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PRIMERA PARTE
RESULTADOS DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA DURANTE 2015

l. INTRODUCCION

Para dar cumplimiento al mandato legal
dispuesto en el articulo 60 del Decreto NUmero
16-2002, el Presidente en Funciones del Banco de
Guatemala, en esta ocasion se permite rendir el
infforme  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 creaciébn 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,
JM-133-2014 y JM-120-2015, determind la Politica
Monetaria, Cambiaria y Crediticia, la cual tiene una
vigencia indefinida y establece, entre otros aspectos,
una meta de inflacién de mediano plazo de 4.0% con
un margen de tolerancia de +/- 1 punto porcentual.

B. ENTORNO EXTERNO

La economia mundial continué con su proceso
de recuperacion, aunque de una manera moderada y
heterogénea.

En las economias avanzadas el ritmo de
recuperacion se mantuvo moderado, por debajo de lo
esperado a inicios de 2015, debido, en parte, a la
débil demanda externa y a la desaceleracion de la
demanda interna, particularmente por el bajo
crecimiento de la inversién. El crecimiento en las
economias de mercados emergentes y en desarrollo
ha venido desacelerandose desde hace cinco afios vy,
aunque contindan siendo el principal motor del
crecimiento mundial, siguen privando los riesgos a la
baja.

De conformidad con el Fondo Monetario
Internacional (FMI), la actividad econdémica mundial
mejorard su crecimiento de 3.1% en 2015 a 3.4% en
2016, debido al proceso de recuperacion de las
economias avanzadas que inici6 en 2013 y que se
estaria consolidando en 2015 y en 2016, al registrar
crecimientos de 1.9% y de 2.1%, respectivamente,

impulsado por el desempefio de Estados Unidos de
América. Las economias de mercados emergentes y
en desarrollo aumentarian su crecimiento de 4.0% en
2015 a 4.3% en 2016. Si bien el crecimiento en
algunas de estas economias permaneceria débil o
con tasas negativas en 2016, debido, principalmente,
a la disminucién en los precios de las materias
primas, a la depreciacion de sus monedas y al
aumento de la volatilidad en los mercados
financieros, los resultados serian mejores a los de
2015 y estarian compensando, en parte, la
desaceleracion esperada para la Republica Popular
China. Ese mejor desempefio también se espera para
economias que enfrentaron importantes dificultades,
como Brasil y otros paises de América Latina, Rusia 'y
algunos de Oriente Medio.

Con relacién a las economias avanzadas, en
Estados Unidos de América, luego de un resultado
desfavorable en el primer trimestre de 2015, en el
segundo y tercer trimestres la actividad econdmica
registr6 una mejora significativa. El crecimiento
econdmico ha sido apoyado por los bajos precios de
la energia, un menor ritmo de consolidacion fiscal, la
mayor fortaleza patrimonial de los bancos, las
empresas Yy los hogares, las mejoras en el mercado
de vivienda y una mayor demanda interna,
respaldada por un mercado laboral robusto que ha
compensado la debilidad de la demanda externa,; ello,
en un entorno en donde la tasa de desempleo
continué reduciéndose de una manera gradual y
progresiva, ubicandose en 5.0% a diciembre, cerca
del nivel de pleno empleo. De esa cuenta, se estima
gue esta economia registre un crecimiento de 2.5%
tanto en 2015 como en 2016. Cabe indicar que en
diciembre la Reserva Federal (FED) inicio el proceso
de normalizacion de su politica monetaria ante las
mejores perspectivas en la actividad econdmica, el
mercado laboral y la inflaciéon, en congruencia con su
objetivo dual de maximo empleo y estabilidad de
precios.

