, en
buena medida, se explican por el aumento de la
inflacion de alimentos. Vale mencionar que en el
corto plazo, la reduccion de los precios de la energia,
principalmente del petroleo y derivados, podrian
contener las presiones inflacionarias en la mayoria de
regiones del mundo.

En los Estados Unidos de América, durante
2014 la inflacion se redujo, ubicandose en diciembre
en 0.76%, por debajo del objetivo de largo plazo
establecido por la FED (2.0%), favorecida por la
disminucion en el costo de la energia, entre otros
factores. Con relacién a las perspectivas de inflacion,
por un lado, se estima que podrian observarse
presiones inflacionarias en la medida en que
empiecen a elevarse los salarios reales y, por el otro,
se considera que la reciente disminucion del precio
del petréleo y la apreciacion del doélar estadounidense
ejercen presiones a la baja. En ese escenario, la FED
ha manifestado que la tasa de interés objetivo podria
permanecer en niveles bajos por algin tiempo.

En la Zona del Euro, desde el afio anterior la
inflacion se ha ubicado por debajo del objetivo de
politica monetaria de 2.0%, reduciéndose de manera
significativa en 2014 (-0.15% a diciembre) debido, en
parte, al débil crecimiento econémico y al riesgo de
deflacion, lo que continda dificultando la reduccion de
los desequilibrios entre los paises del centro y la
periferia. En ese contexto, el BCE en septiembre
redujo por segunda vez en el afio su tasa de interés
de politica monetaria para ubicarla en un minimo
histérico de 0.05%; ademas, anuncié programas de
compras de activos, los cuales iniciaron en octubre y
se prevé que se mantendrian, al menos por dos afios.
Dichas medidas, generarian una expansion
importante de la hoja de balance del BCE (similar a la
de 2012), que ayudaria a facilitar las condiciones
crediticias y, por ende, brindar impulso a la actividad
economica; ademas, ayudarian a anclar las
expectativas de inflacion de mediano plazo al objetivo
del banco central. Se prevé que la inflacién

permanezca baja en el corto plazo, previo a aumentar
gradualmente en 2015 (1.0%), reflejo de la mejora
prevista en la actividad econdémica. Asimismo, el
Consejo de Gobierno del BCE ha reafirmado su
compromiso de adoptar instrumentos no
convencionales adicionales, dentro de su mandato, si
la inflaciéon se sitia por un periodo prolongado en
niveles bajos. Por supuesto, dicha postura de politica
monetaria no esta exenta de riesgos, pero al parecer
el BCE esti privilegiando el apoyo al crecimiento
econémico.

En el caso de Japdn, la inflacion se ha
acelerado en 2014, ante los estimulos fiscales y
monetarios adoptados por el gobierno en 2013
(politicas Abendémicas) que han contribuido a
contrarrestar el proceso deflacionario registrado por
muchos afios en dicho pais; sin embargo, el
incremento del impuesto al consumo, que se ha
comentado, impulsé la inflacion a sus niveles mas
altos en décadas, por lo que la inflacion se ubicé, a
noviembre de 2014, en 2.40%. En ese contexto, el
Banco Central de Japén (BCJ) ha indicado que con el
proposito de alcanzar su objetivo de 2.0% de
inflacion, mantendra la politica de flexibilizacién
monetaria el tiempo que sea necesario. No obstante,
no se descarta el riesgo de una nueva disminucion en
la inflacién, dada la debilidad de la demanda interna y
la disminucién sustancial de los precios del petréleo,
por lo que para evitar que dicho riesgo se materialice
y mantener el impulso y las expectativas ancladas, en
octubre considerd oportuno ampliar el programa de
flexibilizacion monetaria, incrementando la base
monetaria a un ritmo anual de alrededor de ¥80.0
billones de yenes (una adicién, entre ¥10.0 y ¥20.0
billones) y acelerando su programa de compras de
activos, por medio de bonos soberanos japoneses
para gue sus tenencias aumenten a un ritmo anual de
¥80.0 billones de yenes (una adicion de ¥30.0
billones).

Para las economias emergentes y paises en
desarrollo, en 2014 se prevé que la inflacion se
ubigue en 5.5%, nivel similar al de 2013. Cabe
mencionar que en las principales economias que
integran este bloque, la inflacion, en general, ha
mantenido una tendencia al alza. Dado el actual
entorno internacional, en el que se combinan flujos de
capitales negativos, que influyen en mayores
depreciaciones cambiarias, con la existencia de
pocos espacios para mantener la estabilidad
macroeconomica, ha dado origen a que la respuesta
de politica monetaria sea divergente. Por ello,
algunos paises han preferido no modificar sus tasas
de interés de politica monetaria, mientras que otros la
han elevado. En la Republica Popular China, la
inflacion se ubica por debajo del objetivo de mediano
plazo (3.50%) explicado, en parte, por la
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desaceleracion del crecimiento econdmico, lo que
apunta a que, de ser necesario, aun se dispone de
espacio para proporcionar nuevos estimulos que
mitiguen la ralentizacion de su ritmo de crecimiento
econémico. De esa cuenta, en noviembre, las
autoridades monetarias chinas redujeron las tasas de
interés de referencia de crédito en 40 puntos basicos,
situandola en 5.60%. Esta tasa se habia mantenido
invariable desde julio de 2012.

Respecto a las inflaciones de las principales
economias de América Latina, que operan con metas
explicitas de inflacién (México, Colombia, Perd, Chile
y Brasil), durante 2014 han mantenido una tendencia
alcista y, a noviembre, se sitlan por arriba del limite
superior del rango meta de inflacién establecido por
las autoridades monetarias, con excepcién de
Colombia. En este comportamiento, influye el alza en
el precio de los alimentos. No obstante, se espera
que los niveles de inflacion converjan a los objetivos
de los bancos centrales. EI comportamiento de la
inflacion provocd diferentes tipos de respuestas por
parte de las autoridades monetarias; Brasil y
Colombia incrementaron sus tasas de interés de
politica monetaria, hasta ubicarlas en 11.75% vy
4.50%, respectivamente. En Brasil, durante 2014, el
Banco Central incrementd la tasa de politica en 5
ocasiones (175 puntos basicos en total), ante
presiones internas de precios y, posiblemente, como
medida preventiva para aminorar los efectos de la
normalizacién de la politica monetaria
estadounidense. En Colombia, se increment6 en 5
ocasiones (125 puntos béasicos en total), porque la
demanda agregada se ha fortalecido y se ha reducido
la tasa de desempleo, previéndose que la actividad
econémica continle creciendo cerca de su nivel
potencial.

En México, Perd y Chile se registraron
reducciones en las tasas de interés y a diciembre de
2014 se situaban en 3.00%, 3.50% y 3.00%, en su
orden. En el caso de México, la tasa de interés se
redujo en una Unica ocasion (50 puntos basicos en
total), decision que se fundamentd en el menor ritmo
de crecimiento de la actividad econdmica que se
registr6 en el dltimo trimestre de 2013 y el primer
trimestre de 2014, medida que contribuy6 a la mejora
en el desempefio macroeconémico en el segundo
semestre de 2014. En Perlu se disminuyé en dos
ocasiones (50 puntos basicos en total), debido a que
la actividad econémica ha mostrado sefiales de un
menor dinamismo que lo esperado y porque los
factores de oferta que incidieron en el aumento de la
inflacion se han venido moderando. En Chile se
redujo en seis ocasiones (150 puntos basicos en
total), porque la evolucidon de la demanda interna y
externa, asi como el empleo, continuaron reflejando,

a lo largo de 2014, una ralentizacion de la actividad
econdmica.

En Centroamérica la inflacién se ha mantenido
moderadamente al alza, asociada principalmente al
aumento en el rubro de alimentos. En todos los
paises de la region, a diciembre, la inflacion
permanecié dentro del rango establecido por cada
Banco Central, excepto en Costa Rica y en
Nicaragua, en donde la inflacién se situ6 en 5.13% vy
6.43%, en su orden, fuera de los limites establecidos
por los bancos centrales. Cabe indicar que en Costa
Rica la autoridad monetaria incrementd, en mayo de
este afio, su tasa de interés de politica monetaria en
50 puntos basicos, ubicandola en 5.25%.

En Guatemala, durante 2014, la Autoridad
Monetaria disminuy6 la tasa de interés lider de
politica monetaria en 100 puntos basicos en marzo y
junio (25 puntos basicos en cada ocasion); en tanto
que, en noviembre (50 puntos basicos), hasta
ubicarla en 4.00%.

B. INTERNO

1. La actividad econdmica

El crecimiento de la actividad econdomica
nacional en 2014, medido por el Producto Interno
Bruto en términos reales, se estima en 4.0%,
superior, al registrado el afio previo (3.7%); asi como
al PIB potencial (3.5%), lo que proviene de un mayor
dinamismo en la demanda interna, explicado,
principalmente, por el incremento de 4.0% en el
consumo privado (3.9% en 2013), que representa
alrededor del 85.0% del producto interno bruto,
asociado a un aumento de las remesas familiares y
del ingreso de los hogares.

Con relacion a la inversion (formacién bruta de
capital fijo) se prevé un crecimiento de 3.0%,
asociado al mayor dinamismo en la inversion en
construccion privada y la mayor ejecucién de obras
de ingenieria civil.

En lo que respecta a la demanda externa, las
exportaciones de bienes y servicios estarian
registrando un crecimiento, en términos reales, de
7.1%, superior al registrado en 2013 (5.8%),
impulsadas, principalmente, por el crecimiento, en
volumen, de niquel y plomo, banano, grasas y aceites
combustibles, entre otros. Por su parte, las
importaciones de bienes y servicios registrarian un
crecimiento de 4.6%, superior al afio previo (3.9%),
derivado de un mayor dinamismo, en términos de
volumen de bienes de consumo duraderos, de
combustibles y lubricantes, asi como de bienes de
capital para la agricultura.
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Por el lado del origen de la produccion, destaca el
dinamismo de los sectores siguientes: Explotacion de minas
y canteras; Comercio al por mayor y al por menor; Industrias
manufactureras; Servicios privados; y Agricultura, ganaderia,
caza, silvicultura y pesca, que en conjunto explican casi el
77.0% de la tasa de crecimiento del PIB estimada para 2014.

En ese contexto, algunos indicadores de corto plazo
sustentan la referida estimacion de cierre. En efecto, el indice
Mensual de la Actividad Econémica (IMAE), a noviembre de
2014, registré una variacion interanual de la tendencia-ciclo
de 4.3% y las expectativas de los agentes econémicos sobre
el desempefio de la actividad econ6mica contindan siendo
favorables, lo que se refleja en el indice de Confianza de la
Actividad Econémica (ICAE), que a diciembre de 2014 se
situ6 en 52.28 puntos, superior en 2.01% respecto del
registrado el mes anterior (51.25 puntos). Vale subrayar que
en los Ultimos cuatro meses dicho indicador se ha
incrementado en 12.97 puntos, lo que denota una
recuperacion en la confianza de los agentes econémicos.

2. Entorno
monetaria

inflacionario y variables de politica

a) Evolucion de la inflacién

A diciembre de 2014, la variacion interanual del
indice de Precios al Consumidor (IPC) se situ6 en 2.95%, por
debajo del valor puntual, ligeramente por debajo del limite
inferior de la meta de inflacion (4.0% +/- 1 punto porcentual).

El comportamiento a la baja en el ritmo
inflacionario observado desde noviembre de 2013 se revirtid
a partir de julio de 2014, principalmente por la reciente
tendencia al alza en el precio de los alimentos. Entre otros
factores, incidieron negativamente los efectos de una
canicula méas prolongada de lo normal, lo que afecté el precio
de los cultivos de algunos granos basicos, principalmente el
maiz blanco e indirectamente los productos de tortilleria. En
efecto, a partir de julio se empezdé a manifestar una
disminucion significativa en la cantidad de lluvia en la mayor
parte del territorio nacional, principalmente en el area que
comprende el Corredor Seco (Chiquimula, Zacapa, Jutiapa,
Jalapa, Santa Rosa y El Progreso), lo que incidi6 en la
produccién de subsistencia de las familias que habitan en
dicha region en alrededor del 80% del area cultivada, lo que
se agudizé en agosto. No obstante, de acuerdo con el
Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Alimentacion (MAGA),
las cosechas del Corredor Seco representan entre un 5% y
7% de la produccién nacional, lo cual no significé un impacto
considerable en el abastecimiento del mercado ni en el precio
medio del maiz y del frijol, debido a que la canicula coincidié
con la etapa baja del ciclo de cosecha de dichos granos
béasicos; sin embargo, el alza que ocurri6 en agosto en el
precio del maiz, aunque moderada en un contexto histérico,
si afectd el precio de otros gastos basicos relacionados,
principalmente, los productos de tortilleria. En septiembre se
observé una menor variacién intermensual de la inflacion,

Gréafica 9
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asociada a menores precios de algunos derivados del
petréleo, mientras que en octubre, la inflacibn mostr6 un
ascenso debido a incrementos en el precio medio del rubro
Alimentos y los Servicios de viajes todo incluido fuera del
pais. Sin embargo, la acentuada disminucién en el precio de
los combustibles y del gas propano en los dos dltimos meses
del afio propici6 que el ritmo inflacionario se ubicara
ligeramente por debajo de 3.0%.

El resultado del IPC a diciembre de 2014, se
explica, de acuerdo a su impacto, por las divisiones de gasto
Alimentos y bebidas no alcohdlicas; Recreacion y cultura;
Bienes y servicios diversos; Restaurantes y hoteles;
Transporte; y Vivienda, agua, electricidad, gas y otros
combustibles, que en conjunto explican el 89.83% de la
inflacién total observada (gréafica 10).

La division de gasto Alimentos y bebidas no
alcohdlicas (ponderacion 28.75%) ha registrado
histéricamente, en promedio, el mayor impacto en el IPC, que
registr6 a diciembre una variacion interanual de 8.54%,
equivalente a 2.9 veces el ritmo de inflacion total (2.95%).
Los principales grupos de gasto que incidieron en dicho
resultado fueron: las Hortalizas, legumbres y tubérculos; el
Pan y cereales; las Frutas; y las Carnes. En las Hortalizas,
legumbres y tubérculos, el alza registrada se explica,
principalmente, por los incrementos en el precio medio del
Tomate, la Papa, el Frijol, el Guisquil, el Culantro, el Chile
pimiento, las Otras legumbres y hortalizas y la Zanahoria,
que de acuerdo a informacion proporcionada por el MAGA,
es resultado de una reduccion en la oferta en el mercado
interno por factores estacionales, asi como por el aumento en
la demanda externa de paises vecinos, principalmente de El
Salvador y Honduras.

El comportamiento del grupo de gasto Pan y
cereales se explica, principalmente, por el alza en el precio
medio de los Productos de tortilleria, el Maiz y el Pan. En el
caso de los Productos de tortilleria, el aumento se asocia a
que el precio del maiz se mantuvo elevado en algunas
regiones afectadas por condiciones climéaticas adversas. Por
su parte, el precio medio del Pan ha respondido al
comportamiento en el precio internacional del trigo, la
principal materia prima en el proceso de elaboracion, el cual
registré un incremento a partir de octubre. Cabe indicar que
los precios medios de los Productos de tortilleria y del pan
fueron afectados, hasta octubre de 2014, por el nivel elevado
del precio medio del gas propano, el cual a ese mes fue el
mas alto en los Ultimos cuatro afios, segun el Ministerio de
Energia y Minas, pero, como se indicd, en los dos ultimos
meses del afio pasado el precio del gas propano disminuyo.

Con relacion a las Frutas, la mayoria de gastos
basicos de dicha division registraron alza en su precio medio,
principalmente las Frutas de estacién, el Aguacate, la
Naranja y la Manzana. En el caso de las Frutas de estacion,
se registré un incremento en el precio medio de la papaya, la
pifia, y el limén, debido a factores estacionales y las
festividades de fin de afio. En el caso de la naranja, el
aumento en su precio obedece a que la cosecha se
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encuentra en una fase intermedia y la oferta de naranja de la
variedad Valencia proveniente de Honduras, ha disminuido.
El alza en el precio medio del grupo de gasto Carnes,
refleja el incremento en el precio medio de la carne de res,
como resultado del ajuste realizado por los expendedores de
carne durante marzo, julio y noviembre de 2014, debido a la
disminuciéon en la oferta interna ante la reduccién en las
areas de pasto y el posible contrabando de ganado en pie
hacia México. La carne de pollo y los embutidos, también
registraron alzas, en parte, por ser sustitutos, aunque no
perfectos, de la carne de res.

Con relacion al incremento en la division de
gasto Bienes y servicios diversos, este denota el alza en el
precio medio del Seguro (principalmente el de vehiculos y el
de vida) y el aumento en el precio medio de articulos para el
cuidado e higiene personal (Jabén, Champu, Desodorantes y
antitranspirantes y Papel higiénico); mientras que, la division
de gasto Restaurantes y hoteles registr6 un alza, como
resultado del aumento en el precio medio del Almuerzo
consumido fuera del hogar, Otras comidas consumidas fuera
del hogar y el Desayuno consumido fuera del hogar, todos
asociados a los aumentos en el precio de algunos de sus
componentes, como carnes, verduras y legumbres, y otros
insumos como el gas propano.

La division de gasto Recreacion y cultura se
explica, principalmente, por el incremento en los precios
medios del Servicio de viajes todo incluido fuera del pais y
Servicio de viajes todo incluido dentro del pais. Por un lado,
en junio y julio se registr6 un aumento en la demanda de
boletos aéreos, debido al desarrollo de la Copa Mundial de
Fatbol y, por el otro, a partir de septiembre se observo un
crecimiento, en la demanda de boletos aéreos y paquetes
turisticos para el ultimo trimestre de 2014, como resultado de
la finalizacion del ciclo escolar y el inicio de la temporada de
vacaciones en el pais.

La divisibn de gasto Vivienda, agua,
electricidad, gas y otros combustibles, refleja el
comportamiento del precio medio del Gas propano y del
Servicio de electricidad. En el caso del Gas propano, el
precio medio se mantuvo estable hasta noviembre para luego
registrar una reduccién de alrededor de 25% en diciembre,
aunque en un nivel superior al observado en similar periodo
de 2013. Por su parte, la disminucion en el precio del Servicio
de electricidad obedece a la reduccion del pliego tarifario
trimestral de noviembre 2014 a enero de 2015, tanto para la
tarifa social como para la no social. Segun el boletin CNEE-
008-14 de la Comision Nacional de Energia Eléctrica
(CNEE), la tarifa seguira registrando leves disminuciones,
debido a la contratacion de servicios a precios inferiores a los
estipulados en contratos de afios anteriores y una mayor
diversificacién de la matriz de generacion eléctrica.

Por su parte, la division de gasto Transporte
registr6 una variacion negativa, la cual se explica,
principalmente, por la reduccién en el precio medio de las
gasolinas, asociada al comportamiento del precio
internacional del petréleo y sus derivados.

Gréfica 11
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Con relaciéon a la inflacion subyacente, esta
registr6 a diciembre una variacion interanual de 2.17%,
revirtiendo la tendencia a la baja iniciada desde el segundo
semestre de 2013. Los rubros asociados a los alimentos y
combustibles contindan siendo los productos que registran
mayor volatilidad, por lo que, variaciones importantes en
estos productos se excluyen de la inflacién total (grafica 11).