Luego de salir de la recesion, la Zona del Euro
ha registrado mas de cinco trimestres consecutivos
de crecimiento, aunque moderado, respaldado por la
politica monetaria ain mas acomodaticia del Banco
Central Europeo (BCE), luego de la extension de su
programa de compra de activos hasta marzo de
2017, la depreciacion del euro respecto del délar
estadounidense y los bajos precios de la energia. En
2015, la region continu6é con una recuperacion
gradual, aunque con resultados mixtos, debido a que
el crecimiento fue mas fuerte de lo esperado en ltalia,



Irlanda y Espafia y menor al previsto en Alemania. En
el caso de Grecia, si bien la agudizacién de la
situacion generé un contagio, aunque limitado y de
corta duracion principalmente en algunos paises de la
periferia, los riesgos han disminuido debido a la
negociacién de un nuevo programa de rescate. No
obstante, la regién aun enfrenta algunos retos, como
la volatilidad en los mercados financieros, asociada a
que las politicas monetarias en los principales paises
avanzados han sido disimiles; asi como la menor
perspectiva de crecimiento a mediano plazo, en
adicién a la posible intensificacién de las tensiones
geopoliticas, especialmente en el area de influencia
de Rusia, que afectan las relaciones tanto
comerciales como financieras en Europa. Por otra
parte, el efecto de los atentados terroristas ocurridos
en Paris en noviembre, segun algunos expertos,
tendria un impacto limitado en el corto plazo; no
obstante, sugieren mantener el seguimiento a los
acontecimientos que podrian derivarse, no solo por
los efectos que dicho evento podrian tener sobre la
economia de Francia, sino también en la actividad
economica de la regidén. En ese contexto, se espera
un crecimiento de 1.5% en 2015 y de 1.7% en 2016,

debido a la mejora esperada en la actividad
economica de Alemania, Francia, Italia v,
especialmente, Espafia.

En Japdén, la actividad econdmica ha

continuado recuperandose moderadamente, aunque
el nivel de las exportaciones y de la produccion ha
sido afectado por la desaceleracién de las economias
emergentes, especialmente de la Republica Popular
China, su principal socio comercial. Luego del
estancamiento de 2014 (0.0%), se considera que el
crecimiento de la economia seria gradual, al pasar de
0.6% en 2015 a 1.1% en 2016, apoyado por un
mayor ingreso real y por el incremento en los precios
de las acciones, derivado de que el Banco Central de
Japon implementé la segunda fase de su programa
de facilidad cuantitativa y cualitativa (QQEZ2);
ademads, por los bajos precios del petréleo y otras
materias primas. Sin embargo, la contraccion de la
actividad econd6mica registrada en el segundo
trimestre de 2015 y el leve crecimiento en el tercer
trimestre de ese afio, ha puesto en tela de juicio la
efectividad de las denominadas politicas
Abendémicas, que incluyen la referida expansion
monetaria.

El crecimiento de las economias de mercados
emergentes y en desarrollo se ubicaria en 4.0% en
2015, superior al crecimiento de las economias
avanzadas (1.9%), pero inferior al registrado en 2014
(4.6%); mientras que en 2016 se proyecta una mejora
en el crecimiento al ubicarse en 4.3%. Segun el FMI,
dicha moderacién en 2015 se asocia a factores
coyunturales y estructurales, que incluyen una

correccién luego de afios de un excepcional y rapido
crecimiento econdmico.

En la Republica Popular China, en 2015 las
autoridades se enfocaron en continuar la transicion
hacia un modelo de crecimiento mas sostenible a
efecto de evitar un aterrizaje forzoso y avanzar en
reformas estructurales hacia el nuevo modelo
enfocado en el consumo. El reequilibrio derivado de
dicho modelo implica efectos negativos que podrian
afectar no solo a las economias de mercados
emergentes con vinculos con la Republica Popular
China, sino también a varias economias avanzadas,
lo que podria incidir en el debilitamiento del comercio
mundial, con un mayor impacto en los precios de las
materias primas y una reversién en la confianza de
los empresarios y consumidores. La desaceleracién
de la inversion en vivienda, desde principios de 2010,
ha implicado una importante caida en la demanda de
acero y otros materiales de construccion,
disminuyendo el crecimiento de la industria en su
totalidad en los dltimos cinco afos, constituyéndose
el sector servicios en el principal compensador para
el crecimiento economico en afios recientes. En
cuanto al mercado accionario, las autoridades han
tomado diversas medidas para estabilizar los
mercados, como bajar las tasas de interés y los
encajes a los depositos, propiciando una postura
monetaria mAs acomodaticia, en adicion a la
depreciaciéon de su moneda. Se prevé que el
crecimiento econdmico de la Republica Popular
China se sitlie en 6.9% en 2015 y en 6.4% en 2016.

En América Latina, el crecimiento continu6
desacelerandose en el (ltimo afio, evidenciando
debilidad tanto en la inversiébn como en el consumo,
particularmente por la fuerte recesion en Brasil. Por
otra parte, la disminucion de precios de las materias
primas, en conjunto con una menor demanda
externa, mayores niveles de inflacion y, en algunos
casos, altos déficits fiscales y de cuenta corriente,
han deteriorado las expectativas para la region en un
contexto en que las politicas monetarias y fiscales
tienen poco espacio de maniobra. En ese sentido, las
perspectivas de crecimiento se han revisado a la baja
tanto para 2015 como para 2016 (-0.3% en ambos
afios). En Brasil se registraria una contraccion de
3.8% en 2015, en medio de un complejo escenario
econémico y politico, asi como el deterioro de su
mercado laboral. Los datos preliminares apuntan a un
entorno econdmico adverso, sumado a una inflacion
que permanece elevada, por lo que, aunque la
actividad econémica se recuperaria levemente en
2016 (-3.5%), esta seguiria en recesion. En México,
la actividad econOmica continla creciendo
moderadamente, debido al menor dinamismo del
valor de las exportaciones, resultado de la caida de
los precios de las materias primas, principalmente el
petrdleo; y la desaceleracion en los niveles de
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produccién industrial. El crecimiento econdémico
esperado es de 2.5% para 2015 y 2.7% para 2016,
congruente con el crecimiento previsto para la
economia estadounidense. En Chile, la actividad
econdémica continla ajustandose a un deterioro del
entorno externo, asociado a los menores precios de
los metales y a que la demanda interna se ha
mantenido débil, a pesar del impulso proveniente del
apoyo fiscal. Bajo esa consideracion, se proyecta un
crecimiento de 2.3% en 2015 y de 2.5% en 2016. En
el caso de Per( y Colombia, se estiman crecimientos
de 2.4% vy 3.3% y de 2.5% y 2.8% en 2015 y en 2016,
respectivamente.

En Centroamérica, a diferencia de la mayoria
de paises de América Latina, las perspectivas
continlan siendo favorables, debido al sdélido
desempefio econdmico de Estados Unidos de
América, la persistencia de los bajos precios del
petréleo y sus derivados, el crecimiento de los flujos
de divisas por remesas familiares y el impacto
limitado que la volatilidad financiera internacional ha
tenido sobre los tipos de cambio nominales en la
region. El crecimiento se elevaria de 3.3% en 2015 a
3.6% en 2016, debido, en parte, al impacto neto
positivo que podria generarse de la normalizacion de
la politica monetaria en Estados Unidos de América y
al incremento del ingreso en términos reales,
derivado de la expectativa de que los precios
internacionales del petréleo podrian permanecer en
niveles bajos en los préximos afios. La coyuntura en
Centroamérica se ha visto fortalecida por una
combinacion de factores que, segun el FMI, favorece
un “circulo virtuoso” que consiste en una demanda
mas sélida, un menor nivel de inflacion y una mejor
posicién externa.

En 2015, los mercados financieros
internacionales  mostraron episodios de alta
volatilidad, debido, entre otros factores, a la

incertidumbre  derivada de  expectativas de
moderacion en la actividad econdmica mundial; la
divergencia de las politicas monetarias en los paises
avanzados; la caida en el precio internacional del
petréleo; el inicio de la normalizacién de la politica
monetaria en Estados Unidos de América; la
reduccion en los flujos de capital a las economias de
mercados emergentes y en desarrollo; y presiones
cambiarias. Ademas, las prolongadas negociaciones
de deuda entre Grecia y sus acreedores provocaron
aumentos temporales de volatilidad, asi como las
tensiones registradas en el mercado accionario chino.
Por otra parte, las condiciones financieras se
endurecieron para las economias de mercados
emergentes y en desarrollo, ante las expectativas de
aumento de la tasa de interés objetivo de fondos
federales en Estados Unidos de Ameérica, lo que,
como se indicé, se materializ6 en diciembre. De esa
cuenta, en algunas de estas economias con

importantes presiones inflacionarias o]
vulnerabilidades externas, los bancos centrales han
elevado las tasas de interés de politica, provocando
qgue el crecimiento del crédito en términos reales se
haya desacelerado. Por su parte, en las economias
avanzadas la estabilidad financiera se ha fortalecido,
reflejo de que la recuperacion econémica ha
reafirmado la confianza en las politicas monetarias y
los riesgos de deflacion se han reducido,
particularmente en la Zona del Euro.