La inflacibn importada durante el primer
semestre del afio, observé una tendencia al alza, asociada al
incremento en el precio internacional del petréleo y sus
derivados, como resultado de condiciones climaticas
adversas en los Estados Unidos de América, asi como del
cierre temporal de algunas refinerias. Sin embargo, a partir
de julio, viene registrando una desaceleracion impulsada,
principalmente, por la reduccién observada en el precio
internacional del petréleo y sus derivados y la disminucion del
precio internacional de otras materias primas como el maiz
amarillo y el trigo (gréfica 12).

b) Proyecciones y expectativas de inflacion
para el corto y mediano plazos

i) Prondsticos de corto plazo

Los prondsticos de inflacion de corto
plazo revelan que la inflacion total podria ubicarse en valores
entre 2.40% y 4.40% y entre 3.05% y 5.05% para diciembre
de 2015 y diciembre de 2016, respectivamente. Para 2015, el
rango citado se ubica por debajo del limite inferior y superior
de la meta de inflacion de 4% +/- 1 punto porcentual,
mientras que, para 2016, el rango se ubica por encima del
limite inferior y superior de la meta, ver gréfica 15. En tanto
que, el pronéstico de la inflaciobn subyacente se sitla entre
1.90% y 3.90% y entre 2.40% y 4.40% para diciembre de
2015 y diciembre de 2016, en su orden; en ambos casos, los
referidos limites se ubican por debajo de los limites superior e
inferior de la meta de inflacion. Dichos pronosticos no
incorporan posibles medidas de politica monetaria.

La trayectoria de inflacién, segin los
pronosticos de corto plazo, estaria sujeta a los siguientes
factores: un comportamiento moderado en los precios medios
de los gastos basicos que conforman el rubro de alimentos,
debido al ingreso de nuevas cosechas y a la estacionalidad
de algunas verduras y legumbres; reduccion en el precio de
los combustibles, como resultado del comportamiento del
precio internacional del petréleo; se considera que el precio
medio del servicio eléctrico no registré alzas importantes,
luego de que la Comision Nacional de Electricidad (CNEE)
redujera la tarifa del pliego vigente para el trimestre
noviembre 2014 - enero 2015, lo que refleja una mayor
diversificacion de la matriz energética y la entrada en
vigencia de nuevos contratos a menores precios; y no se
anticipan alzas en el precio del gas propano, debido a que los
inventarios de gas natural a nivel mundial son superiores al
promedio de los ultimos 5 afios.

Gréfica 13
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i) Pronésticos de mediano plazo

Para apoyar a la formulacion e
implementacién de la politica monetaria, es necesario utilizar
herramientas  analiticas y métodos econométricos
sofisticados que permitan la realizacién de prondésticos y
simulaciones; por tal motivo, a partir de 2014, se adiciono al
analisis los resultados del Modelo Macroeconémico
Estructural (MME), el cual es un modelo de equilibrio general
dinamico y estocastico (DSGE, por sus siglas en inglés)
microfundado, que representa la interrelacion matemética e
intertemporal entre las principales variables
macroeconomicas (internas y externas) de una economia
pequefia y abierta, como la guatemalteca, que complementa
el analisis del Modelo Macroeconémico Semiestructural
(MMS). Los pronésticos de mediano plazo, tanto de inflacion
como de tasa de interés lider, resultan del promedio de los
prondsticos de dichos modelos.

Dentro de los factores considerados en el
prondstico destacan los siguientes: i) los precios esperados
de las materias primas y de los alimentos, asi como los
prondsticos de inflacion de los principales socios comerciales
de Guatemala sugieren presiones inflacionarias moderadas y
contenidas, aunque crecientes, en el horizonte de prondstico;
y ii) la estimacion de la brecha del producto de Guatemala en
el horizonte de prondstico sugiere que la actividad econdémica
interna se situa alrededor de su nivel potencial, por lo que no
se anticipan presiones inflacionarias o desinflacionarias
sustanciales provenientes de la demanda agregada.

Los prondsticos de inflaciéon de mediano
plazo generados por los modelos macroecondmicos en
diciembre, con datos a noviembre, indican una trayectoria de
inflacion con valores que se sitlan dentro del rango
establecido como meta de inflacién de mediano plazo (4.0%
+/- 1 punto porcentual), sugiriendo que la inflacion se situaria
en 3.30% y 3.41% para diciembre de 2014 y de 2015,
respectivamente; condicionado a que se cumpla la trayectoria
de la tasa de interés lider de la politica monetaria, ello con el
proposito de mantener la inflacion alrededor del valor puntual
de la meta de inflacion de mediano plazo y que las
expectativas de inflacion se anclen alrededor de dicho valor.
La trayectoria de la tasa de interés de politica monetaria en el
mediano plazo sugiere mantenerla en 4.00% hasta el tercer
trimestre de 2015, y luego elevarla 25 puntos basicos a
4.25% en el cuarto trimestre de 2015.

iii) Expectativas de inflacion

En diciembre de 2014, los resultados de
la Encuesta de Expectativas Econdmicas al Panel de
Analistas Privados, indican que las expectativas de inflacién
se ubicaron en un rango de entre 2.57% y 4.57% para
diciembre de 2014 y entre 3.20% y 5.20% para diciembre de
2015. En 2014, los limites de los citados rangos se ubican
por debajo del limite inferior (3.0%) y superior (5.0%) de la
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meta de inflacién; mientras que, en 2015, los limites se
encuentran por encima del limite inferior y superior (gréafica
17). Los principales factores que sustentan dichas
expectativas se refieren al comportamiento del precio
internacional del petréleo y sus derivados, a la evolucion del
precio internacional de las materias primas, al desempefio de
la politica fiscal y a la percepcion de condiciones climaticas
menos favorables. Las expectativas de inflacibn se han
moderado y se han mantenido dentro del margen de
tolerancia, observandose un mejor anclaje en las mismas.

c) Variables informativas de la politica
monetaria
i) Agregados monetarios y de crédito

Durante 2014, los principales agregados
monetarios y de crédito, en general, evidenciaron un
comportamiento congruente con el crecimiento econdémico
estimado y la meta de inflacién de mediano plazo.

Emisién monetaria

El comportamiento de la emision
monetaria puede analizarse como la suma de un componente
tendencial, que obedece, en buena medida, a los
fundamentos macroecondmicos, como el crecimiento
econdmico y la inflacion y de un componente ciclico
asociado, principalmente, a factores estacionales que inciden
en la demanda de efectivo. En 2014, la demanda de emision
monetaria fue congruente con las estimaciones de dichos
componentes. Cabe indicar que en el transcurso de 2014, en
términos generales, el ritmo de crecimiento de la emisién
monetaria mostré una tendencia creciente asociada al mayor
dinamismo del numerario en circulacién, en tanto que el
componente de caja de bancos se mantuvo relativamente
estable. En ese sentido, el coeficiente de preferencia de
liquidez se estabilizé en niveles que, en promedio del afio, se
aproximaron a los 18 centavos por cada quetzal de
depdsitos.

Medios de pago

Los medios de pago, al 31 de
diciembre, registraron un crecimiento interanual de 8.7%
(7.0% de crecimiento en moneda extranjera y 9.0% en
moneda nacional), asociado al dinamismo de las captaciones
bancarias y del numerario en circulacién. En efecto, el
multiplicador de los medios de pago mantuvo una tendencia
positiva que permiti6 un proceso adecuado de creacion
secundaria de dinero, reflejo de la confianza de los agentes
econdmicos en el sistema bancario nacional. Asimismo, la
razén medios de pago/PIB se ubica aproximadamente en
40.0%, la cual se considera adecuada.
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Crédito bancario al
sector privado

El crédito bancario al
sector privado constituye una de las principales
fuentes de financiamiento de la actividad econdmica.
Al 31 de diciembre de 2014, registré un crecimiento
interanual de 8.8%, impulsado tanto por el
crecimiento del crédito en moneda extranjera (14.6%)
como en moneda nacional (5.9%). Dicho crecimiento
se mantiene alrededor de su tendencia de largo plazo
y por encima del crecimiento del PIB nominal®.

Es importante mencionar
que el crédito bancario, registra tasas de crecimiento
por arriba del aumento del PIB nominal (7%) y su
peso relativo con relacion al PIB ha venido creciendo,
mientras que la tasa interanual se ha desacelerado
desde inicios de 2013. La desaceleracion se asocia,
entre otras razones, a una sustitucion de
financiamiento interno por financiamiento externo,
dado que una parte del sector corporativo del pais
optd por utilizar fuentes de financiamiento externas
en lugar de crédito bancario interno, en virtud de las
condiciones de mayor liquidez en los mercados
internacionales y bajas tasas de interés (ver recuadro
4). La demanda de financiamiento total del sector
privado para sus operaciones, denota que en la
expansion de la actividad econémica han contribuido
fuentes de financiamiento adicionales al crédito
bancario al sector privado. Asimismo, el efecto de
valoracion por tipo de cambio nominal en el crédito en
moneda extranjera, habria incidido en la tasa de
crecimiento interanual.

* El crédito bancario total al sector privado al cerrar 2014
representd 33.6% del PIB, por arriba de lo observado en los Gltimos
afios.
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RECUADRO 4
PRINCIPALES CONSIDERACIONES SOBRE EL COMPORTAMIENTO DEL CREDITO BANCARIO AL SECTOR PRIVADO

Desde inicios de 2013, el ritmo de crecimiento del
crédito bancario al sector privado ha registrado una
desaceleracion gradual; no obstante, a partir de noviembre
de 2013 se exacerbd. En el transcurso de 2014 dicha
tendencia continud, al pasar de un ritmo de crecimiento de
12.0% en diciembre de 2013 a 8.8% el 31 diciembre de
2014.

A continuacion se resumen algunos de los principales
factores que incidieron en dicho comportamiento.

Al realizar un andlisis considerando el crédito
otorgado por moneda, se observa que la desaceleracion
ha ocurrido tanto en moneda nacional como en moneda
extranjera, aunque en este Ultimo caso la reduccion ha
sido superior. En efecto, el crédito al sector privado en
moneda nacional registré un ritmo de crecimiento de 9.1%
en diciembre de 2013 y se redujo a 5.9% en diciembre de
2014; por su parte, en moneda extranjera, pas6 de 18.2%
a 14.6%, en similar periodo.

Gréfica 1
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Al analizar el crédito por tipo de deudor, se observa
gue la desaceleracién esta explicada, principalmente, por
el menor dinamismo del crédito denominado “empresarial
mayor”, el cual a diciembre de 2013 registraba un ritmo de
crecimiento de 14.0%, mientras que al 31 de diciembre de
2014 registro un crecimiento de 7.6%. Cabe indicar que al
finalizar el afio el crédito empresarial mayor registrd6 una
tasa de crecimiento de -2.9% en moneda nacional y de
15.1% en moneda extranjera.
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EMPRESARIAL MENOR  14,259.8 9.4 1.0 15,501.8 8.7 03 1,2421 -0.7 -0.1
HIPOTECARIO 7,002.2 6.4 04 78010 18 01 138.8 -4.5 -0.3
MICROCREDITO 3,001.6 10.2 0.2 28344 -3.6 -0.1 -107.2 -13.8 -0.3
EMPRESARIAL MAYOR  68,427.3 14.0 6.7 73,6314 76 3.7 52041 -6.4 -3.0
OTROS 13,866.2 2.9 0.3 153050 104 1.0 143388 7.5 0.7
TOTAL 140,158.8  12.0 12.0 152,455.0 338 8.8 12,206.2 -3.2 -3.2

Tomando en consideracion el comportamiento
descrito, es importante distinguir si dicha reduccion
obedece a condiciones de oferta o de demanda.

Diferentes analisis realizados por los departamentos

técnicos del Banco de Guatemala, apuntan a que la
desaceleracion del crédito bancario no se relaciona con
restricciones de oferta, al menos de una manera relevante,
dado que el sistema pareciera contar con suficientes
margenes que le permitirian satisfacer la demanda de crédito
potencial de la economia guatemalteca. Al hacer el andlisis
por el lado de la demanda, destaca el dinamismo que registra
la actividad econémica de Guatemala en los dltimos dos afios
(crecimiento de 3.7% en 2013 y estimacion de 4.0% en 2014),
lo que es indicativo de que las necesidades de financiamiento
de la economia se mantienen dinamicas. De esa cuenta, el
menor crecimiento del crédito bancario en los Ultimos dos
afios puede explicarse por una caida en la demanda, pero no
por razones tradicionales, sino mas bien porque el sector
corporativo ha cubierto parte de sus necesidades de crédito
con fuentes externas de financiamiento, como se ha planteado
en anteriores informes de politica monetaria.

Efectivamente, las condiciones de liquidez en los
mercados financieros internacionales, en combinacién con
bajas tasas de interés y una estabilidad de la moneda local
frente al délar estadounidense, han creado condiciones
favorables para que parte del sector privado nacional,
particularmente el corporativo, encuentre alternativas de
financiamiento en mejores condiciones financieras fuera del
pais.

La sustitucion de financiamiento externo por interno,
tiene dos dimensiones que afectan el nivel del crédito interno.
Por un lado, se contrae la demanda de préstamos nuevos Y,
por el otro, el mas importante en este contexto, abre la
posibilidad de contratar un préstamo externo para cancelar un
préstamo interno. Este Ultimo efecto es bastante evidente al
analizar las amortizaciones de préstamos realizadas a
diciembre de 2014 y compararlas con las de 2013, al
observarse que, especialmente durante el segundo semestre,
ha ocurrido una aceleracion de estas, excediendo en
Q9,346.7 millones a las registradas a la misma fecha del afo
anterior.

Gréafica 2

BANCOS DEL SISTEMA: AMORTIZACION DE CREDITOS (M/N + M/E)
BRECHA 2013 - 2014
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Finalmente, es importante destacar que, en la
disminucién registrada a diciembre de 2014 existe un efecto
adicional causado por la valoracion de la cartera crediticia
otorgada en moneda extranjera a quetzales, debido al reciente
periodo de apreciacién que ha registrado el tipo de cambio
nominal, el cual, en términos interanuales, 31 de diciembre es
de 1.2 puntos porcentuales, lo que implica que con un
comportamiento cambiario similar al del afio anterior, el
crédito bancario hubiera crecido 10.0% en lugar de 8.8%.
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i) Tasas de interés
De corto plazo

Derivado del disefio operativo para
la ejecucion de la politica monetaria, se considera que la tasa
de interés de operaciones de reporto a un dia es un indicador
apropiado de tasas de interés de corto plazo y del nivel de
liquidez existente en el sistema bancario. En el transcurso de
2014, la referida tasa se ubicd consistentemente por debajo
de la tasa de interés lider de politica monetaria (alrededor de
16 puntos basicos, en promedio), pero dentro del margen
establecido para las subastas de neutralizacion e inyeccion
de liquidez, lo cual es reflejo de que las condiciones de
liquidez fueron adecuadas en el mercado de dinero y que los
mecanismos de captacion e inyeccién de liquidez utilizados
por el banco central constituyen un marco de referencia para
las negociaciones entre agentes financieros privados (grafica
19).

De largo plazo

La tasa representativa de largo
plazo del sistema bancario es la tasa de interés activa, en
moneda nacional, la cual ha mantenido una relativa
estabilidad en los ultimos cinco afios, ubicandose en un nivel
de alrededor de 13.70%, significativamente por debajo de los
niveles registrados en la década anterior (grafica 20).

Al 31 de diciembre, la tasa de
interés activa en moneda nacional se ubic6 en 13.64%, seis
puntos béasicos por debajo del valor registrado en diciembre
de 2013. No obstante, esta variable mostr6 en el transcurso
del afio al menos dos episodios en su comportamiento. El
primero, entre enero y julio, cuando la referida tasa registré
un crecimiento de 18 puntos basicos como resultado,
principalmente, del mayor peso relativo del crédito al
consumo respecto de la cartera total, el cual, generalmente
es otorgado a tasas de interés mas altas con relacién a otros
créditos y, el segundo, entre agosto y diciembre, cuando la
tasa de interés registré una disminucion, hasta ubicarse en
niveles inferiores a los de diciembre del afio previo, asociado
a reducciones en la tasa de interés para consumo Yy
microcréditos en el grupo de bancos pequefios,
especializados en ese segmento del mercado. Por otra parte,
al analizar los créditos, segun tipo de deudor
(microcrédito, hipotecario, consumo, empresarial menor y
empresarial mayor), se observé que, en términos generales,
las tasas evidenciaron reducciones, pero el efecto de la
mayor ponderacion de la cartera de consumo, cuyas tasas
son mas altas, incide en que el efecto neto en la tasa de
interés promedio ponderado sea una leve reduccion. En lo
que respecta a la tasa de interés pasiva, promedio
ponderado, en moneda nacional, esta se situg, al 31 de
diciembre, en 5.46% (gréfica 21), igual al valor registrado
en diciembre de 2013.

Gréfica 19
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Grafica 20

Tasa de Interés Activa (1)
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Guatemala.
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i) Tipo de cambio real

El tipo de cambio real (TCR) es un
indicador que mide la relacion entre el valor de una
determinada canasta de bienes y servicios valuada a los
precios de un pais y el valor de la misma canasta valuada a
los precios de otros paises, expresando todos los precios en
una misma unidad de cuenta. Dado que el tipo de cambio
real constituye un precio relativo, sus cambios tienden a
asociarse con cambios en la posicion competitiva del pais;
sin embargo, este concepto de competitividad en si mismo es
bastante complejo y debe tomar en cuenta varios factores,
como los costos de produccion, las rigideces en los
mercados y los costos de transporte, entre otros. Por su
parte, el tipo de cambio real de equilibrio (TCRE) se define
como el tipo de cambio real que, para ciertos valores de sus
determinantes fundamentales, permite alcanzar
simultdneamente tanto el equilibrio interno como externo.

En ese contexto, la dinamica reciente del
tipo de cambio real de Guatemala es consistente con la
evoluciéon de sus determinantes fundamentales. En efecto,
las estimaciones del TCRE revelan que no existen
desalineamientos significativos (es decir, que la diferencia
entre los valores observados y de equilibrio del TCR, es poco
relevante). Al tercer trimestre de 2014, los modelos 1 y 2
sefialan una leve sobreapreciacion de entre 1.52% y 1.79%,
respectivamente, dentro del margen de tolerancia establecido
de +/- 1 desviacion estandar; asimismo el modelo 3 registra
una leve sobreapreciacién de 1.51%°. Adicionalmente, la
tendencia a la apreciacion observada en el tipo de cambio
real se explica, en general, por los diferenciales de inflacion
del pais respecto de sus principales socios comerciales,
razén por la que el Banco Central debe enfocar sus
esfuerzos en el cumplimiento de su objetivo fundamental, lo
cual coadyuva a reducir dichos diferenciales.

3. Variables del sector externo

De enero a noviembre de 2014, el comercio exterior de
bienes de Guatemala, con base en la informacion
proporcionada por la Superintendencia de Administracion
Tributaria, registr6 un mayor dinamismo respecto a similar
periodo del afio anterior, especialmente en el caso de las
exportaciones. Dicho comportamiento es consistente, tanto
con la recuperacion econdémica de la mayoria de los
principales socios comerciales del pais, como de la economia
mundial. En efecto, el valor FOB de las exportaciones mostro
un crecimiento de 7.7%, mientras que el valor CIF de las
importaciones crecié 3.6%, por lo que la balanza comercial
registr6 un déficit de US$6,852.3 millones, inferior en
US$129.3 millones (1.9%), respecto a similar periodo del afio
anterior y representa 11.7% del PIB.

5 . ”

El modelo 1 se basa en la metodologia de Sebastian Edwards, el modelo 2
utiliza una estimacién de vectores autorregresivos y el modelo 3 es un modelo
de balance macroecon6mico.