Los precios internacionales de las materias
primas, principalmente maiz amarillo y trigo,
mostraron una tendencia a la baja, comportamiento
que cambid a partir de la segunda quincena de junio
de 2015, cuando se registraron importantes alzas,
asociadas a expectativas de posibles dafios a la
produccion por factores climaticos, estabilizandose en
la segunda parte del afio, aunque en niveles
superiores a los que privaban a inicios del referido
mes. Sin embargo, los factores climéticos contindan
siendo un importante factor de riesgo que podria
elevar el precio internacional de dichos granos. En el
caso del precio internacional de petréleo, este
continué siendo influenciado por una oferta mundial
mayor a la esperada proveniente de la Organizacién
de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP), Estados
Unidos de América y Rusia, asi como por el
debilitamiento en la demanda global (especialmente
de la Republica Popular China). Segin el FMI, la
mayor oferta, incluida la de Norteamérica, y el
debilitamiento de la actividad mundial, probablemente
sean los principales factores que han impulsado el
precio del petréleo a la baja desde mediados de
2014. Luego de la importante reduccién en el precio
del crudo que se observé entre julio y diciembre de
2014, este registr6 un incremento durante el primer
semestre de 2015, asociado a las expectativas de
una reduccion en la oferta en combinacion con una
mejora en la demanda. Sin embargo, dichas
expectativas no se materializaron y la referida
tendencia se revirtio, resultado de nuevas previsiones
sobre el nivel de oferta mas altas y que se registraria
un deterioro en la demanda mundial por la
desaceleracion de las economias emergentes,
principalmente de la Republica Popular China. A
noviembre de 2015, el balance entre la oferta y la
demanda mundial de petréleo es superavitario,
situacion que anticiparia que el precio internacional
podria permanecer en niveles bajos. Sin embargo,
una posible intensificacion de los conflictos
geopoliticos contintia latente (un ejemplo reciente es
la suspension de relaciones diplomaticas entre Arabia
Saudita e Irdn), lo que, eventualmente, podria
interrumpir la produccion en el Medio Oriente,
presionando el precio internacional al alza.

En lo relativo a la inflacién mundial, durante
2015 mostr6 una tendencia a la baja en la mayoria de
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regiones, debido, fundamentalmente, a la significativa
reduccion en el precio del petrleo y sus derivados,
asi como de otras materias primas importantes. En
algunas economias, la desaceleracién de la inflacién
también se explicé por la debilidad de la demanda
interna y en varios casos, por la apreciacion de sus
monedas. En las economias avanzadas la inflacion
se ubico en niveles por debajo de 2.0%, en particular,
en Estados Unidos de América, Zona del Euro y
Japon; mientras que en las economias de mercados
emergentes y en desarrollo los resultados fueron
mixtos, debido a los menores precios de los
energéticos, los altos niveles de capacidad ociosa y
de ahorro interno, en un entorno de débiles
demandas internas y externas. En América Latina, la
inflacion en las principales economias que operan
bajo el esquema de metas explicitas de inflacion
(México, Colombia, Pert, Chile y Brasil) se ubico por
arriba de las metas establecidas por los bancos
centrales, con excepcién de México. Por su parte, en
Centroamérica y Republica Dominicana, la inflacién
continué mostrando una tendencia a la baja, asociada
a la reduccion en el precio de los combustibles, razén
por la que en la mayoria de estos paises
(exceptuando a Guatemala) la inflacion se situ6 por
debajo de limite inferior de la meta establecida por
sus bancos centrales. De acuerdo a las previsiones
del FMI, la inflacion mundial se situaria en 3.6% en
2015 y 3.5% en 2016. En las economias avanzadas
seria de 0.8% y 1.4% para 2015 y para 2016,
mientras que para las economias de mercados
emergentes y paises en desarrollo se situaria en
5.7% y en 5.0%, en su orden.