Gréfica 21
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El comportamiento de las exportaciones FOB
se asocia al mejor desempefio del volumen exportado
(22.9%), dado que el precio medio registr6 una
disminucién (12.3%). Los productos que registraron
los mayores incrementos, en términos de valor,
fueron, en su orden: el plomo; la energia eléctrica; el
niquel y el banano. En cambio, las reducciones mas
importantes, también en términos de valor,
corresponden a los productos siguientes: las piedras
y metales preciosos y semipreciosos; el caucho
natural; el café; y el azlcar.

Las ventas al exterior de plomo ascendieron a
US$331.3 millones, significativamente por encima del
valor observado a noviembre de 2013 (US$21.6
millones). Este comportamiento obedece, en buena
medida, al inicio de las operaciones de extraccion de
concentrado de plomo de la Minera San Rafael, S.A.,
a partir de octubre del afio anterior. Dichas
exportaciones se intensificaron a partir de enero de
2014, debido al término de la fase de pruebas y
ajustes realizados a la planta, que se llevaron a cabo
entre octubre y diciembre del afio anterior. Las
exportaciones de este producto se han destinado a
Kazajistdn (36.0%), Corea del Sur (24.7%), Canada
(22.5%) y Beélgica (9.3%), que en conjunto
representan alrededor del 93.0% del valor exportado.

El valor de las exportaciones de energia
eléctrica aumenté US$95.8 millones respecto a lo
acumulado a noviembre de 2013, alcanzando un total
de US$120.5 millones. El mayor dinamismo en el
suministro de energia eléctrica, que se comercializa a
los paises de Centroamérica y Panama, se atribuye,
en buena parte, a las facilidades que ofrece el
Sistema de Interconexion Eléctrica de los Paises de
Ameérica Central (SIEPAC), que empez4 a operar en
junio de 2013, en una coyuntura en la que la
capacidad de generacion de energia disminuy6 en
algunos de los paises del area, como consecuencia
del bajo nivel de lluvias en 2014.

El valor de las exportaciones de niquel mostré
un incremento de US$67.1 millones (231.8%),
determinado basicamente por el aumento en el
volumen exportado (250.0%), en tanto que el precio
medio registré una leve disminucion (5.2%). EI mayor
volumen responde al inicio de las operaciones en la
planta FeNix y del Proyecto Montufar, ubicados en los
municipios El Estor y Los Amates, Izabal, ambos
desarrollados por la Compafila Guatemalteca de
Niquel (CGN). Vale indicar que, los destinos
principales de las exportaciones del mineral son
Ucrania y Grecia.

El valor exportado de banano registr6 un
incremento de 10.9%, reflejo del aumento en 6.5%
del volumen exportado y de 4.1% de su precio medio
de exportacion (al pasar de US$14.47 por quintal en
2013 a US$15.06 por quintal en 2014). Dicho

comportamiento se explica por una mayor demanda
proveniente de los Estados Unidos de América, pais
que compra alrededor del 95.0% de la fruta; mientras
gue la mejora en el precio internacional obedece,
fundamentalmente, a condiciones climaticas adversas
gue entre otros factores, han mermado la produccién
bananera de algunos de los principales paises
exportadores (Ecuador, Costa Rica, Honduras y
Colombia).

Las exportaciones de piedras y metales
preciosos y semipreciosos presentaron  una
disminucién de 20.9%, influenciadas por la reduccion
del precio medio de exportacién (71.9%), congruente
con la evolucibn observada en los mercados
internacionales del oro y de la plata. No obstante, el
volumen exportado registré un incremento importante
(181.5%) que refleja los mayores niveles de
extraccion de minerales metalicos.

Las ventas al exterior de caucho natural
registraron una disminucién de 24.5%, debido a la
reduccion del precio medio de exportacion, el cual
disminuyd 26.7%; mientras que el volumen exportado
se incrementd 3.1%. Entre los principales mercados
demandantes de este producto figuran: México,
Estados Unidos de América, Colombia y Chile.

El valor de las exportaciones de café mostrd
una disminucion de 6.7%, asociada al menor volumen
exportado (15.2%). La reduccion se explica,
fundamentalmente, por los dafios en las plantaciones
del grano ocasionados por la roya; no obstante, se
prevé que la produccién de la cosecha 2014-2015,
que inici6 en octubre, muestre un crecimiento de
7.8%, como resultado de nuevas areas de siembra, la
recuperacion de zonas de poda y resiembra y de la
implementacion de mejores técnicas de produccion.
Cabe resaltar que el precio medio de exportacion se
incrementd 9.3%, ubicandose a noviembre de 2014
en US$166.8 por quintal, superior al observado en
igual periodo de 2013 (US$152.6 por quintal). El
aumento obedece a la menor oferta mundial del
aromético, dadas las condiciones climaticas
desfavorables (sequias) en las principales zonas
productoras de Brasil.

Finalmente, el valor de las exportaciones de
azUlcar registré una caida de 3.9%, a pesar de que el
volumen exportado aumenté (4.1%), derivado de que
su precio medio se redujo de US$22.57 a US$20.85
por quintal (7.6%). La disminucion registrada en el
precio internacional del azicar se debe a los
elevados niveles de inventarios del edulcorante a
nivel mundial, especialmente por parte de la India,
Tailandia y Brasil, como resultado de la
sobreproduccion que dichos paises han sostenido en
los ultimos afios; simultaneamente ha influido una
merma en la demanda mundial, particularmente por
parte de Rusia y China, y el fortalecimiento del délar
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estadounidense, respecto de las principales divisas
del mundo.

El crecimiento del valor CIF de las
importaciones (3.6%), estuvo determinado por el
incremento de 8.1% en el volumen importado, efecto
que fue parcialmente compensado por la reduccion
de 3.7% del precio medio de importacién. Ese
resultado obedece a la mayor demanda de materiales
de construccion (10.6%), combustibles y lubricantes
(7.1%), bienes de consumo (4.4%) y, en menor
medida, de materias primas y productos intermedios
(1.5%) y de la adquisicion de bienes de capital
(1.5%).

Por otra parte, al 31 de diciembre de 2014, el
ingreso de divisas por remesas familiares alcanzé un
monto de US$5,544.1 millones, superior en US$438.9
millones (8.6%) respecto del monto registrado en
igual periodo de 2013. Dicho resultado se asocia,
principalmente, a la recuperacion en el mercado
laboral de los Estados Unidos de América, pais en el
que reside la mayoria de los migrantes
guatemaltecos.

El déficit en cuenta corriente, con base en lo
anterior, se ubicaria en 2.3% del PIB (2.5% en 2013),
el cual seria financiado con flujos de capital privado,
particularmente de inversion extranjera directa.

Al 31 de diciembre de 2014, el nivel de
Reservas Internacionales Netas (RIN) se situd en
US$7,333.4 millones, equivalente a un financiamiento
de 4.9 meses de importaciones de bienes.

4, Finanzas publicas

El Presupuesto General de Ingresos y Egresos
del Estado para el Ejercicio Fiscal 2014, cuya
distribucion analitica fue aprobada por el Presidente
de la Republica, en Acuerdo Gubernativo Numero
544-2013, por la suma de Q66,985.4 millones, previé
un déficit fiscal de 2.3% del PIB y posteriormente fue
ampliado en dos ocasiones; la primera, mediante el
Decreto Numero 3-2014 por Q1,500.0 millones para
cubrir compromisos estatales a cargo de los
Ministerios de Educacién y de Salud Publica y
Asistencia Social, cuya fuente de financiamiento
provendria de una mayor recaudacion tributaria y, la
segunda, mediante Acuerdo Gubernativo Namero
419-2014 por Q209.7 millones para atender la
solicitud de ampliacion presupuestaria de varios
ministerios, cuya fuente de financiamiento provendria
de donaciones externas, lo que, aunque no
modificaria el déficit fiscal de 2.3% del PIB incluido en

el presupuesto vigente, si ampliaria el techo del
presupuesto (a Q68,695.1 millones, 15.2% del PIB)®.

Sobre la base indicada, con cifras preliminares
del MFP al 31 de diciembre de 2014, los ingresos
totales del gobierno central fueron mayores en 5.9%
respecto al mismo periodo del afio anterior, mientras
que los gastos totales aumentaron 4.2%, como
resultado, el déficit fiscal se situé6 en Q8,548.7
millones (1.9% del PIB). El Presupuesto General de
Ingresos y Egresos del Estado vigente para 2014,
contempla un déficit fiscal de 2.3% del PIB; no
obstante, el déficit preliminar fue menor tomando en
consideracién el desempefio de la recaudacion
tributaria, la evolucion de las otras fuentes de
financiamiento del presupuesto (bonos del tesoro,
endeudamiento externo y utilizacion de la caja fiscal)
y la ejecucion del gasto publico.

Derivado de dicho resultado presupuestal la
deuda publica total se situaria al finalizar 2014 en
Q112,077.8 millones equivalente a 24.7% del PIB.

A diciembre de 2014, los ingresos totales del
gobierno central aumentaron 5.9% respecto al mismo
periodo del afio anterior, en virtud del incremento,
como se indicd, de 5.9% que registraron los ingresos
tributarios (94.1% de los ingresos totales) y de 5.7%
que mostraron el resto de los ingresos (no tributarios,
de capital y donaciones). En lo que respecta al
crecimiento de los ingresos tributarios, este se apoy6
en la evolucion de los impuestos internos, los cuales
crecieron 7.0%, destacando el desempefio del ISR, el
ISO y el IVA doméstico, los cuales crecieron 11.2%,
9.0% y 8.9%, en su orden; mientras que los
impuestos relacionados a las importaciones (IVA
importaciones, aranceles e IPRIMA) evolucionaron
con un menor dinamismo, registrando un crecimiento
de 3.8% respecto al mismo periodo de 2013.

Cabe agregar que al 31 de diciembre de 2014,
los ingresos tributarios crecieron 5.9%, lo que
ubicaria la carga tributaria en 10.8% del PIB, menor a
la de 2013 (11.0% del PIB).

Por su parte, el gasto publico evolucion6 con
mayor dinamismo hasta agosto del presente afio,
debido a la colocacion de bonos del tesoro en el
mercado local durante el primer semestre,
comportamiento que se reflejo, en mayor medida, en
el gasto de capital. No obstante, el retraso en la
aprobacion de la emision de bonos del tesoro para
sustituir fuentes de recursos externos, destinada, en
parte, al pago del servicio de la deuda publica, obligé
al MFP a reorientar recursos de ingresos corrientes

® En junio de 2014 fue emitido el Decreto Numero 19-2014, el
cual incluyé una nueva ampliacion presupuestaria por Q550.0
millones para la ejecucion de proyectos a cargo del Ministerio
de Comunicaciones, Infraestructura y Vivienda; sin embargo,
este fue derogado mediante Decreto 21-2014.
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para el cumplimiento de las obligaciones de la deuda publica
en detrimento del gasto de funcionamiento, el cual a
diciembre del 2014 registr6 una variacién acumulada de
4.0%, lo que hizo que el gasto total reflejara una variacioén de
4.2%.

El déficit fiscal en 2014, como se indicd, se ubico en
1.9% del PIB. En ese contexto, las razones deuda publica
total respecto del PIB y respecto a ingresos totales del
gobierno central, se ubicarian al finalizar el afio en 24.7%
(24.8% en 2013) y 215.7% (214.8% en 2013), en su orden.
No obstante, es oportuno sefialar que una gestién prudente
del déficit fiscal y del endeudamiento publico permitird
afianzar la sostenibilidad de las finanzas publicas en el
mediano  plazo, en beneficio de la estabilidad
macroeconémica en general y de la estabilidad de precios,
en particular.

C. RESPUESTA DE POLITICA MONETARIA,
CAMBIARIA'Y CREDITICIA EN 2014

1. Tasa de interés lider de politica monetaria

Conforme el calendario previsto para 2014, la Junta
Monetaria se reunié en febrero, marzo, abril, mayo, junio,
agosto, septiembre y noviembre para decidir sobre el nivel de
la tasa de interés lider de politica monetaria. Luego de haber
mantenido la tasa en 5.00% en su reunién de febrero; la
redujo a 4.75% en marzo.

En las reuniones efectuadas en abril y mayo, la Junta
Monetaria decidié mantener la tasa de interés lider de politica
monetaria en 4.75% y en junio, la redujo 25 puntos basicos,
ubicandola en 4.50%. En dicha oportunidad, consider6 que,
en el Ambito externo, las economias avanzadas continuaban
creciendo, aunque a un ritmo mas moderado de lo previsto y
qgue los precios internacionales de algunas materias primas
seguian con una tendencia a la baja y, en el ambito interno,
gue la actividad economica continuaba desempefiandose
conforme lo esperado, apoyada, entre otros factores, por la
evolucion del consumo privado, las remesas familiares y el
crédito bancario. Posteriormente, en las reuniones
efectuadas en agosto y septiembre, la Junta Monetaria
decidié mantener la tasa de interés lider de politica monetaria
en 4.50%, considerando, principalmente, que el balance de
riesgos de dichos meses respecto del de junio no mostraba
cambios relevantes.

Finalmente, en su reunién de noviembre, la Junta
Monetaria decidié reducir el nivel de la tasa de interés lider
de politica monetaria de 4.50% a 4.00%. En todas las
decisiones se tomd en cuenta el balance de riesgos de
inflacion, siendo relevante el analisis del ambito externo, que
anticipaba que la economia mundial seguia recuperandose a
un ritmo moderado, aunque permanecian los riesgos a la
baja, que los precios internacionales del petréleo, el maiz
amarillo y el trigo, continuaban mostrando un comportamiento
hacia la baja y, en el &mbito interno, enfatiz6 que el
desempefio de la actividad econémica en 2014 seguia siendo

Grafica 22
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consistente con la estimacion anual de crecimiento
del PIB y que, tanto los prondsticos como las
expectativas de inflacion, se mantenian dentro de la
meta de mediano plazo.

La Junta Monetaria manifestd, en todas sus
reuniones, que continla dando seguimiento al
comportamiento de los prondsticos y expectativas de
inflacién y a los principales indicadores econémicos,
tanto internos como externos, a efecto de adoptar las
acciones oportunas que eviten que la trayectoria de la
inflacién se aleje de la meta de mediano plazo de
4.0% +/- 1 punto porcentual, con el propésito de
seguir fortaleciendo el anclaje de las expectativas de
inflacion de los agentes econdmicos.

2. Operaciones de estabilizaciéon monetaria

En adicién a la tasa de interés lider, el Banco
de Guatemala, conforme a la ley y a la politica
monetaria, cambiaria y crediticia vigente, dispone de
las operaciones de estabilizacion monetaria (OEM)
como instrumento para moderar la liquidez primaria.
Derivado de que en el afio se observaron variaciones
en los excedentes de liquidez asociados,
principalmente, a la disminuciéon en la posicién con
bancos, al 31 de diciembre, las referidas operaciones
registraron una disminucion de Q436.9 millones, de
la cual el 72.7% corresponde al sector privado y el
27.3% a entidades publicas. Cabe indicar que al
finalizar 2013, el 19.8% de las OEM estaba colocado
a un dia, en tanto que al 31 de diciembre de 2014 la
referida proporcion disminuy6 a 15.5%. Por su parte,
la proporcion de OEM colocada por fechas de
vencimiento, pas6 de 26.8% en diciembre de 2013 a
30.8% el 31 de diciembre de 2014, lo que dio como
resultado que el porcentaje de OEM colocado a largo
plazo aumentara 0.3 puntos porcentuales (de 53.4%
en 2013 a 53.7 en 2014). El costo de politica derivado
de las respectivas operaciones se situ6 en 0.3% del
PIB, igual al del afio previo.

3. Tipo de cambio nominal

En el Esquema de Metas Explicitas de
Inflaciéon (EMEI), la flexibilidad del tipo de cambio
nominal es crucial para que los agentes econémicos
comprendan que la autoridad monetaria considera la
inflacion como la Unica ancla nominal. Ademas, la
flexibilidad del tipo de cambio es importante porque
permite que los choques de oferta se absorban
adecuadamente evitando que los ajustes se trasladen
al empleo y a la produccién. En Guatemala el
régimen cambiario ha venido haciéndose cada vez
mas flexible y las participaciones del Banco de
Guatemala se dan en el Mercado Institucional de
Divisas, comprando o vendiendo divisas, con el
objetivo de moderar la volatilidad del tipo de cambio
nominal, sin alterar su tendencia.

Al 31 de diciembre de 2014, el tipo de cambio
nominal del quetzal respecto al délar estadounidense,
en términos interanuales, registra una apreciacion de
3.12% (Q7.84137 por US$1.00 el 31 de diciembre de
2013). En general, el tipo de cambio nominal mantuvo
un comportamiento congruente con sus factores
estacionales hasta agosto, cuando cambi6 Ila
tendencia respecto de la esperada, debido a algunos
factores relacionados con la aceleracion del ritmo de
crecimiento de las remesas familiares, la sustitucién
de financiamiento interno por financiamiento externo,
el dinamismo en la exportacion de algunos productos
de la industria extractiva y el menor nivel de
importaciones observadas respecto de lo previsto.
Asimismo, al 31 de diciembre, la participacion del
Banco Central en el mercado cambiario generd
compras netas de divisas por US$428.0 millones
(compras por US$436.0 millones y ventas por US$8.0
millones).
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SEGUNDA PARTE
POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA

l. PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA 2015
A. DEL ENTORNO EXTERNO

1. Crecimiento econémico

De acuerdo con el FMI, la actividad econémica
mundial continuaria con el moderado proceso de
recuperacion, como resultado de un mejor
desempefio de las economias avanzadas
(principalmente de los Estados Unidos de América y
del Reino Unido); mientras que las economias
emergentes y paises en desarrollo seguirian
registrando una ralentizacion.

En el caso de las economias avanzadas, entre
las cuales destaca los Estados Unidos de América,
gue presenta un mayor dinamismo, el crecimiento se
explica por la recuperacién de la demanda interna,
condiciones financieras favorables, la caida en el
precio internacional del petréleo y una moderada
consolidacion fiscal, excepto en Japén, donde por
razones de consolidacion fiscal de mediano plazo se
dispuso incrementar el impuesto sobre ventas, como
se indic6. En las economias con mercados
emergentes y paises en desarrollo, se ha observado
una moderacion del ritmo de crecimiento, influenciado
por la menor actividad econdémica de la Republica
Popular China, pais que viene implementando
reformas estructurales, con el propésito de asegurar
un crecimiento sostenible en el mediano y largo
plazos; no obstante, dichas economias continuaran
contribuyendo en forma importante en el crecimiento
economico mundial y se prevé que seguiran
creciendo a tasas superiores a las de las economias
avanzadas.

Segun el FMI, los riesgos a la baja en la
actividad economica mundial permanecen latentes.
En el corto plazo, destacan las tensiones
geopoliticas, particularmente por el conflicto entre
Ucrania y Rusia, asi como por los conflictos en Medio
Oriente, que si bien se han moderado, podrian
afectar el suministro de petréleo y algunas materias
primas. Ademds, una normalizacion méas rapida
respecto de lo previsto de la politica monetaria en las
economias avanzadas, podria provocar volatilidad en
los mercados financieros. En el mediano plazo, los
riesgos se focalizan en un estancamiento y un bajo
crecimiento potencial de la actividad econdmica en
las economias avanzadas. Respecto a las economias
con mercados emergentes y paises en desarrollo, el
principal riesgo seria una disminucion de su
crecimiento potencial. EI FMI considera que en las
economias avanzadas serd necesario el apoyo de la
politica monetaria y un menor ajuste fiscal para seguir

impulsando su recuperacion; mientras que en las
economias con mercados emergentes y paises en
desarrollo el margen para implementar politicas de
demanda que apoyen la recuperacion econdémica
varia entre paises y es limitado en aquellos con
vulnerabilidades externas y, por tanto, requieren de
mayores reformas estructurales para un crecimiento
econémico sostenido de mediano plazo, mayor al
actual. El FMI indica que el riesgo mas relevante al
alza es un impulso a la actividad econémica mundial
proveniente de la reduccion del precio internacional
del petréleo, aunque destaca que la incertidumbre
respecto de cuanto puede durar el choque de
petréleo, es alta. Ademas, el impacto de una caida en
el precio del petréleo afecta de manera desigual a los
paises exportadores netos y a los importadores
netos.

El FMI estima que en 2014 el crecimiento
econdmico mundial se ubicard en 3.3%, igual al
registrado el afio previo, mientras que para 2015
prevé que se elevaria ligeramente para situarse en
3.5%. Para las economias avanzadas anticipa un
crecimiento de 1.8% en 2014 y de 2.4% en 2015.
Para las economias con mercados emergentes y
paises en desarrollo la prevision es una tasa de 4.4%
en 2014 y de 4.3% para 2015.

En las economias avanzadas, se espera un
mayor dinamismo para los Estados Unidos de
América, que registraria tasas de crecimiento de
24% a finales de 2014 y de 3.4% para 2015,
asociado, principalmente, a la mejora prevista en el
gasto del consumo privado, en la formacién de capital
fijo y en la demanda interna. En ese contexto, se
estima que el nivel de desempleo continuaria con la
tendencia a la baja. Es importante destacar que la
vigencia de una politica monetaria expansiva seguira
apoyando la recuperacion de la actividad econémica,
luego de la finalizacién del estimulo cuantitativo

(tapering).

En cuanto a la Zona del Euro, la estimacion de
crecimiento econémico para el cierre de 2014 es de
0.8%, mientras que la proyeccion para 2015 es de
1.1%. La regién continuara con su proceso de
recuperacion  econOmica, aunque de forma
moderada, pero las perspectivas de crecimiento
seguirian siendo heterogéneas entre paises. La
recuperacion estaria apoyada por una postura fiscal
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neutral, una  politca  monetaria  altamente
acomodaticia, menores precios del petréleo, una
mejora en las condiciones de crédito, bajas tasas de
interés y la reciente depreciacion del euro; sin
embargo, las hojas de balance de los sectores
publico y privado continuarian deterioradas,
acompafadas de una persistente fragmentacion
financiera y de elevados niveles de desempleo. A ello
se suma un deterioro en las perspectivas de
inversion. En términos generales, el crecimiento
previsto seria explicado por una mejora en el gasto
de consumo privado, aunque se advierte que

persisten los riesgos asociados al posible
estancamiento en la actividad econdémica; el
resurgimiento de problemas en el mercado de

vivienda en algunos paises; y la intensificacion de la
crisis de Ucrania y Rusia.

En Japon, se estima que la actividad
econdmica haya registrado un crecimiento del PIB de
0.2% en 2014 y que registre un crecimiento de 0.9%
en 2015. ElI FMI anticipa una recuperacion en la
inversion privada y un modesto incremento en la
demanda interna, lo que influiria en la estabilizacion
de la actividad economica en 2015. Es importante
sefalar que el ajuste fiscal previsto para octubre de
2015’, fue suspendido y postergado hasta abril de
2017, luego de la contraccion observada en la
actividad econ6mica en el segundo y tercer
semestres de 2014, como  consecuencia,
principalmente, de los efectos negativos del
incremento en la tasa del impuesto al consumo,
vigente desde abril de 2014.

En las economias con mercados emergentes y
paises en desarrollo, se estima que el crecimiento del
PIB en 2014 se sitlo en 4.4% y se ubique en 4.3% en
2015. Dichas previsiones se sustentan en la
evolucién de la demanda interna y externa, esta
Ultima asociada al mejor desempefio previsto de las
economias avanzadas.

En la Republica Popular China se prevé que el
crecimiento econémico haya cerrado 2014 en 7.4% y
las perspectivas son de un crecimiento de 7.0% para
2015. El menor crecimiento previsto es resultado de
la transicion hacia una trayectoria de crecimiento mas
sostenible en el largo plazo, como resultado de las
reformas estructurales que vienen implementando las
autoridades chinas, que tienen como finalidad
corregir algunos desequilibrios internos. En ese
contexto, el FMI considera que el riesgo de un
aterrizaje forzoso es muy bajo, aunque siguen
existiendo riesgos relacionados con el hecho de que
el crecimiento econdémico aln depende en buena
medida de la inversion y del crédito.

7 Incremento del impuesto al consumo de 8.0% a 10.0%.

Para América Latina y el Caribe, la estimacion
de cierre del crecimiento econémico para 2014 es de
1.2%, mientras que para 2015 se proyecta en 1.3%.
La prevision de 2014 es inferior a lo observado en
2013 (2.7%), asociado, entre otros factores, al
deterioro del sector externo, especialmente, de las
economias que comercialmente estan mas
vinculadas con la Republica Popular China (Brasil,
Chile y Perd) y con la Unién Europea (Brasil, Chile,
Pert y, en menor medida, Colombia) y a la reduccién
en el precio de las materias primas; sin embargo, la
mejora prevista en algunas de las economias
avanzadas, podria moderar el deterioro en las
condiciones externas. Con relacion a este Ultimo
factor, algunas economias registraron un crecimiento
econdmico superior en 2014 (Colombia y México);
mientras que los paises centroamericanos, en
conjunto tendrian un crecimiento similar al de 2013,
asociado a la recuperacion de los Estados Unidos de
Ameérica, lo que se traduciria en un aumento de la
demanda externa.

En Brasil se anticipa un cierre del crecimiento
econdmico de 0.1% en 2014 y una proyeccion de
0.3% para 2015. La prevision de crecimiento, de
acuerdo al FMI, se relaciona con una débil
competitividad, una caida en la confianza econémica
y condiciones financieras mas restrictivas, que
estarian limitando la inversion. Asimismo, la
moderacién en el empleo y en el crecimiento del
crédito afectaria negativamente el consumo privado.

En Chile se prevé que el crecimiento del PIB
para 2014 se haya situado en 2.0% y se ubique en
2015 en 3.3%. En el resultado de 2014 influyé en
gran medida la caida en el precio de los metales
(cobre), por la menor demanda de la Republica
Popular China. Adicionalmente, de acuerdo con la
Unidad de Inteligencia de The Economist (EIU, por
sus siglas en inglés), también es importante la
disminucién en la inversion y en el gasto privado. Sin
embargo, precios mas estables del cobre, medidas
de estimulo monetario y fiscal y una mejora reciente
en la confianza econémica elevan la perspectiva de
crecimiento econémico para 2015.

Respecto al desempefio econémico de Perd,
se estima que el PIB en 2014 creci6 3.6% y se
proyecta un crecimiento de 5.1% para 2015. Cabe
sefialar que se considera que la caida en los precios
de las materias primas, en particular de los metales,
haya sido el principal factor que afect6é el desempefio
econdmico del pais; no obstante, se estima que la
inversion en infraestructura que impulsaria el
gobierno en 2015 (una nueva linea de metro, un
nuevo aeropuerto internacional y un gasoducto),
contribuiria a impulsar el crecimiento econémico.

En México, se estima que el crecimiento
econdmico haya registrado una tasa de 2.1% en 2014
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y que se eleve a 3.3% en 2015. Dicho desempefio
estaria asociado a la mejora en la actividad
econémica de su principal socio comercial, los
Estados Unidos de América, el dinamismo previsto en
el sector de la construccion y los resultados iniciales
de las reformas energéticas y de telecomunicaciones
gue se han implementado.

En Colombia, se anticipa que en 2014, el
crecimiento econémico fue de 4.8%, mientras que
para 2015 se proyecta en 4.5%. Dicha proyeccion se
sustenta en el mayor dinamismo de la demanda
interna y la recuperacion de los Estados Unidos de
América. No obstante, la EIU considera que la
dependencia de este pais en las exportaciones de
materias primas y en la inversion extranjera, lo hacen
vulnerable a choques externos.

Con relacion a la region centroamericana, se
estima que registré en 2014 un crecimiento de 3.1%,
similar al observado el afio previo (3.2%) y de 3.4%
para 2015. Dicho resultado se explicaria por la
recuperacion de la actividad econdémica de los
Estados Unidos de América, que impulsaria las
exportaciones de la region y generaria un mayor flujo
de remesas familiares y de ingresos de divisas por
turismo; sin embargo, la regién enfrenta situaciones
internas, en cada uno de los paises, que afectan su
crecimiento. En el caso de Costa Rica, se prevé la
reduccion en la inversidn extranjera directa, debido al
cierre de una importante planta de produccién
manufacturera (Intel), cuyo capital es de origen
extranjero.

2. Inflaciéon mundial

De acuerdo a las previsiones del FMI, la
inflacion mundial se situaria en 3.9%, tanto para
2014, como para 2015. En las economias avanzadas
se anticipa una inflaciéon de 1.4% y 1.0% para 2014 y
2015, respectivamente, mientras que para las
economias con mercados emergentes y paises en
desarrollo se estima que la misma se sitle en 5.8%
en 2014 y en 6.3% en 2015.

En los Estados Unidos de América, a
diciembre de 2014, la inflacién observada fue 0.76%
y se estima que para finales de 2015 se sitle en
2.0%. La inflacion observada fue inferior al objetivo
de largo plazo establecido por la FED de 2.0%;
debido, principalmente, a las reducciones recientes
en los precios del petréleo y derivados en el segundo
semestre del afio, pero se anticipa que en 2015 la
inflaciébn podria ubicarse en niveles cercanos al
objetivo de la FED.

En la Zona del Euro, a diciembre de 2014, la
inflacion se situ6 en -0.15%, dada la importante baja
observada en diciembre en los precios de los
energéticos, en tanto que para 2015 se estimaen

Cuadro 4

Proyecciones de Crecimiento Econdmico e Inflacion
de los Socios Comerciales de Guatemala
(porcentajes)

INFLACION (i de periodo)
Proyecciones Proyecciones
2013 2014 2015 2013 2014¥ 2015

PIB (variacion anual)

Principales socios
Estados Unidos 22 24 3
El Salvador 17 17 1
Honduras 26 30 3
Zona del Euro 05 08 1
Mexico 14 21 3

Otros socios
Colombia 47 48 45 19 37 30
Japon 16 02 09 14 24 30
Brasi 25 01 03 59 64 60
Chile 42 20 33 30 48 30
Pert 58 38 51 29 32 22
Reino Unido 17 27 27 21 05 18
China 78 74 70 25 15 25

Mundial 33 33 35 38 39 39
-Economias avanzadas 13 18 24 12 14 10
-Economias con mercados
emergentes y paises en
desarrollo 47 44 43 5.9 248 63

-América Latina y el Caribe" 28 12 13 53 58 54
-América Central 32 31 34 39 42 46

Principales socios 18 22 30 18 15 24
Fuente: Fondo Monetario Internacional, octubre de 2014 y
actualizacion a enero de 2015; Consensus Forecasts a enero de
2015 y la Unidad de Inteligencia de The Economist, a diciembre de
2014.
% Cifras preliminares a diciembre. Japén a noviembre.
Y Ppara la inflacion, no incluye a Argentina y se refiere al promedio
simple para el final del periodo de la inflacibn observada y
proyecciones del FMI.
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1.0%, pero aun por debajo de la meta establecida por
el Banco Central Europeo (BCE). En general, los
bajos niveles de inflacion observados y previstos, se
explican por una importante reduccién en los precios
de las materias primas, particularmente de los
alimentos y de la energia, en combinacién con una
débil recuperacién econémica que provoca que la
brecha del producto continle negativa, reduciendo
las presiones inflacionarias, por lo que segun el FMI'y
el BCE, el riesgo de una probable deflacién se ha
incrementado.

En Japédn, la inflacion se situ6 en 2.4% a
noviembre de 2014 y se prevé que se ubique en 3.0%
en 2015. Dichas tasas estarian asociadas a una
politica monetaria altamente expansiva; sin embargo,
el riesgo de que se desacelere se ha incrementado,
ante la recesion técnica iniciada en el segundo
trimestre y la caida de los precios de las materias
primas.

Con relacién a la Republica Popular China, la
inflacion al cierre de 2014 fue de 1.5% y se anticipa
en 2.5% para 2015. Tanto lo observado como lo
proyectado, reflejan la reduccién en los precios de las
materias primas, principalmente de la energia y de
los alimentos; a pesar de ello, segun la EIU, un rapido
crecimiento de la demanda interna podria provocar
presiones inflacionarias, ante una débil expansion de
la oferta.

Para América Latina y el Caribe, la inflacién se
situd en 5.8% en 2014 y se anticipa que se ubique en
5.4% para 2015. En las economias con metas
explicitas de inflacion, en 2014 la misma estuvo
dentro del rango meta establecido por sus
respectivas autoridades monetarias en Brasil y
Colombia, en tanto que en Chile, México y Peru, esta
se situé por arriba del margen superior de sus
respectivos rangos meta. Se anticipa que para 2015
dicha variable convergeria a sus metas.

En el caso de México el nivel de inflacion
observado al finalizar 2014 (4.1%), fue levemente
superior al registrado en 2013, 4.0%, pero por arriba
de la meta del Banco de México; mientras que para
2015 se prevé en 3.5%. En el caso de Brasil,
Colombia, Chile y Perq, la inflacion observada a
diciembre de 2014 se situé en 6.4%, 3.7%, 4.6% y
3.2%, respectivamente, aunque se esperarian ligeras
reducciones para 2015. En lo que corresponde a la
region centroamericana, la inflacion se situ6 en 4.2%
a finales de 2014 y se estima en 4.6% para 2015. En
sintesis, la inflacion en la region, si bien presenta
algunas diferencias, en general, el panorama es
relativamente benigno.

B. DEL ENTORNO INTERNO

1. Balanza de pagos

Para 2015, tomando en cuenta la evolucién
esperada de la coyuntura econdémica mundial y las
perspectivas de crecimiento interno, se anticipa que
la cuenta corriente de la balanza de pagos registre un
déficit equivalente a 2.2% del PIB. Dicho resultado
estaria explicado por los saldos deficitarios de las
balanzas comercial, de servicios y de renta, los
cuales serian compensados de manera parcial por el
balance superavitario de las transferencias corrientes
netas, relacionado principalmente con el crecimiento
previsto de 7.5% en las remesas familiares.

De conformidad con lo anterior, se espera que
el comportamiento del comercio exterior sea
congruente con la aceleraciéon del comercio mundial
previsto para 2015 (5.0% segun el FMI, 3.8% en
2014). En lo que respecta al valor FOB de las
exportaciones, este se situaria en US$11,572.5
millones, mayor en 5.5% al estimado para 2014.
Dicho resultado estaria determinado por el aumento
en el valor de las exportaciones de productos
tradicionales de exportacion por US$149.3 millones
(5.5%) y de los otros productos de exportacion (a
Centroamérica y al resto del mundo) por US$446.1
millones (5.5%). En el caso de los productos
tradicionales, el desempefio se encuentra asociado a
la recuperacion de las exportaciones de café y
azucar, asi como al crecimiento de las exportaciones
de banano y cardamomo, contrarrestados en parte,
por la caida prevista en las exportaciones de
petréleo, como consecuencia, principalmente, de
precios internacionales mas bajos. Por su parte, en lo
que respecta al desglose de los otros productos, se
estima que las exportaciones a Centroamérica
estarian creciendo en alrededor de 5.1%, mientras
que las de otros productos que se destinan al resto
del mundo, estarian aumentando en 5.8%.

En lo que respecta a las importaciones FOB,
en términos de valor, estarian registrando en 2015 un
crecimiento de 6.0%, resultado congruente con las
proyecciones de crecimiento de la actividad
econdmica. En dicha estimacion, incidiria el aumento
en los rubros de maquinaria, equipo y herramienta
(6.4%), materias primas y productos intermedios
(6.1%), bienes de consumo (5.8%), materiales de
construccion (5.8%), y combustibles y lubricantes
(5.5%).
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Por su parte, las remesas familiares
aumentarian  7.5%, como consecuencia del
mantenimiento de las perspectivas de recuperacion
economica en los Estados Unidos de América, que
redundarian en una mejora en los niveles de empleo.

El déficit en cuenta corriente seria financiado
por el saldo positivo en la cuenta de capital y
financiera, resultado del incremento previsto en la
inversion extranjera directa por alrededor de 8.0%,
asi como por la continuidad de recursos para el
financiamiento externo, tanto al sector privado
(créditos comerciales y lineas de crédito) como al
sector publico (principalmente, desembolsos de
empréstitos considerados en el Presupuesto General
de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio
Fiscal 2015). Como resultado, se espera una
acumulacion de Activos de Reserva del Banco de
Guatemala por US$400.0 millones, equivalente al
incremento en las Reservas Internacionales Netas
(RIN).
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Cuadro 5

BAI:ANZA DE PAGOS
ANOS: 2014 - 2015
(en millones de US Délares)

Variaciones
CONCEPTO 2014 ¢ | 2015 PY 2014- 2013 2015-2014
Absoluta [Relativa| Absoluta |Relativa
CUENTA CORRIENTE -1,324.2 -1,426.1 26.9 -2.0 -101.9 7.7
A- BALANZA COMERCIAL -5,934.9 -6,336.7 241.2 -39 -401.8 6.8
Exportaciones FOB 10,968.2 11,5725 785.6 7.7 604.3 55
Mercancias Generales 10,791.5 11,386.9 766.7 7.6 595.4 5.5
Principales Productos 2,726.6 2,875.9 -13.0 -0.5 149.3 5.5
Otros Productos 8,064.9 8,511.0 779.7 10.7] 446.1 5.5
Bienes Adquiridos en Puerto 176.7 185.6 18.9 12.0 8.9 5.0
Importaciones FOB 16,903.1 17,909.2 544 .4 3.3 1,006.1 6.0
Mercancias Generales 16,894.3 17,899.9 542.4 3.3 1,005.6 6.0
Bienes Adquiridos en Puerto 8.8 9.3 2.0 29.4] 0.5 5.7
B- SERVICIOS -113.9 -96.2 -33.3 41.3 17.7 -15.5
Créditos 2,798.1 2,974.6 227.7 8.9 176.5 6.3]
Débitos 2,912.0 3,070.8 261.0 9.8 158.8 5.5
C- RENTA -1,782.2 -1,984.4 -575.1 47.6 -202.2 11.3
Créditos 397.2 422.6 294 8.0 254 6.4
Débitos 2,179.4 2,407.0 604.5 38.4 227.6 10.4]
D- TRANSFERENCIAS CORRIENTES 6,506.8 6,991.2 394.1 6.4 484.4 7.4
Remesas Familiares (Netas) 5,697.2 6,124.4 451.2 8.6 427.2 7.5
CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA 821.7 1,754.7 -1,798.1 -68.6 933.0 1135
A- CUENTA DE CAPITAL (NETO) 0.0 0.0 0.0 0.0
B- CUENTA FINANCIERA 821.7 1,754.7 -1,798.1 -68.6 933.0 1135
1- Inversion Directa 1,363.4 1,472.7 101.9 8.1 109.3 8.0
En el exterior -35.6 -37.8 -1.7 5.0 2.2 6.2
En Guatemala 1,399.0 1,510.5 103.6 8.0) 1115 8.0)
2- Inversion de Cartera 7244 71.4 -208.2 -22.3 -653.0 -90.1
3- Otralnversion -1,266.1 210.6 -1,691.8 -397.4 1,476.7 -116.6
Préstamos del Sector Publico -35.8 792.1 -434.9 -109.0 827.9 -2,312.6
ERRORES Y OMISIONES 575.0 71.4 1,141.5| -201.5 -503.6 -87.6
SALDO DE BALANZA DE PAGOS 72.5 400.0 -629.7 -89.7 327.5| 451.7
ACTIVOS DE RESERVA (- aumento)*/ -72.5 -400.0 629.7 -89.7 -327.5( 451.7
CUENTA CORRIENTE / PIB -2.3 -2.2

e Cifras estimadas.