En cuanto a las tasas de interés de politica
monetaria, durante 2015 la mayoria de economias
avanzadas no presentaron cambios respecto del afio
anterior 'y continlan ubicandose en niveles
histéricamente bajos. No obstante, en Estados
Unidos de América, en el marco del proceso de
normalizacion de su politica monetaria, la FED inici6
en diciembre pasado el ciclo de aumentos graduales
de la tasa de fondos federales, en congruencia con
su objetivo dual de pleno empleo y estabilidad de
precios. En efecto, luego de la reuniéon del Comité
Federal de Operaciones de Mercado Abierto (FOMC,
por sus siglas en ingles) de diciembre de 2015, la
FED decidié elevar el rango objetivo de la tasa de
fondos federales a 0.25%-0.50%. Por su parte,
algunas economias de mercados emergentes y en
desarrollo decidieron reducir el nivel en sus tasas de
interés de politica monetaria, especialmente, la
Republica Popular China; mientras que otros paises
como Brasil, Colombia y Chile la aumentaron. En
Centroamérica, se registraron reducciones de las
tasas de politica en Guatemala, Costa Rica y
Republica Dominicana.

C. ENTORNO INTERNO

Las expectativas sobre el desempefio de la
actividad econdmica contintian siendo favorables. El
PIB real en 2015 creceria 4.1%, por encima del PIB
potencial (3.5%). Dicho resultado se explica,
fundamentalmente, por el mayor dinamismo de la
demanda interna, que creceria 5.0% (4.1% en 2014),
derivado, principalmente, de la evolucion del
consumo privado, cuyo crecimiento seria de 5.1%.
Por el lado de la oferta, la mayoria de actividades
econdmicas registrarian tasas de variacion positivas.

A noviembre de 2015, el valor FOB de las
exportaciones de bienes se incrementd 0.6%
respecto a similar periodo de 2014, resultado de un
aumento importante en el volumen (11.4%), que
contrarrestd la disminucién en el precio medio de
exportacion (9.6%). Entre los principales productos
exportados destacaron, en su orden, el banano, el
hierro y acero, articulos de vestuario y los productos
farmacéuticos. En lo que respecta a las
importaciones, el valor CIF disminuy6é 3.1%, ante la
reduccion de 155% en el precio medio,
principalmente, por la considerable reduccién en el
valor importado de combustibles y lubricantes,
asociado a la caida en el precio medio, compensado,
parcialmente, por el incremento en el volumen de
bienes importados de 14.7%. Entre los rubros que
registraron una mayor demanda, destacan los bienes
de consumo, bienes de capital y materiales de
construccion. Dada la significativa caida en el precio
internacional del crudo, a noviembre de 2015 se
gener6 un ahorro relevante en el rubro de
combustibles y lubricantes (alrededor de US$919.8
millones).

A diciembre, el ingreso de divisas por remesas
familiares alcanz6 US$6,285.0 millones, monto
superior en US$740.9 millones (13.4%) respecto a
igual periodo de 2014, principalmente, por la mejora
en el mercado laboral de Estados Unidos de América.

El resultado de la balanza comercial y de las
remesas familiares, anticipa que el déficit en cuenta
corriente de la Balanza de Pagos podria situarse en
alrededor de 0.5% del PIB en 2015 (2.1% en 2014).

El tipo de cambio nominal del quetzal respecto
al ddélar estadounidense, en términos generales,
mantuvo un comportamiento relativamente
consistente con su estacionalidad, registrando al 31
de diciembre de 2015 un nivel de Q7.63237 por
US$1.00 que representa una ligera depreciacion,
respecto del afo anterior, de 0.47%. El tipo de
cambio del délar, a lo largo de 2015 se vio
influenciado por una menor demanda de divisas para
importaciones respecto del afio anterior y por una
mayor oferta de ddlares, principalmente por el
dinamismo de las remesas familiares.
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El indice de Precios al Consumidor (IPC) a
diciembre de 2015 se situ6 en 3.07%, dentro de la
meta de inflacién determinada por la Junta Monetaria