P Cifras proyectadas.

" De conformidad con el Quinto Manual de Balanza de Pagos, las transacciones de Activos de Reserva del Banco Central registradas en la
balanza de pagos no incluyen variaciones en el valor de la tenencia de activos externos, debido a revalorizaciones o desvalorizaciones de
precios de mercado.
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2. Actividad econémica

El dinamismo mostrado por diferentes indicadores de
la actividad econdémica nacional vy, particularmente, el
crecimiento extraordinario en la actividad de explotacion de
minas y canteras, fundamentan que el crecimiento de la
actividad econdmica registre al final 2014 una tasa de 4.0%.
En cuanto a las perspectivas para 2015, de conformidad con
la dltima informacidén disponible y tomando en consideracion
las proyecciones de crecimiento econémico de los principales
entes y organismos financieros internacionales para la
economia mundial (incluyendo los principales socios
comerciales de Guatemala) y las condiciones econdémicas
internas, se prevé que el crecimiento del PIB para 2015 se
ubique en un rango de entre 3.5% y 4.1%.

Por el lado de la demanda interna, se estima que
continuaria siendo dinamica, impulsada por un aumento del
gasto de consumo final, mientras que, por el lado de los
sectores productivos, se estiman tasas de crecimiento
positivas y superiores a 3% en todas las actividades
economicas, particularmente en el Comercio al por mayor y
al por menor; Industrias manufactureras; Servicios Privados;
y Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca, que en
conjunto explican 60.0% de la tasa de crecimiento PIB real
previsto para 2015. A continuacion se presenta un detalle de
las proyecciones del sector real para 2015.

a) Actividad sectorial

El comercio al por mayor y al por menor (que
representa 11.5% del PIB) se espera que crezca 3.5% en
2015, superior en 0.2% respecto a la estimacion para el afio
anterior, producto de expectativas favorables de crecimiento
en la producciéon de bienes agropecuarios e industriales de
consumo interno y a un mayor volumen de importaciones de
bienes.

En el sector industrias manufactureras (con una
participacion de 17.7% en el PIB), se prevé crezca 3.5%
(3.2% esperado para 2014), explicado por el mayor
dinamismo previsto en la actividad de fabricacion de textiles y
prendas de vestir, asociada a una mayor demanda externa y
de las actividades relacionadas con papel, ediciébn e
impresion; productos de caucho y plasticos; y productos
metalicos, este Ultimo, influenciado por el aumento previsto
en la capacidad productiva de la Compafiia Procesadora de
Niquel de Izabal (Pronico).

En cuanto a los servicios privados (15.9% en el
PIB), se estima un crecimiento de 3.9% (3.2% para 2014),
congruente con el incremento esperado del turismo interno y
externo y de mejores expectativas de gasto en el consumo
privado; asi como del componente en servicios relacionados
con el proceso electoral.

Gréfica 23
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Fuente: Banco de Guatemala.
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La administracion publica y defensa
(7.9% del PIB) registraria una tasa de crecimiento de
5.6%, mayor a la de 2014 (0.8%), resultado del
dinamismo esperado en el pago de remuneraciones,
prestaciones a la seguridad social y transferencias
corrientes del Gobierno Central.

Con relaciéon al sector de agricultura,
ganaderia, caza, silvicultura y pesca (13.6% del PIB),
registraria una tasa de variacion de 3.7% (3.2% en
2014), tomando en cuenta la recuperacion esperada
en la produccion de café, producto de las labores
orientadas a eliminar los efectos ocasionados por la
roya en dicho cultivo. También se prevé mayor
dinamismo para el conjunto de los cultivos
tradicionales, principalmente de la produccién de
banano y cardamomo y de los cultivos no
tradicionales, principalmente de cereales, frijol,
hortalizas y frutas.

Respecto a la actividad de
intermediacion financiera, seguros Yy actividades
auxiliares (5.6% del PIB) se prevé crezca 8.7%
(superior en 7.8% al estimado para 2014), congruente
con las expectativas de crecimiento del crédito al
sector privado y del de las actividades de seguros y
emisores de tarjetas de crédito.

El alquiler de vivienda (9.9% en el PIB)
registraria un crecimiento de 3.1% (3.0% en 2014),
asociado al comportamiento estable en el nUmero de
viviendas terminadas, como consecuencia de la
evolucion del rubro de edificaciones de la actividad
construccion.

En cuanto al sector transporte,
almacenamiento y comunicaciones (10.3% del PIB)
creceria 3.1% (2.8% en 2014), resultado del
crecimiento esperado en la demanda de transporte
de carga y pasajeros, asi como de la actividad de
telecomunicaciones, derivado de la innovacién de
servicios asociados a la comunicacion celular, como
acceso a tecnologia 4G.

El sector de electricidad y captacion de
agua (2.9% del PIB), creceria 5.5%, mayor al 0.3%
de 2014, asociado al incremento esperado en la
demanda para uso intermedio y final de energia
eléctrica por el mejor desempefio previsto en las
demas actividades econ6micas y en el gasto de
consumo final. Cabe resaltar que para 2015 se prevé
un incremento en la generacién de energia eléctrica
con recursos renovables, producto del inicio de
operaciones de una planta edlica y nuevas plantas
hidraulicas en el pais.

El sector construccion (2.8% del PIB),
creceria 3.2% (menor al 4.6% de 2014), asociado al
crecimiento de las edificaciones privadas para uso
residencial y no residencial cuyo impulso seria

moderado, en parte, por la disminuciéon en la
ejecucion de obras del gobierno central.

Por dltimo, la actividad econémica de
explotaciéon de minas y canteras (0.8% en el PIB) se
prevé crezca 4.9%, muy por debajo de la estimacion
de 2014 (47.5%) ante la normalizacién del ritmo de
crecimiento esperado para la actividad de extraccion
de minerales metalicos (especialmente, plata, plomo
y cinc).
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Cuadro 6

PRODUCTO INTERNO BRUTO REA~L MEDIDO POR EL ORIGEN DE LA PRODUCCION
ANOS: 2014 - 2015
(estructura porcentual y tasas de crecimiento)

5 Estructura porcentual| Tasas de variacion Contribucioén al PIB
ACTIVIDADES ECONOMICAS

2014° | 2015™ | 2014°¢ | 2015" | 2014° | 2015"
1. Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura 'y pesca 13.6 13.6 3.2 3.7 0.35 0.39
2. Explotacién de minas y canteras 0.8 0.8 47.5 49 1.03 0.13
3. Industrias manufactureras 17.8 17.7 3.2 35 0.62 0.67
4. Suministro de electricidad y captacién de agua 2.8 2.9 5.2 55 0.12 0.13
5. Construccion 2.8 2.8 4.6 3.2 0.19 0.13
6. Comercio al por mayor y al por menor 115 11.5 33 35 0.62 0.69
7. Transporte, almacenamiento y comunicaciones 104 10.3 2.8 3.1 0.22 0.23
8. Intermediacion financiera, seguros y actividades auxiliares 53 5.6 7.8 8.7 0.28 0.31
9. Alquiler de vivienda 10.0 9.9 3.0 31 0.24 0.24
10. Servicios privados 15.8 15.9 3.2 3.9 0.44 0.53
11. Administracioén pablica y defensa 7.7 7.9 0.8 5.6 0.06 0.40

PRODUCTO INTERNO BRUTO 4.0 35-41

el Cifras estimadas.
P Cifras proyectadas.

b) Demanda agregada

Para la demanda interna, integrada por
el gasto de consumo final (privado y publico) y la
formacion bruta de capital, se prevé una tasa de
crecimiento de 4.4% en 2015, superior al estimado de
2014 (3.5%). Este dinamismo estaria siendo
impulsado por el gasto de consumo publico, al pasar
de un ritmo de crecimiento de 0.7% en 2014 a 9.6%
en 2015, comportamiento asociado a mayores niveles
de remuneraciones, en términos reales, por la
administracion central; asi como, por el incremento
esperado en la compra de bienes y servicios. En
cuanto al gasto de consumo privado, se prevé que
crezca 3.9%, como resultado del comportamiento
favorable esperado en el ingreso de divisas por
remesas familiares, de mejores condiciones de
empleo e ingresos de los hogares y de condiciones
favorables de acceso al crédito bancario; asi como de
la estabilidad en el nivel general de precios. Para la
formacion bruta de capital fijo se prevé un crecimiento
de 3.4% (3.0% en 2014), derivado del mayor
dinamismo previsto en la inversion en bienes de

44

capital de origen importado y en la construcciéon de
edificaciones privadas.

Respecto a la demanda externa, se
estima que las exportaciones de bienes y servicios,
en términos reales, crezcan 4.0% en 2015, derivado,
principalmente, del aumento esperado en la demanda
de los principales socios comerciales del pais y a la

apertura de nuevos mercados de productos
agropecuarios e industriales. Por su parte, las
importaciones de bienes y servicios, estarian

creciendo 5.8%, en congruencia con las necesidades
de la economia interna, en términos de la adquisicién
de bienes de consumo final y de uso intermedio y de
capital.
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Cuadro 7

PRODUCTO INTERNO BRUTO BEAL MEDIDO POR EL DESTINO DEL GASTO
ANOS: 2014 - 2015
(estructura porcentual y tasas de crecimiento)

CONCEPTO

Estructura porcentual

Tasas de variacion

2014 ¢

2015 P

2014 ¢

2015 P

1. DEMANDA INTERNA

GASTO DE CONSUMO FINAL
privadas sin fines de lucro
Gastos en consumo del gobierno general
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
VARIACION DE EXISTENCIAS
2. EXPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS

3. IMPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS

Gastos en consumo de las personas e instituciones

95.7

84.7

11.0

14.4

26.8

37.0

96.3

84.8

11.7

14.4

26.8

37.7

3.5

3.6

4.0

0.7

3.0

7.1

4.6

4.4

4.5

3.9

9.6

34

4.0

5.8

PRODUCTO INTERNO BRUTO (1+2-3)

4.0

35-41

of Cifras estimadas.
P Cifras proyectadas.

3. Sector fiscal

El Presupuesto General de Ingresos y Egresos
del Estado para el Ejercicio Fiscal 2015, fue aprobado
por el Congreso de la Republica, segin Decreto
NUmero 22-2014. En dicho presupuesto los ingresos
y donaciones ascenderian a Q58,314.0 millones,
mayores en Q6,142.9 (11.8%) respecto a cifras
preliminares de cierre de 2014, en tanto que por el
lado del gasto se prevé ejecutar Q68,299.3 millones,
monto superior en Q7,579.5 millones (12.5%) con
relacion al referido cierre. Como resultado, el déficit
fiscal se ubicaria en Q9,985.3 millones, equivalente a
2.0% del PIB, porcentaje ligeramente superior al
cierre de 2014 (1.9% del PIB). En lo que respecta al
financiamiento del déficit, el financiamiento interno
neto seria de Q3,631.9 millones, resultado de la
colocacién de bonos del tesoro en el mercado interno
por Q4,000.0 millones y amortizaciones por Q368.1
millones. Por su parte, el financiamiento externo neto
ascenderia a Q6,220.7 millones, resultado de
desembolsos por Q8,153.2 millones y amortizaciones
por Q1,932.5 millones. Por ultimo, se registraria una
disminucidn de caja y bancos por Q132.8 millones.
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Cuadro 8

GOBIERNO CENTRAL
EJECUCION PRESUPUESTARIA
ANOS: 2014 - 2015
(millones de quetzales)

Concepto 2014” 2015"” VARIACIONES
Absoluta Relativa
I. Ingresos y Donaciones 52,1711 58,314.0 6,142.9 11.8
A. Ingresos (1+2) 51,993.4 57,529.5 5,536.1 10.6
1. Ingresos Corrientes 51,986.3 57,509.4 5,523.1 10.6
a. Tributarios 49,081.9 54,701.2 5,619.3 114
b. No Tributarios 2,904 .4 2,808.2 -96.2 -3.3
2. Ingresos de Capital 7.1 20.1 13.0 183.1
B. Donaciones 177.7 784.5 606.8 341.5
Il. Total de Gastos 60,719.8 68,299.3 7,579.5 125
A. De Funcionamiento 47,3724 54,380.3 7,007.9 14.8
B. De Capital 13,347.4 13,919.0 571.6 4.3
Ill. Superavit o Déficit Presupuestal -8,548.7 -9,985.3 -1,436.6 16.8
IV. Hnanciamiento Total 8,548.7 9,985.3 1,436.6 16.8
A. Interno 8,223.1 3,631.9 -4,591.3 -55.8
B. Externo 1225 6,220.7 6,098.2 4,978.1
C. Variacién de Caja 203.1 132.8 -70.3 -34.6
(-) aumento (+) disminucion
Carga tributaria 10.8 11.2
Déficit/PIB -1.9 -2.0

" Cifras preliminares.
P Cifras proyectadas, segtin presupuesto aprobado 2015.
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4, Sector monetario

La evaluacion y seguimiento de los agregados
monetarios y de crédito en un esquema de politica
monetaria, basado en metas explicitas de inflacion,
continla aportando informacion relevante 'y
complementaria para el andlisis de la inflacion y de la
evolucion de la actividad economica, a pesar de que
los referidos agregados ya no estan sujetos a metas
de crecimiento, como ocurria en el pasado.

Es oportuno sefialar que, en los Ultimos afios
se han observado algunos cambios -cualitativos
relativos a la demanda de dinero por motivo
transaccion particularmente en la demanda por
billetes y monedas. Dicho fenémeno estd asociado,
entre otros factores, a la expansion y a las
innovaciones financieras del sistema bancario
nacional, que han facilitado el acceso de mas
guatemaltecos a servicios financieros a un menor
costo y, por tanto, afectado la forma en que los
agentes  econdémicos  deciden realizar  sus
transacciones economicas. Derivado de lo anterior,
dentro de las estimaciones de emisién monetaria y de
los medios de pago también se prevén esos cambios
en los patrones de comportamiento. En efecto, en los
ultimos meses el publico ha evidenciado un ligero
incremento en su tenencia de dinero en efectivo,
reflejado en un aumento del numerario en circulaciéon
y en la relativa estabilidad de la demanda de caja por
parte de los bancos del sistema. En una vision de
largo plazo, el comportamiento de dichas variables
induce a considerar el aumento actual de la emision
monetaria, como un fenémeno temporal. Derivado de
lo anterior, se estima que la variacion interanual de la
emisién monetaria se ubique en un rango entre 6.0%
y 8.0% para diciembre de 2015, congruente con las
estimaciones de crecimiento econOmico y de
inflacion.

Los medios de pago totales (M2), por su parte,
han mantenido un comportamiento dinamico,
asociado al incremento sostenido del multiplicador
bancario, el cual es reflejo de un adecuado proceso
de creacion secundaria de dinero y, por ende, del
grado de confianza de los agentes econdmicos en el
sistema financiero nacional. De conformidad con la
informacion observada a diciembre de 2014 y con las
estimaciones de los departamentos técnicos del
Banco de Guatemala, la variacién relativa interanual
de los medios de pago totales (moneda nacional mas
moneda extranjera) prevista para finales de 2015
podria situarse entre 9.0% y 11.0%.

Por otra parte, el crédito bancario al sector
privado contindla creciendo a un ritmo compatible con
su tendencia de largo plazo, con el crecimiento de la
actividad econOmica y con el crecimiento de las
captaciones. Dicha tendencia se mantiene, a pesar

de que durante 2014 se observo una desaceleracion
en el ritmo de crecimiento del crédito bancario al
sector privado, asociada entre otros factores, a la
preferencia de una parte del sector corporativo del
pais a utilizar fuentes de financiamiento externas,
dadas las condiciones de liquidez y de tasas de
interés en los mercados financieros internacionales.
En ese contexto, se prevé que la variacién interanual
del crédito bancario al sector privado se ubique entre
8.0% y 11.0% para diciembre de 2015. Conviene
destacar que para 2015 se utiliza un rango de +/- 1.5
puntos porcentuales, derivado de la incertidumbre
existente en los mercados internacionales relativos a
la normalizacion de la politica monetaria en los
Estados Unidos de América y su efecto en las
condiciones de liquidez internacional.

Las estimaciones anteriores estan contenidas
en el programa monetario, en el que, como se indico,
en un marco de politica monetaria basado en un
esquema de metas explicitas de inflacion, los
agregados monetarios no estan sujetos al
cumplimiento de metas de crecimiento. Sin embargo,
dicho programa monetario, contribuye a la toma de
decisiones, dado que brinda una vision global y
respeta la consistencia de las principales
interrelaciones econdmicas, ayudando a identificar
desviaciones en las diferentes variables de la
economia, respecto de niveles que se consideran
adecuados, en funcién de los principales supuestos
macroeconomicos.

En ese contexto, tomando en cuenta el cierre
de las finanzas publicas en 2014 y el Presupuesto
General de Ingresos y Egresos del Estado para el
Ejercicio Fiscal 2015, se elabor6 el programa
monetario y fiscal para 2015, el cual es congruente
con la meta de inflacion de 4.0% +/- 1 punto
porcentual, con el crecimiento previsto del PIB real y
con las estimaciones del sector externo.

Las principales variables del programa
monetario para 2015 evolucionarian de la manera
siguiente: a) aumento de la demanda de emision
monetaria por Q2,032.0 millones; b) incremento en
las reservas monetarias internacionales netas por
US$400.0 millones, equivalente a aproximadamente
Q3,280.0 millones; ¢) disminucién en los depésitos
del Gobierno Central en el Banco de Guatemala por
Q133.0 millones; d) aumento del encaje de los
bancos del sistema por Q2,916.0 millones; y e)
aumento en las operaciones de estabilizacion
monetaria (OEM) por Q769.0 millones.
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Cuadro 9

PROGRAMA MONETARIO Y FISCAL 2015
(millones de quetzales)

Concepto Total
CUENTAS FISCALES
Ingresos 58,314
Egresos 68,299
Corrientes 54,380
Capital 13,919
Déficit 9,985
(% del PIB) 2.0
Financiamiento externo neto 6,221
Financiamiento interno neto 3,632
Variacion de Caja 133

A. FACTORES MONETIZANTES (+) Y
DESMONETIZANTES (-)

|I. Reservas Monetarias Internacionales Netas 3,280
En US$ 400

Il. Activos Internos Netos -479
1. Gobierno Central 133
2. Resto del sector publico -278
3. Posicién con bancos -2,916
Crédito a bancos 0
Resenva bancaria -2,916

4. Otros Activos Netos 2,581
Gastos y productos 1,701
Otros 881

I1l. CREACION DE LIQUIDEZ 2,801
B. DEMANDA DE EMISION MONETARIA 2,032
C. EXCEDENTE ( - ) O FALTANTE (+) -769

DE LIQUIDEZ (B-I1l)
D. OEM NETAS CON EL SECTOR PRIVADO (-) Aumento -769
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Il POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA

La mayoria de bancos centrales en el mundo y
particularmente aquéllos que operan bajo el esquema
de metas explicitas de inflacion, determinan su
politica monetaria sin un periodo de vigencia definido,
por lo que ésta es ajustada cuando ocurren cambios
en el entorno macroeconémico externo o interno que
la afectan. Ello refleja la flexibilidad y oportunidad que
debe tener la politica monetaria y da certeza a los
agentes econdémicos respecto al compromiso de la
autoridad monetaria de cumplir con el objetivo de su
politica monetaria.

En el caso de Guatemala, segun lo dispuesto
en los articulos 133 de la Constitucién Politica de la
Republica y 26 de la Ley Orgéanica del Banco de
Guatemala, una de las atribuciones de la Junta
Monetaria es determinar y evaluar la politica
monetaria, cambiaria y crediticia del pais, incluyendo
las metas programadas, tomando en cuenta el
entorno econémico nacional e internacional.

En ese contexto, desde 2012 se adoptd una
politica monetaria, cambiaria y crediticia sin vigencia
definida, contenida en la resolucion JM-171-2011 y
sus modificaciones en resoluciones JM-139-2012,
JM-62-2013, JM-121-2013 y JM-133-2014 (Anexos
del 1 al 5). Dentro de dicha normativa, entre otros
aspectos, se determind una meta de inflacién de
mediano plazo de 4.0% +/- 1 punto porcentual y se
previé que la referida politica se revise por lo menos
una vez al afo y, de ser el caso, el Banco Central
proponga a la Junta Monetaria las modificaciones que
considere convenientes, tomando en consideracion la
coyuntura tanto interna como externa.

En el esquema de metas explicitas de
inflacion, vigente desde 2005, la meta de inflacion
constituye el ancla nominal de la politica monetaria y,
por tanto, guia las acciones de la autoridad monetaria
y las expectativas de los agentes econdémicos. Para
evaluar la consecucion de la meta, se determing dar
seguimiento al indice de Precios al Consumidor
(IPC). Como instrumento principal de politica
monetaria se utiliza la tasa de interés lider de la
politica monetaria, la cual se revisa periddicamente,
de acuerdo a un calendario que define con
anticipacion la Junta Monetaria. También se
establece que se dard seguimiento a una serie de
variables indicativas e informativas relevantes de tipo
monetario, crediticio, cambiario y fiscal, entre otras.
La mayoria de esas variables se sustentan en el uso
de herramientas cuantitativas de prondstico con el
propésito de que exista un balance integral y con
suficientes elementos que permitan a la autoridad
monetaria profundizar en el andlisis macroeconémico
y anticipar los riesgos a la baja o al alza que podrian
afectar la tendencia de la inflacion y tomar
oportunamente las decisiones que se considere

pertinentes, minimizando ajustes bruscos o0
repentinos en la tasa de interés lider de politica
monetaria, a fin de brindar certeza a los agentes
econdémicos. En virtud de que la politica monetaria ha
cumplido con los propositos establecidos, la revision
gue se efectud a la misma es resultado del esfuerzo
que han venido realizando los departamentos
técnicos del Banco Central por contar con mas
herramientas analiticas que aporten y complementen
el analisis de las otras variables a las cuales se les da
seguimiento. Por ello se hizo una revision al indice
sintético de las variables indicativas y se adicion6 el
seguimiento de dos variables informativas que
evallan la postura de la politica monetaria (tasa de
interés neutral e indice de condiciones monetarias).

Con relaciébn a la politica cambiaria, es
importante sefialar que la flexibilidad cambiaria es
considerada un elemento necesario para el logro del
objetivo fundamental de los bancos centrales de
mantener una inflacion moderada. En ese sentido
vale traer a cuenta que un tipo de cambio nominal
flexible se constituye en una variable de ajuste frente
a los diferentes choques que enfrenta la economia, lo
que permite moderar la volatilidad en otras variables
como el producto, el empleo y la inflacion. La referida
flexibilidad hace que la tasa de interés de politica
monetaria sea un instrumento independiente para el
cumplimiento de la meta de inflacién. En adicién, un
tipo de cambio nominal flexible contribuye a mantener
la estabilidad financiera, mediante la disminucién de
los incentivos en la toma excesiva de riesgos
cambiarios por parte de los agentes econdémicos. En
Guatemala se ha considerado conveniente la
utilizacion de una regla de participacion en el
mercado cambiario para moderar la volatilidad del
tipo de cambio, sin afectar su tendencia, siendo este
uno de los elementos que han sustentado dicha
participacién. Sin embargo, también existen otros
motivos por los cuales un banco central suele
participar en el mercado cambiario, por ejemplo, para
fortalecer la posicién externa del pais, mediante
incrementos en el nivel de reservas monetarias
internacionales que le permitan moderar las
vulnerabilidades externas.

En ese contexto y tomando en cuenta que el
pais estaria sujeto a enfrentar posibles volatilidades
futuras ante la normalizacién de la politica monetaria
en los Estados Unidos de América, la Junta
Monetaria facult6 al Banco de Guatemala para
participar en el mercado comprando divisas para
elevar el nivel de reservas monetarias
internacionales, como ha sido la experiencia en otros
bancos centrales de América Latina que utilizan el
mismo esquema monetario que Guatemala (en
particular, Chile, México, Colombia y Peru).
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La Junta Monetaria luego de haber evaluado la
politica monetaria, cambiaria y crediticia vigente,
haber conocido las perspectivas relativas al entorno
econémico externo e interno y analizar la revision
presentada por parte de los departamentos técnicos
del Banco Central, resolvio efectuar algunas
modificaciones a dicha politica, las cuales fueron
incluidas en la resolucion JM-133-2014 (Anexo 5).
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ANEXO 1

JUNTA MONETARIA
RESOLUCION JM-171-2011

Irsserta en o Puror Primsceo-diel Acts 30-2011, comespondbanta al
ot s Junts Monstaria o 22 de diciersbwe de 2011,

jacuid PR

FUNTO FRINIERO: Propussts de Pebition Monetaria, Cansbiaria ¥ Crediticia.

RESOLUCION Jh-1 71 2010, Conocidos los dectimenss CT-3011 y CT-4201 1 del Comeio
Teroo-de Banod do Gustarmala, an los qua se presentan by Evaluscion do 1a Palibea Monstra,
Cambiaria y Crediticia a Moviembre de 1011 y b Propuests de Politics Monetsria, Cambiaria y

LAJUNTA MONETARIA:

CONSIDERANDO: Cue la goooddn de la Polito Monetara, Cambiaria y Credificia m
‘ﬂllulhﬁt%mmwmﬂudm&mﬂamﬂmmwm
Twvorstl ermente, mongoe & dos vel ocid: Jertn evol
mmumimmﬁmmmmﬂmmhm
mcioral oo con b recupersciin scondmica, al orecer d PE 35% v e s be maberiaimds
enla reoupemcion dis ke ingrescs mibutwnios, del comenso exdanion de las romesss Bomilire,
s como el enédio buncaro ol sector privad, CONSIDERANDO: Que o ritmoinflacionmio
o neviermitee se afad on & 0%, moy ceron del Emibe superior de b mets de inflacidn de S0%
- | e posergil, COMSIDERANIND: Cue medsunie T poliies mortien s lged sbas
peciskmente | epertatives inflconsnies, Evtabeoer b resavas monetanias inbamaciondes yla
icpaiddez del sisferrn bancasio, s modird b volatilided dd Spo de cambio nominal, so afscte
a2 tendenciy;, CONSIDERANDO: Que ls coondinacidn de b politoss monstesia y flscal ha
s fimdamental o o scctemimiznio de b eshbibided macwecondmio, sspecio que pemic
ampudsar o prooso de secuperaciin econdamcs;, CONSIDERANDD: Que de souerds oo el
Fomdo Monetario Intamacional (FRE), para 3012, I econcmia rrendia] estenis creciendo, mmoque
oontimurian bos alics niveles de desemrplen o ks soomomiss svarcades v b impertidumibre m
redcsdn com ln crisis de deuds soheraen e s Sona del Euoy CONSTDERANDO: (ue anie lis
pexspectivas de b evonomia mundial, e un entome en e que b politon fecal continuesia con
umamrmahmahmmu
proyeots que para 2012 & Producio [mberno Bruio (PEE) o ammines resles, regi
de et 2 5%y 3. 3%, CONSIDERANDO: Qllh;:l'qm e s scioves: monertanio, peal,
Mrmxmmluﬁm&‘ disporit mi-u“' las
fabes por e Py ot oganismos firanc iorules, las
culnwd!m:umuﬂh-lhh;ﬂ]lmﬁh‘huuhhﬁwﬂiwrmdm
il CONSIDERAN DO: Crue Jos modishos soonomeéts oos. proyvectan pars find s de 2012
s i inflacionanio de 6.1 345, por amita dd Ensite superion de la meta Je inflacidn, ricdn poc
Lz cum] e Bamoo Centrad debenh st alenio par actuar de menem oportons, o efisdo d

PFORTANTO:
Con find i o o en | ariodos 132 ¥ 133 de b Corstituciin Politica de la
Repitdica de &mﬂz,lill'ﬁy £ dela Ley Orghnica da Banco de Gustermla, y iomando
e oacnta los dctiamenss CT-22001 ¥ CT-4701 1 del Coesepe Téerivn del Banco de Gustarala,
RESUELVE:

L TENER PFOR EVALUADA LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA ¥
CHREDITICIA DE b,

0. DETERMMAR LA POLITICA MONETARLA, CAMBIARIAY CREDITICLA, DE
LAMANERASIGUIENTE:

A ORFETIVO FUNDAMENTAL Y METADE FOLITICA
1. CHyeitvo fundansial
mmnmdwmﬁﬂmﬂwuﬂnvwm

T ¥ s f
panhau!pwlumrﬂmmmmﬁmym“pmh
estabilicled e o mivel geneml de precios, la Politica Monetania, Cambiasia y Creditica esti
deterrinad pars alearear dcho olyetive,

En apoyo al logroe dal cwetvo Smd l y oon & propdedio de que o el medars
mhmmmlhmhm&uﬂ“mﬁ”m
oo asccaonns n los amibatos sl moderreracdn Brancda 'y 3o la bddacain de Laa i
iebitica, en e ereon de vna polion soondmi o inlegrel v sosterible que propicie by competifvided

¥ I efbciencis ded secior peoductivo,
1 Meta de politica

Eon i i s et e fcftan b il dn, cobrm purbcuiar el evans defienr

dehmbﬂﬂdddmdwwuil de precics. La fipcitn de metes Golie que lus refeides
ogoctativas o anchin a la citads travecton, por bogus la mdta de meckane plaeos partr de 2003,
5 establocs on A0 & | puniio porcentunl. Para deciermibs de 1012 s establoce una meta de

inflaciim de 4 5%+ | purio povceniual.
B VARIABLES INDICATIVAS

wvﬂﬂuuﬁanhmﬁﬁmm&pﬁﬂmﬁmﬂ
e et expli vitas e itery onientar ks sociones de la politics monetasa

arclades L epectativas de inflscicn, CONSIDERANDNO: Qoe la contimnaiin dd proceso de
corsotidiciin Bl de medne plars snve de apono parmaserte o b condusiadn de s polites
monetaria y facilita la comsecuciin de b meta de inflacién de 4.0% %/ | punio poscentua el
hﬁ“uﬁmmmﬂummtmm
coeno el vigents em Gustemalla, 52 constitaye en unehamento find furm e fortal ecims
Hmtrﬂmﬁnh&nﬂmﬁmﬂmmmm}w;nin
| ol bt v coockRics, e enlom macrolinanaeny
Mswuhmﬂmzmmhmkm
v modidas g permitan sotss d Gorm oportuna ¥ que, al s Gampo, se bise o prindpcs
de participacidn an kos meroados de dinero y cambiamio que brimden minyor efectvided o Banoos
Coertnl, CONSIDERANDO: Gue o Banoo Central, en d demiwto de =0 competenaia, adopte
acxiones ervamiradas 4 la modemizacidn, dsamollo v profimdizciin del marado scurdaio
da valores, an vird de ques dcho dsarrdlo mejors <l incomemienio de lo meosnismos de
asin oo la plitica ¥, por ende, s efictivadad, CONSIDERANDO:
G porm el propdsito indicndo en d considerando anfenion, lis opaeaimes de esabilizaadn
mionetaria de corio plas sa reslivan al plas de | dis (overrghy, CONSTDERANDO: Qua la
coufdhrmadn aung L poliness Bacad v nuonctans die veli posigas b apnicion d b s
sza congrueie oon ke chrjelives mroecondmecos acondados, CONSIMERANDO: Cue enla
mmveria de bancos centrales en o mndo, partiadarmente squellos que operan bapo d eiquama
de mets eqplicitas de inflackén, sa politics. moneteria no Gene periodo de vigenols definido,
kel reflgia la Deodbibidad y oportanidad que dete tener I citads politica  da certiesa 3 ks
aperies ocomdrmees pespocto del compromise de b astoridad monetaria con el cbjetive de la
mmummhw&mmc—mﬂym
ks , Jos o8y lash mnochiis. que B hacen cobcrente oon o aiquama
kmmkmhqﬂpﬂmdmmhmﬂn&h
agenies sconorm oos an ol nefmido esquama v, por ende, la estatabdad onlas principales varaties
A TOTOTTRC e, jof s ot Rt e petinerze detaran dobu priitea
n w Mminos propusios,

haca b oorsscucdn de o meta e Lrﬁlumt enackane placs.
1. Rilmss infkechonario tetil prosectids

Se dark sepumienio al rimo inflaconano fotal provediade para digembre dd afo
coumbenie: y piusn dhcsambee dl afio sipsente v companah con lis metas & inflaciin establecidas
- cada o de eaos s, Ak conalments, com fines infrmatino, s continasin presantndo
o prondetioos de estw variahl e con horzontes méviles de 12 vde 24 mess:

L Risma Inflcomirk alnyaomie proyecsda

Sa darh seguimionio & 6o inflacionanio sibyaeemle proyectado para dickambee
Hmmrm%ﬁmmr&mmﬂmmmam
estabiecidas pura cack o de eaos afios. Adiconalmente, con s infiormativos, s conlinaein
presentando ks prondetioos oon homeontes meviles de 12y de 24 mses.

1 Expectathas de infleckn del pamd e amiliaas privados.

Las evpocttives de inflackdn que pors mn cerio periodo e fonmen ks agenis
exoninsoos pueden inflier en fomo suseecad o b detemurecion de la s de inflaion que
ﬁﬂmﬁzlqﬂumﬁd‘npﬂmﬂqpﬂhu:&ﬂ al pondebes de il aad
mmutdnmmd:mmmmﬁnmﬂﬂumypn
dicsambee ddl afic = ¥ 52 Commp Ns prctors ol para cada e
e e 2. EN 3cbeiin, con Firess SOATVON, 5 corsinmuin epoetans b sgretstivas de
irflaci i, proverienies de b refridh enciest, con horimonaes madvibes de 17y do 24 moses

4 Tam de leiends pardnssiro

e e law. concicaones ded o die dinewo sean compatibles con
dm#hmhm:ﬂdw- la tesa e ingerds punameto [hasads en
la denorminach Regla de Tuylor), comparndo o nive de la tsa de inferds lder de la politics
ot oom L s d infen® purkmietsn, denin da un comador.
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S Tasa de inferés de politica monetaria dd Modedo Macroeconémico
Semiestructural (MMS)

La tasa de interés recomendada por el MMS reviste importancia como indicador de
la postura y ori i6n de la politica ia, dado que sugiere la trayectonia que debiera
lmlatmadeumhdapmaalcamrdaanmndamdemﬂmdnmd corto y mediano

E. INSTRUMENTOS DE POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA
1. Politica monetarka

a) Tasa de interés lider de Ia politica monetaria

variable con horizontes méviles de 12 y de 24 meses.
3. Crédito bancario al sector privado

Se&résegmmmoahmdevmménuimnlddcrédlobamoalm

privado, di proy i de su tasa de variacion

para diciembre del afl tente y para diciembre del afk Adicionalmente,
uefecummwnsuomdeeshvanaﬂecmlmmmnwlsdenydeﬂm

4. Tipo de cambio real de equilibrio

Se dard seguimiento de manera trimestral a las desviaciones del tipo de cambio real
respecto del tipo de cambio real de equilibrio, con el fin de estimar el valor de sobreapreciacién
(sobredepreciacion) del tipo de cambio real.

5. Tasas de interés activa y pasiva, p dis derado, del sistema b i

Para complementar el seguimiento que se hace al crédito bancario al sector privado
y a los medios de pago se dard seguimiento a las tasas de interés activa y pasiva, promedio
ponderado, del sistema bancario.
6.  Tasas de Interés de corto plazo

Se dard seguimientoa la tasa de interés de las operaciones de reporto al plazo de | dia.

D. ENFOQUE DEL ESQUEMA DE METAS EXPLICITAS DE INFLACION

Afin de ibuir a la an del objetivo fund: | de la Politica M
Cambigria y Crediticia, se id i plicitar el enfoque que orientard la
participacién del Banco Central tanto en el d 1 1 Mercado Institucional
de Divisas (mercado cambianio).

1. Objetivo fundamental

En congruencia con el de metas explicites de inflacién, la participacic
del Banco de Gt la en los d 10y cambiario se realizara privilegiando la
consecucion de su objetivo fundamental.

2. Operaciones de estabilizacion monetaria

Enel de metas explicitas de inflacién, el pancpal i para moderar
lahqmdapm)amdelaeoommalooammyeh lizacién de Opy de Estabilizacién

Monetania (OEM), que para el caso de denla i6n de depdsitos a plazo
(mmhzacnéndelnqmda),lmopammdemyméndehm-dez,asommlarealmmde
de mercad valores,
porpmﬁddBamoCamenlosseumﬁmrmuywbhcqcmlaﬁmhdnddewﬂaa
oacpmdirlahqndczwmacfecwdcquemdaenelcqnmmeuodehdemnnch
da de la 1a, con el prop de al logro del objetivo fundamental de la
pohtmmoncum

3. Flexibilidad cambiaria

Sblenenmesqlumdeﬁmhhdadmmmdnpodemnixommmlu

perlai 10n entre d de divisas en el mercado, existen
mmmpmﬁwhwaﬁualwwpméndelm&mdmeleadobmnm
de Divisas, cuando dicha particip tenga como propasito moderar la volatilidad del tipo de
oanhonmuml,smafectarmmdama

plazos. La tasa de interés lider de la politica i 4 la tasa de interés La tasa de interés lider es la tasa de interds de referencia para las operaciones al
recomendada por el MMS dentro de un corredor. ; ﬂmdelda(owmlghl),IaqnesegurésaﬂolmhzndapotelBamoOamalpanmrammr
la postura de la politica monetana.
ARIABLES /
G-IV LES INFORMARIVAS b) Operaciones de estabilizacién monetaria
L Bmbsion monctsra Las operaciones de estabilizacion in siendo el 1
s 45 oam]mnndamhhqmdapnma,mwmﬂdcqzudquemenosdsnxscmel
Cmel,, de dar integral al P dclacmsén
5 e prospectivedé 1as. variables ik e ¢l¢dmdmwlgamﬂ& aanphrcondob)euvoﬁmdatwmlde
la referida variable med proyecci G desuhsa =3 F
del r‘panz*";delaﬁo iente y para diciemtre del aflo Se ik pectiapeRa @ el 1 & %s ; que
:;4 se P demavmnbleomhmmsmévﬂadal!yde actualmente utiliza el Banco de G la para la recepeion de Depdsitos a Plazo (DP), siendo
meses. stos:
2. Medios de pago ) Operaciones & lizackén de liquidk
Sedamsegmm:cmoalos mcd:osdepego (o&mdedmu'o)empmyeoum . hlmWBumrhdeDhm(\lEBD)
de su tasa de para diciembre del Med: se de Depdsitos a
ario cormiente y para diciembre del afio sigui En adicion, se realizaran prondsticos de esta Hamdelosbamosy tedades fi medio de sub y
1

dclafacﬂuhdpcnmmdemmalmumdehqmda.ﬂplmdc
dia.

. ShthabtudethndeVam:Nadoml.s.A.

Mediante este se ap de Depdsitos a
Plazo de los bancos y sociedades financi por medio de sulx y
deladeadpemmmmdemmhmumdehqmda.alplazodel
dia.

e Subasta
Medhante este ismo se realizar por medio de la
bdsadeva]mqeomaendpmsoonawde(emnmdos.ym
forma directa con entidades piblicas sin cupos, utilizando subastas
de derechos de comstitucion de depdsitos a plazo por fechas de
vencimiento.

* Ventanilla
Mediaie esté Eoarh . de Depdsitos a
Plamcmmhdadsddsecmwbhco

i) Operaciones de inyeccién de liquidez
El Banco de G la realizard i de inyeccion de liquidez

con los bances del sistema y sociedades financt do como garartia
d:postasnplmmcleOermlmedelTesaodelaqubhwdc
Guatemala,

diante los

®  Mesa Electrénica Bancaria de Dinero
Por medio de subastas y de la facilidad permanente de inyeccién de
liquidez, al plazo de 1 dia.

*  Sistema de Valores de la Bolsa de Valores Nadional, S. A.
Por medio de subestas y de la facilidad permanente de inyeccién de
liquidez, al plazo de 1 dia.

Los Depdsitos a Plazo en el Banco de Guatemala y los Bonos del Tesoro
de la Republica de Guatemala, que el Banco Central acepte como garantia en
las operaciones de inyeccion de liquidez serdn valonzados, conforme a la
metodologia que apruebe el Comité de Ejecucidn.

ili) Recepcion de Depositos a Plazo, cuyos vencimientos sean mayores de
un aiio

El Banco Central, cuando los espaci lo y en
cocrdinacién con la pohhmﬁsml,podrémhmoperaqmdcmahhmm
cuycs yores a un afio, para que gradualmente
dBmeodeGuahumlatmganpmuénmcmsdeudmnﬁtmealmdo
de dinero y mejore el manejo de sus pasivos, mediante la extensién de esos

iv) Operaciones de mercado abjerto
ElBamode(‘ la podré realizar operaci de do abterto en
de valores, mediante la negociacién de Bonos del Tesoro

delaReptbhmde&mhnnla.pamcwoefeﬁolosmsed:ﬁmclegﬂ)h

de blecido en el articulo 46 dela Ley Organica del Banco
de Guatemala.

¢) Encaje bancario

14.6%, tanto en moneda nacional moneda
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2 Politica cambiaria

a) Regla de participacién

El Banco de Gi 1 inuard participando en d biario, con el
Iindemodcrarlavnlauhdaddcl npodecamho,smnfmw!erﬂcrmdemdocmhmgia
dep P ida en el Anexo | de esta resolucion.

b) Captacién de depésitos a plazo en délares de los Estados Unidos de América

El Banco de G \ imuard disporiendo de un instrumento que le permita

en moneda j di ién de depdsitos a plazo en dolares de
los EmdosUmdosdeNn&:@,cmdducnvode,snlasmmmas loamcmm suavizar
el comportamiento del tipo de cambio nominal sin afectar su tend d con lo
dispuesto en la resolucion JM-99-2004.

3. Politica crediticia

a) P ista de Gltima i :

Se proveera asistencia crediticia del Banco Central a los bancos del sistema,
conforme lo dispuesto en el articulo 48 de la Ley Organica del Banco de Guaternala y lo dispuesto
en la resolucion JM-50-2005.

F. MEDIDAS PARA CONTRIBUIR A LA EFECTIVIDAD DE LA POLITICA
MONETARIA

1. Eliminacién del " 86 peién de Depési
privado no financiero, por medio de la ventanilla

a Plazo con el sector

A partir del 1 deemrodeZOll,dBa.rmdeGmlmnhyammlmré larecepecion de
Depdsitos a Plazo del sector pavad el de ventanilla.

tas en el dh dario de

P

2. cén de las cl
valores

Los bancos del sistema y las
Banco de Guatemuala las caracteristicas fimancieras de las operaciones que realicen con Depésitos
a Plazo constituides en el Banco de Guatemala y con Bonos del Tescro de la Republica de
Guatemala, o sus Certificados Rep ivos, en el do bursatil y bursatil, por los
medlos,mlafonmyomlapmodmdadqmmblel&mocamal

jadades fnancieras deberén infs ey a

3. Informacién de la tasa de interés interbancaria de las operaciones de reporto al
plazo de 1 dia (overnight)

Seu'stmyeal Banmde&mam!?paraq\:mhcehsaoamneoemsmel

para la toma de sus decisiones, en Anexo lendanio amual de las enlas
memJmma&axuﬁdeclsmrq)ccwdehmdeuumshdadepdmmmma

9. Revision de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia

Se instruye al Banco de Guaternala para que, de acuerdo con el entomo econémico
racional e internacional y, por lo menos una vez al afio, revise y, de ser el caso, proponga las
modificaciones que se consideren necesanias a la Politica Monetana, Cambiania y Crediticia.

IIL. MANTENER VIGENTES LAS DEMAS DISPOSICIONES DE POLITICA
MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA gUE NO SE OPONGAN A LAS
CONTENIDAS EN LA PRESENTE RESOLUCION.

IV. AUTORIZAR A LA SECRETARIA DE ESTA JUNTA PARA QUE PUBLIQUE
LA PRESENTE RESOLUCION, LA QUE ENTRARA EN VIGENCIA EL 1 DE
ENERO DE 2012.

9 L7
Amando Felipe Garcia Salas Alvarado \"\_/
Secretario

Junta Monetaria

ANEXO1

REGLA DE PARTICIPACION DEL BANCO DE GUATEMALA
EN EL MERCADO INSTITUCIONAL DE DIVISAS

e Criterios para la Compra
La regla para la compra estard activa permanentemente.
Omﬂoalgmodelosuposdecamho;xmedopathdmm&lasopmum

de compra liqudadas con el piblico o de las op liquidadas, sea igual
o menor al pmmd:onmﬂdclosultmoscnmodmsMhlsdclnpodceanixodercl’ma.
menos un margen de fluctuacion de 0.60%, el Banco de G a las entidads

mmdehmnnaﬂdeDwmsammdewmdeﬂmdelosEm
Umdmdemnmm,wmnmonﬁ:mndeU&SOmﬂ]m

El Bancode Gt la podra a 1onales, en montos iguales alos dela
primera subasta, pero sin exceder de un maximo de cuatro subastas de compra de divisas por dia.

e Criterios para la Venta
La regla para la venta estard activa permanentemente.
Qmﬂoalgtmdelosuposdemhonmdopwrhudomiadelasmumde
ventaliqudadas con el piblico o de ndadas, sea igual omayor al

de contar di en linea y en tiempo real, de las op
merbamderq)onoal;ideldsa(owmghl)
4. Inf ion sobre liquidez b rk

2 adades 0} que inf

Se instruye a los bancos del sistema y a las
dianamente al Banco de Guatemala, mdlwmnoyporlcsmedmsqmesteuxiqx,sobmsu
posicién de liquidez.

5 Inf cion de la iisend > biario

Seum:yealasushnnmﬁq\ncmﬁxnnndMemadommomldeDmmm
queinft al B de Gr it mdmoyporlosnwdosqm&euﬂqxe,
sobre las operaci lizadas en el d

6. Informacién del mercado de divisas a plazo

SehsuuyeahsimﬁnximqmemfmnundMacadousﬁnﬁmnldeDivisasm
al Banco de G las delos

As] A 3 n

(forward) y nptxlosmedlos,al]afoumycmlapeuodm‘hd
qmstablmdBmOemalUmm lidada dicha i ion, éste la pondri a
disposicidn de los participantes, en susitio de Intemet.

7. Coordinacién con la politica fiscal

Conel ito de con una ion de las politicas fiscal y
monetaria, semsmyealemchmtamlepmqn.mdémhtodcmmpdama,cmm
por uma parte, fortal do dicha dinacion y, por la otra, sugiriendo avanzar en el p:
casdxdménﬁsmlnmneellogrodedéﬁasﬁsm!esmﬂmwnhmhbdadah
deuda publica en el mediano plazo.

1 o 4

8. Transparenciay rendiciéon de cuentas del Banco de Guatemalka

Para el fortalecimiento de la rendicidn de cuentas de 1a actuacion del Banco Central es
nwanﬂomn,admkdeamﬁhmhelabmdéndcl«difumhfmmywﬂkadm
que debe realizar de conformidad con lo disp en su ley organica, el Banco de G |
dé a conocer al publico lo dispuesto en materia de politica monetaria para el logro del objetivo
fundamental del Banco Central. Asimismo, a efecto de brindar certeza en los agentes econdmicos

domd ‘delcs\ﬂmnmwwodashhlsddnpodemhoderefmmmmatgm
d:ﬂmnmmchéO%,dBatmd:(‘ a las entidades que constituyen el
Mercado Institucional de Divisas a una subesta de venta de dolares de los Estados Unidos de
América, por un monto maximo de USSS.0 millones.

El Banco de G la podri a subx dicionales, en montos iguales a Jos de
la primera subasta, pero sin exceder de un de cuatro subx de venta de divisas por dia.
*  Participacién por volatilidad inusual

E!Banoode(‘ la podra p par en el Mercado Institucional de Divisas, en forma

1 Ao

o divisas, para valatilidad imsual en el tipo
dccunhonanml,maxyocaso,dConutedeEjeand\dcbmapmbarddnpamupmm

fi ala Junta M 1a en su sesion mas proxima sobre las razones que motivaron
dicha participacién y sobre los resultados de la misma.
o L
Laliquidacién delas of (kmmydevmdedmsas,mhmdascu{mmalcs
Tonack i dela adjud decadauno delos
wmdemsm,pormdodd&slmdehqndacxéanmﬁexmoRc&
ANEXO2
CALENDARIO DE LAS SESIONES

EN LAS QUE LA JUNTA MONETARIA TOMARA DECISION
RESPECTO DE LA TASA DE INTERES LIDER, DURANTE 2012

FECHA
15 DE FEBRERO
28 DE MARZO
25 DE ABRIL
27 DE JUNIO
25 DEJULIO
26 DE SEPTIEMBRE
31 DE OCTUBRE
28 DE NOVIEMBRE
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ANEXO 2

JUNTA MONETARIA
RESOLUCION JM-139-2012

Inserta en ¢l Punto Segundo del Acta 49-2012, correspondiente a la sesién celebrada por la Junta
Monetaria ¢l 26 de diciembre de 2012.

PUNTO SEGUNDQO: Revisién de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia, a noviembre
de 2012,

RESOLUCION JM-139-2012. Conocido el d del Banco de G la, en el que se

al promedio mévil de los ultimos cinco dias hébﬂes del tipo de cambio de referencia, mis un
margen de fl i6n de 0.65%, el B: de G 4 a las entidades que
el Mercado Institucional de Divisas a una subasta de venta de délares de los Estados Unidos de
América, por un monto méximo de US$8.0 m:llones.

El Banco de G la podrd a en montos iguales a los de
la primera subasta, pero sin exceder de un maximo de cuatro subastas de venta de divisas por dia.

P la Evaluacién y Revisién de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia, a b e Participacién por volatilidad inusual
de 2012, El Bnncodef‘ la podrd participar en el Mercado I | de Divisas, en forma
do o vendiendo divisas, para contrarrestar volatilidad inusual en el tipo
LA JUNTA MONETARIA: de cambno nomml! en cuyo caso, el Comité de Ejecucién deberd aprobar dicha participacién,
a la Junta M ia en su sesién mds préxima sobre las razones que motivaron
CONSlDERANDO Que seg\'m ¢l Fondo Morm.ano lnwmacma! (FM]). para 2013, la dicha p pacion y sobre los resultados de la misma.
mundial estari; jan los al las i
avanzadas y la incertidumbre en nlulén con la crisis de deuda soberana y financiera en la Zona *  Liquidacién

del Euro; CONSIDERANDO: Que ante las mejores perspectivas de la economia mundial, en un
entorno en ¢l que se vislumt positivas de los agentes econdmicos, se proyecta que
para 2013 el Producto Intemo Bmw (PIB), en términos reales, registre un crecimiento de entre
3.5%y 3.9%; CONSIDERANDO: Que las proyecciones de los sectores monetario, real, fiscal y
extemo se fundamentan en la informacion més nmcnle. entre Ias que d:suun las perspectivas
econdmicas mundiales del FMI y de otros i las cuales estin
sujetas a revision, dada la incertidumbre y volauhdad que todavia prevalece en el dmbito mundial;
CONSIDERANDO: Que los model Y para finales de 2013 un ritmo
inflacionario de 4.91%, muy cerca del limite supermr de la meta de inflacién, razon por la cual el
Banco Central deberd estar atento para actuar de manera op aefecto de
las expectativas de inflacién; CONSIDERANDO: Que de acuerdo con ¢l Presupuesto General
de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2013, el déficit fiscal respecto del PIB
se ubicaria en 2.5%, lo que interrumpiria ¢l proceso de consolidacién fiscal; CONSIDERANDO:
Que un esquema de flmublhdad cambiaria, como ¢l vigente en Guatemala, se constituye en un
fund. para el fortalecimi del esq de metas explicitas de inflacién en
Guatemala; CONSIDERANDO Que para una adecuada ejecucién de la politica monetaria,
cambiaria y credmcu. en un entomo global incierto, es imprescindible que la referida politica se
fund en la aplicacié y medidas que p actuar de forma oportuna y
que, al mismo tiempo, se base en principios de participacion en los mercados de dinero y cambiario
que brinden mayor efectividad al Banco Central; CONSIDERANDO: Que la coordinacion entre
las politicas fiscal y ia debe que la ¢j de las mismas sea congruente
con los objeti 6mil CONSIDERANDO: Que la politica monetaria.
cambiaria y crediticia, a partir de 2012, no tiene periodo de vigencia definido, aspecto que
pmvee la flexibilidad y oportunidad que debe tener la citada politica y da certeza a los agentes
del promiso de la idad ia con el objetivo de la misma;
CONSIDERANDO: Que, en congr ia con el iderando anterior, la evaluacion y revision

prop
Had

de la politica monetaria, cambiaria y crediticia, a de 2012, modifi
mx’nimas.quchhm h conel de metas explicitas de inflacién, lo que p
i lidando la confi de los agentes cn ¢l referido esquema y, por ende,
la:sub:lndadenlu incipal dmicas y financi por lo que esta Junta
estima perti ducir las modifi a dicha politica,
POR TANTO:
Con fund: en lo disp en los los 132 y 133 de la Constitucién Politica de la
Repiblica de Guatemala; 3, 4, 13 26y48 de la bcy Orgénica del Banco de Guatemala, y tomando
en cuenta el ds e laE y Revision de la Politica Monetaria, Cambiaria
y Crediticia, a novnembm de 2012,
RESUELVE:

1. Modificar el Anexo 1, REGLA DE PARTICIPACION DEL BANCO DE GUATEMALA
EN EL MERCADO INSTITUCIONAL DE DIVISAS, de la resolucién nimero JM-171-
2011, por virtud de la cual se d la Politica My ia, Cambiaria y Crediticia, en los
términos siguientes:

ANEXO 1

REGLA DE PARTICIPACION DEL BANCO DE GUATEMALA
EN EL MERCADO INSTITUCIONAL DE DIVISAS

e Criterios para la Compra

La regla para la compra cstard activa permanentemente.

Cuando alguno de los tipos de cambio pmmadxo pondmdo muadu de las operaciones de
compra liquidadas con ¢l pablico o de las idadas, sea igual o menor
al promedio mévil de los Gltimos cinco dias habiles del tipo de cambio de referencia, menos un

La hqundacnén de las opcracmm de compra y dc venta de divisas, realizadas conforme a los
criterios i espués de la adjudicacién de cada uno de los
eventos de subasta, por medw del Sistema de quuudaclén Bruta en Tiempo Real.

2. Modificar ¢l Anexo 2, CALENDARIO DE LAS SESIONES EN LAS QUE LA JUNTA
MONETARIA TOMARA DECISION RESPECTO DE LA TASA DE INTERES LIDER,
DURANTE 2012, de la resolucién nimero JM-171-2011, por virtud de la cual se determind
la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia, en los términos siguientes:

ANEXO2

CALENDARIO DE LAS SESIONES
EN LAS QUE LA JUNTA MONETARIA TOMARA DECISION
RESPECTO DE LA TASA DE INTERES LIDER, DURANTE 2013

FECHA
20 DE FEBRERO
20 DE MARZO
24 DE ABRIL
26 DE JUNIO
31 DEJULIO
25 DE SEPTIEMBRE
30 DE OCTUBRE
27 DE NOVIEMBRE

3. Modificar los numerales 3 y 7 de la literal F, MEDIDAS PARA CONTRIBUIR A LA
EFECTIVIDAD DE LA POLfTICA MONETARIA, del punto II, de la resolucién nimero
JM-171-2011, por virtud de la cual se determind la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia,
en los 1érminos a que se refiere ¢l Anexo 3 siguiente:

ANEXO 3
“3. Informaci6n de la tasa de interés interb ria de las op ! de reporto al
plazo de 1 dia (overnight)
Semsuuyealosbancosdelsmemayalas iedades financi para que inf
di al Banco de G 1 enlmcayen!lemporul por los medios que éste
indique, sobre la totalidad de las op rb de reporto que realicen al
plazo de 1 dia (overnight).”
“7. Coordinacién con la politica fiscal
Con el propésito de con una adecuad. dinacién de las poll fiscal y
monetaria, se instruye al Banco de Guatemala para que, en ¢l &mbito de su competencia,
continiie, por una parte, fortaleciendo dicha dinacién y, por la otra, sugiriendo
avanzar en el proceso de consolidacién fiscal mediante el logro de déficits fiscales
consistentes con la sostenibilidad de la deuda piblica en ¢l mediano plazo.
Adicionaly el Banco de G la deberd i a la Junta
Monetaria sobre las decisiones que se adopten en materia de pohuca fiscal.”
4. Mantener vigentes las demas disposiciones de polllu:a ia, biaria y crediticia que
no se opongan a las idas en la p
5. A ala Secretaria de esta Junta para que publique la presente resolucion, la cual entrard

margen de fluctuacion de 0.65%, el Banco de G da las entidades que
¢l Mercado Institucional de Divisas a una subasta de compra de délares de los Estados Unidos de
América, por un monto méximo de USS$8.0 millones.

El Banco de G la podrd asub: dicionales, en montos iguales a los de la
primera subasta, pero sin exceder de un méximo de cuatro subastas de compra de divisas por dia.

o Criterios para la Venta

La regla para la venta estard activa permanentemente.

Cuando alguno de los tipos de cambio pmmodxo pond:ndo intradia de las operaciones de
venta liquidadas con el piblico o de las op liquidadas, sea igual o mayor

en vigencia el 1 de enero de 2013,

7
fal il
Armando Felipe Garcia Salas Alvarado '%M S
Secretario 9 <
ZEmaLs
Junta Monetaria A
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ANEXO 3

JUNTA MONETARIA
RESOLUCION JM-62-2013

Inserta en el Punto Sexto b) del Acta 22-2013, correspondiente a la sesion celebrada por la
Junta Monetaria el 19 de junio de 2013.

PUNTO SEXTO b): Solicitud a la Junta Monetaria para que modifique el numeral 3
de la literal E, Instrumentos de politica monetaria, cambiaria y crediticia, del punto 11,
de la resolucion JM-171-2011.

RESOLUCION JM-62-2013. Conocido el Dictamen Conjunto BG-SB 1/2013, del Banco
de Guatemalay de la Superintendencia de Bancos, del 29 de mayo de 2013, mediante el cual
se solicita a esta Junta que modifique el numeral 3 de la literal E, Instrumentos de politica
monetaria, cambiaria y crediticia, del punto II, de la resolucién JM-171-2011, por virtud de
la cual se determiné la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia.

LA JUNTA MONETARIA:

CONSIDERANDO: Que en resolucion JM-171-2011, del 22 de diciembre de 2011,
determin6 la politica monetaria, cambiaria y crediticia del pais, consignando en el numeral
3 de la literal E, Instrumentos de politica monetaria, cambiaria y crediticia, del punto II, que
el Banco de Guatemala, en su calidad de prestamista de ultima i ia, proveera asi ia
crediticia a los bancos del sistema, conforme lo dispuesto en el articulo 48 de la Ley Organica
del Banco de Guatemala y lo dispuesto en la resolucion JM-50-2005; CONSIDERANDO:
Que esta Junta, mediante resolucién JM-61-2013, del 19 de junio de 2013, emiti6 el
Reglamento para el Otorgamiento de Crédito a los Bancos del Sistema, de conformidad con
el articulo 48 de la Ley Orgénica del Banco de Guatemala y derog6 la resolucién JM-50-2005,
del 2 de marzo de 2005, por lo que se estima pertinente, en aras de mantener la certeza
juridica, modificar el numeral 3 de la literal E, Instrumentos de politica monetaria, cambiaria
y crediticia, del punto 11, de la resolucion JM-171-2011, por virtud de la cual se determiné la
Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia,

POR TANTO:

Con fundamento en lo dispuesto en los articulos 132 y 133 de la Constitucién Politica de la
Repiblica de Guatemala; 3, 4, 13, 26 y 48 de la Ley Organica del Banco de Guatemala; asi
como tomando en cuenta el Dictamen Conjunto BG-SB 1/2013 del Banco de Guatemala y
de la Superintendencia de Bancos, del 29 de mayo de 2013,

RESUELVE:

1. Modificar el numeral 3 de laliteral E, INSTRUMENTOS DE POLITICA MONETARIA,
CAMBIARIA'Y CREDITICIA, del punto 11, de la resolucién JM-171-2011, por virtud
de la cual se determing la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia, en los términos a
que se refiere el Anexo 4 siguiente:

ANEXO 4

“3. Politica crediticia. Prestamista de altima instancia.

Se proveera asistencia crediticia del Banco Central a los bancos del sistema, de
acuerdo con el Reglamento para el Otorgamiento de Crédito a los Bancos del
Sistema, de conformidad con el articulo 48 de la Ley Orgénica del Banco de
Guatemala, emitido mediante resolucion JM-61-2013.”

2. Autorizar a la Secretaria de esta Junta para que publique la presente resolucion, la cual
entrara en vigencia el dia de su publicacion.

a"o
< Junta

+ Monetaria ",
&, Y

oo s s Sl
Ammando Felipe Garcia Salas Alvarado
Secretario
Junta Monetaria
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ANEXO 4

JUNTA MONETARIA
RESOLUCION JM-121-2013

Inserta en el Punto Tercero b) del Acta 48-2013,
Monetaria el 18 de diciembre de 2013,

 la sesién

por la Junta

PUNTO TERCERO b): Revisién de Ia Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia, a noviembre
de 2013,

RESOLUCION JM-121-2013. Conocido el documento del Banco de Guatemala, en el que se presenta
la i6n de la Politica My 18, Cambiaria y Crediticia, a noviembre de 2013, y Perspectivas
Econémicas para 2014,

LA JUNTA MONETARIA:

‘CONSIDERANDO: Que ¢l Fondo Monetario Internacional (FMI) estima que, pare 2014, la economia
mundial crecerd 3.6% (2.9% en 2013); CONSIDERANDO: Que ante las mejores perspectivas de la
economia mund:al, en un ent elquue ivas positivas de los agentes econdmicos,
se proyecta que el pais podria registrar un incremento del Producto Intemo Bruto (PIB), en términos reales,
de entre 3.3% y 3.9% para 2014, apoyado por el dinamismo previsto en el consumo privado, en las remesas
familiares y en el crédito bancario al sector privado, CONSIDERANDO: Que las proyecciones de los
sectores monetario, real, fiscal y externo se fundamentan en la informacién mn reueme. entre la que
destaca las perspectivas econémicas mundiales del FMI y de otros i
las cuales estin sujetas a revision, dado que las perspectivas econdmicas globales continiian acotadas por la
presencia de algunos riesgos, aunque Jos mismos parecieran estar mis balanceados, CONSIDERANDO:
Que el Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2014 serd el vigente
para el gjercicio fiscal 2013, razén por la cual no se tiene certeza sobre las fuentes de financiamiento de
dicho presupuesto; CONSIDERANDO: Que en un esquema demetas explicitas de inflacién, la flexibilidad
del upo de cambio nominal contribuye a que la economia absorba choques externos y a que los agentes

que la id: ia tiene como objetivo fundamental la estabilidad

enelmvelgena:ldepm:m_- RANDO: Que en eomomdcsode
\f ujushﬁuh i ion del b len el d por razones de

de infc y bajs fundidad de los fi wloquesemndmmodenedavle

o p
mayor ﬂeublh(hd al mercado cambiario de manera gradual y progyeswn CONSIDERANDO: Que 2
partir de 2012 la politica monetaria, cambiaria y crediticia tiene vigencia permanente, aspecto positivo que
provee la ﬁaublhdady opormmand que debe tener la citada politica y ds certeza a los agentes econdmicos
respecto del ia con ¢l objetivo de estabilidad en el nivel general de
precios; CONSIDERANDO Que. dela evllulaén rulludl- la pvhnu monetana, cambianay crediticia
en 2013, esta Junta estima p a la misma,

POR TANTO:

Con fundamento en lo dispuesto en los articulos 132y 133 de la Constitucion Politica de la Repiblica de
Guatemala; 3,4, 13 y 26 de la Ley Organica del Banco de Guatemala, y tomando en cuenta el documento
que contiene la Evaluacién de la Politica ia, Cambiaria y Crediticia, a noviembre de 2013, y
Perspectivas Economicas para 2014,

RESUELVE:

1. Modificar el Anexo 1, REGLA DE PARTICIPACION DEL BANCO DE GUATEMALA EN EL
MERCADO INSTITUCIONAL DE DIVISAS, de la resolucién nimero JM-171-2011, por virtud
de la cual se determiné la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia, en los términos siguientes:

ANEXO 1

REGLA DE PARTICIPACION DEL BANCO DE GUATEMALA
EN EL MERCADO INSTITUCIONAL DE DIVISAS

*  Criterios para Iz Compra
La regla para la compra estari activa permanentemente
Cuando alguno de los tipos de cnmbw pwmedao pondcuda mmdu de las operaciones de compra

liquidadas con el publwo ode las das, sea igual o menor al promedio
moéwvil de los Gltimos cinco dias Mb:lu del tipo de cambio de referencia, menos un margen de fluctuacion
de 0.70%, ¢l Banco de Gr i a las entidades que ituyen el Mercado Ii ional

Divisas a una subasta de compra de délares de los Estados Unidos de América, por un monto miximo
de USS8.0 millones.

El Banco de Gi la podrd a subastas adici en montos iguales a los de la
primera subasta, pero sin exceder de un miximo de cuatro subastas de compra de divisas por dia.

*  Criterios para la Venta

La regla para la venta estara activa permanentemente.

Cuando alguno de los tipos de amblo ptomzdlo pondetado intradia de las operaciones de venta
liquidadas con el piblico o de las idadas, sea igual o mayor al promedio
moévil de los Gltimos cinco dias habiles del npo de umbw de referencia, mis un margen de fluctuacion
de 0.70%, ¢l Banco de G yen el Mercado Institucional
de Divisas a una subasta de venta de dolares dr los Estados Unidos de Aménca, por un monto maximo

b.

ANEXO 2
Para el 2014 el calendario es el siguiente:
CALENDARIO DE LAS SESIONES

EN LAS QUE LA JUNTA MONETARIA TOMARA DECISION
RESPECTO DE LA TASA DE INTERES LIDER, DURANTE 2014

FECHA
26 DE FEBRERO
26 DE MARZO
30 DE ABRIL
28 DE MAYO
25 DE JUNIO
27 DE AGOSTO
24 DE SEPTIEMBRE
26 DE NOVIEMBRE

La Junta Monetaria, luego de conocer la evaluacién y revision de la politica monetaria,
cambiana y crediticia en diciembre de cada afo, daré a conocer el calendanio de sesiones en
las cuales tomara decision respecto de la tasa de interés lider.

Modificar la literal B, VARIABLES INDICATIVAS, del punto II, de la resolucién nimero
JM-171-2011, por virtud de la cual se determiné la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia, en
los términos a que se refiere el Anexo 5 siguiente:

ANEXO §

VARIABLES INDICATIVAS
Las vanables indicativas, dentro del esquema de metas explicitas de inflacion, permiten

orientar las acciones de la politica monetaria hacia la consecucion de la meta de inflacion de
mediano plazo. Se dard seguimiento, entre otras, a las variables indicativas siguientes:

1. Ritmo inflacionario total proyectado

Se dard al ritmo inflacionario total p doy se a con las
metas de inflacidn para los periodos establecidos. Adicional con fines i ivos, s¢
presentaran los prondsticos de esta variable con horizontes moviles.

2. Ritmoinf io suby p d
Se dard al ritmo inflacionario sub proyectado y se 4 con

las metas de inflacién para los periodos establecidos. Adicional con fines i
se presentarin los prondsticos de esta vanable con horizontes méviles.

3. E i

Qe inflacién del panel de analistas privados

Estas expectativas de inflacién pueden influir en forma sustancial en la determinacion de
1a tasa de inflacién, por lo que se dari seguimiento al pronosueo de inflacién proveniente de
una encuesta de y se i con las metas de inflacion para los
periodos establecidos. En adicion, con ﬁms ivos, se las de
inflacién, provenientes de la referida encuesta, con horizontes méviles.

4. Tasadeinterés pardmetro

Se dara seguimiento a la tasa de interés pard (basada en la di Regla de
Taylor), comparando el nivel de la tasa de interés lider de la politica monetaria con dicha tasa,
dentro de un corredor.

5. Tasa de interés de politica monetaria de Jos modelos macroeconémicos

La tasa de interés recomendada por los modelos 6 reviste imp
como indicador de la postura y on ion de Ja politica dado que sugiere
trayectonias de la tasa de interés lider para nlannr dﬁmmdﬂ tasa de inflacién en
determinado plazo, por lo cual se dard al ético de las tasas de
interés de politica recomendadas por los modelos macroeconémicos.™

de USS8.0 millones. 4.
El Banco de Guatemals podrd convocar a subastas adicionales, en montos iguales a los de la
primera subasta, pero sin exceder de un miximo de cuatro subastas de venta de divisas por dia.

Mantener vigentes las demis & de politica i biaria y creditici
opongan a las contenidas en la presente resolucion.

que no se

5. Autorizar a la Secretaria de esta Junta para que publique la presente resolucién, la cual entrari en

*  Participacién por volatilidad inusual vigencia el 1 de enero de 2014.

EI Banco de G\ulem'la podrd participar en el Mercado lnsmucnoml de Divisas, en forma

o vendiendo divisas, ilidad inusual en el tipo de cambio

nominal, en cuyo caso, el Comité de Ejecucion deberd aprobar dicha participacion, debiendo informar a

Ia Junta Monetaria en su sesion mas proxima sobre las razones que motivaron dicha participacién y sobre
los resultados de la misma.

*  Liquidacién
La hqu:dmoa de las opuac-onu de compra y de venta de divisas, realizadas conforme a los
se

criterios después de la adjudicacidn de cada uno de los Armando Felipe Garcia Salas Alvarado
eventos de subasta, por medio del Sistema de Liquidacion Bruta en Tiempo Real, Secretario
Junta Monetana

2. Modificar ¢l Anexo 2, CALENDARIO DE LAS SESIONES EN LAS QUE LA JUNTA
MONETARIA TOMARA DECISION RESPECTO DE LA TASA DE INTERES LIiDER, de
la resolucidn nimero JM-171-2011, por virtud de la cual se determino Ja Politica Monetaria,
Cambiaria y Crediticia, en los términos siguientes.
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ANEXO 5

JUNTA MONETARIA
RESOLUCION JM-133-2014

Inserta en el Punto Tercero b) del Acta 51-2014, correspondiente a la sesion celebrada por la Junta Monetaria
¢l 17 de diciembre de 2014.

PUNTO TERCERO b): Revisién de la Politica Monetaria, C: iaria y Crediticia, a
de 2014.

RESOLUCION JM-133-2014. Conocido el documento del Banco de Guatemala, que contiene la
de la Politica M ia, Cambiaria y Crediticia, a noviembre de 2014, y Perspectivas
Econémicas para 2015, del 15 de diciembre de 2014,

LA JUNTA MONETARIA:

CONSIDERANDO: Que ante las mejores perspectivas de la economia mundial, en un entomo en el que
se vislumbran expectativas positivas de los agentes econémicos, se proyecta que el pais podria registrar un
incremento del Producto Intemo Bruto (PIB), en términos reales, de entre 3.5% y 4.1% para 2015, apoyado
por el dinamismo previsto en el consumo privado, en las remesas familiares y en el comercio exterior,

CONSIDERANDO: Que las proyecciones de los sectores io, real, fiscal y d:
en la informacion mas reciente, entre la que destaca las perspccnvns econdmicas mundiales del Fondo
Monetario Intemacional (FMI) y de otros. i les, las cuales estin sujetas a

revisiones periddicas, dado que dichas perspectivas continiian acotadas por la presencia de algunos riesgos
a la baja, que parecieran estar equilibrados en algunos socios comerciales del pais, CONSIDERANDO:
Queel PrsuplmGuml de]ngnsosyEmddEsudopulel Ejercicio Fiscal 2015, aprobado por el
Congresode la ica, prevé un déficit fiscal de 2.0% del PIB; CONSIDERANDO: Que en un esquema
de metas explicitas de inflacién, la flexibilidad del tipo de cambio nominal contribuye a que la economia
absorba choques externos y a que los agentes econdmicos comprendan que la autoridad monetaria tiene
como objetivo fundamental la estabilidad en el nivel general de precios y que en economias pequedas y
abnems se Jusnﬁu la p-mcnpuuén dd Banco Central en el mercado cambiario, para acumular reservas

bilid: de origen externo, CONSIDERANDO:
Que, de la evaluacion rulmda a la politica monetaria, cambiaria y credmcn en 2014, esta Junta estima
pertinente introducir modificaciones a la misma,

POR TANTO:

Con fundamento en lo dispuesto en los articulos 132 y 133 de la Constitucién Politica de la Repiiblica de
Guatemala; 3, 4, 13 y 26 de la Ley Orginica del Banco de Guatemala, y tomando en cuenta el documento
que contiene la Evaluacién de la Politica M ia, Cambiaria y Crediticia, a noviembre de 2014, y
Perspectivas Econdmicas para 2015, del 15 de diciembre de 2014,

RESUELVE:

1. Modificar el inciso a, del Anexo 2, CALENDARIO DE LAS SESIONES EN LAS QUE LA JUNTA
MONETARIA TOMARA DECISION RESPECTO DE LA TASA DE INTERES LiDER, de la
resolucién niimero JM-171-2011, por virtud de la cual se determiné la Politica Monetaria, Cambiaria
y Crediticia, en los términos siguientes:

ANEXO 2
a.  Para 2015 el calendario es el siguiente:
CALENDARIO DE LAS SESIONES

EN LAS QUE LA JUNTA MONETARIA TOMARA DECISION
RESPECTO DE LA TASA DE INTERES LIDER, DURANTE 2015

FECHA
25 DE FEBRERO
25 DE MARZO
29 DE ABRIL
27 DE MAYO
24 DE JUNIO
26 DE AGOSTO
30 DE SEPTIEMBRE
25 DE NOVIEMBRE

2. Modificar la literal C, VARIABLES INFORMATIVAS, del punto II, de la resolucién niimero
JM-171-2011, por virtud de la cual se determin la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia, en los
términos a que se refiere el Anexo 6 siguiente:

ANEXO 6
“C. VARIABLES INFORMATIVAS
Las variables informativas, dentro del esquema de metas explicitas de inflacién, permiten

mejorar la i6n de los i de ision de la politica 1a, asi como de su
postura. Se dara seguimiento, entre otras, a las variables informativas siguientes:

1. Emisién monetaria

Con el propésito de dar i integral al i del isiéH
se monitoreara la referida vanable mediante proy i
de su tasa de variacion interanual, para los periodos blecidos. Adicional se eft "

pronésticos de esta vaniable con horizontes méviles.
2. Medios de pago
Se dara seg\nmnemo a los medios de pago (oferta de dinero) con proyecciones

de su tasa de vaniacion interanual, para los periodos
establecidos. En adicion, se realizarin pronésticos de esta variable con horizontes méviles,

3.  Crédito bancario al sector privado

Se dara seguimiento a la tasa de vanmbn mmanun! del crédito bancario al sector
privado, mediante proyeccil de su tasa de variacion
interanual, para los periodos establecidos. Adicional se efe icos de esta
variable con horizontes méviles.

4.  Tipo de cambio real de equilibrio

Se dard imi de manera tri | a las desviaci del tipo de cambio real
respecto del tipo de cambio real de equilibrio, con el fin de estimar el valor de sobreapreciacién o
¢l valor de sobredepreciacién del tipo de cambio real.

5.  Tasas de interés activa y pasiva, promedio ponderado, del sistema bancario
Para complementar el seguimiento que se hace al crédito bancario al sector privado y a
los medios de pago se dara seguimiento a las tasas de interés activa y pasiva, promedio ponderado,
del sistema bancario.
6.  Tasa de interés de corto plazo
Se dara seguimiento a la tasa de interés de las operaciones de reporto al plazo de 1 dia.

7.  Tasa de interés neutral

Se dara seguimiento a la estimacién de Ia tasa de mlerés neutral a efecto de determinar
la postura de la politica (neutral, i o d:

8. fndice de Condiciones Monetarias (ICM)

Se dara seguimiento al calculo del indice de Condiciones Monetarias, también para
determinar la postura de la politica monetaria.”

Modificar el numeral 2, de la literal E, INSTRUMENTOS DE POLITICA MONETARIA,
CAMBIARIA Y CREDITICIA, del punto I, de la resolucién nimero JM-171-2011, por virtud
de la cual se determiné la Politica Monetaria, Cambiania y Crediticia, en el sentido de adicionar el
inciso ¢, en los términos a que se refiere el Anexo 7 siguiente:

ANEXO 7
2. Politica cambiaria
“c) A ién de reservas !
Se autoriza al Banco de G la para participar en el mercado iario con
el proposito de acumular reservas monetarias mlemmonals para cuyo efecto debera tomar
en cuenta la evolucion de los d y bi de manera que no se ponga en

riesgo el objetivo fundamental del Banco Central ni se introduzcan distorsiones en variables
macroeconémicas relevantes.”

Mantener vigentes las demas disposici de politica i iaria y crediticia que no se
opongan a las contenidas en la presente resolucion.

Autorizar a la Secretaria de esta Junta para que publique la presente resolucién, la cual entrari en
vigencia el 1 de enero de 2015.

Armando Felipe Garcia Salas Alvarado
Secretario
Junta Monetaria
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