(4.0% +/- 1 punto porcentual), evidenciando la
tendencia a la desaceleracion que inici6 en
noviembre de 2014, resultado que estuvo

relacionado, en buena medida, al efecto del choque
de oferta externo relativo a los bajos precios
internacionales del petréleo y sus derivados, lo cual
compenso, en parte, el aumento de la inflacion de
alimentos. La inflacién subyacente, se ubicé en
1.67%, moderando la leve tendencia al alza iniciada
desde el segundo semestre de 2014. Los prondsticos
de inflacién total apuntan a que esta se ubicaria
dentro de la meta de inflacion en 2016. Por su parte,
las expectativas de inflacibn de los agentes
econOmicos continlan moderadas para 2016, lo que
es indicativo de un anclaje mas eficiente de las
mismas a la meta de inflacion.

En cuanto a las tasas de interés de corto
plazo, estas se ubicaron en torno a la tasa de interés
lider de politica monetaria; mientras que las tasas de
interés activa y pasiva, promedio ponderado, del
sistema bancario, continuaron estables.

Los principales agregados monetarios y de
crédito, evidenciaron durante 2015 un
comportamiento dinamico, superior al previsto a
finales de 2014. En efecto, aunque la demanda de
emision monetaria mantuvo congruencia con el
comportamiento de sus fundamentos
macroecondmicos y con su estacionalidad, a partir de
la segunda semana de mayo comenzé a expandirse
(con una variacién interanual de 21.5%), resultado,
principalmente, de una demanda adicional de
efectivo, por motivo precaucién por parte de los
agentes econdmicos, debido a rumores negativos
acerca de un banco del sistema. Al finalizar 2015, la
emision monetaria crecid 14.2% y los medios de pago
totales 9.4%. El crédito bancario al sector privado
aumenté 12.8%, asociado a un incremento en la
demanda, dado el dinamismo de la actividad
econOmica. Es importante indicar que el crédito
bancario ha registrado una tendencia al alza desde
noviembre de 2014, asociada, principalmente, al
aumento observado en el crédito en moneda
extranjera, particularmente al sector corporativo,
aunque con alguna desaceleracion en los dos Ultimos
meses de 2015. La expansién del crédito en moneda
extranjera durante 2015 fue financiada con una
mayor utilizacion de lineas de crédito del exterior vy,
en menor medida, con captaciones en moneda
extranjera.

Conforme el calendario previsto para 2015, la
Junta Monetaria se reuni6 en febrero, marzo, abril,
mayo, junio, agosto, septiembre y noviembre para
decidir sobre el nivel de la tasa de interés lider de

politica monetaria. En febrero, la Junta Monetaria
decidié reducir la referida tasa de interés a 3.50%,
permaneciendo en ese nivel en marzo, abril y mayo.
Posteriormente, la Junta Monetaria dispuso en junio
disminuir el nivel a 3.25%, manteniéndolo en la
decisiébn de agosto; mientras que en septiembre lo
redujo a 3.00%, el cual se mantuvo en su reunién de
noviembre. En todas las decisiones se tomdé en
cuenta el balance de riesgos de inflacién.

Al 31 de diciembre, las operaciones de
estabilizacion monetaria (OEM) registraron una
disminucién de Q17.2 millones. De ese monto, el
75.3% corresponde al sector privado y el 24.7% a
entidades publicas. El costo de politica derivado de
las respectivas operaciones se situé en 0.3% del PIB,
igual al del afio previo.

En cuanto al desempefio de las finanzas
publicas, segun cifras preliminares del Ministerio de
Finanzas Publicas a diciembre de 2015, los ingresos
totales del gobierno central fueron mayores en 1.0%
respecto del mismo periodo del afio anterior, mientras
que los gastos totales disminuyeron 1.5%, como
resultado, el déficit fiscal se ubicé en Q7,158.8
millones (1.5% del PIB). El saldo de la deuda publica
interna se situ6 en Q61,623.3 millones al 31 de
diciembre de 2015 y el de la deuda publica externa
en US$7,489.9 millones. Cabe resaltar que el
continuo deterioro de los ingresos fiscales durante
2015 conllevé a una significativa contencion del gasto
publico y condicion6 a las autoridades fiscales a
priorizar la asignacién de recursos que permitieran el
cumplimiento de los compromisos ineludibles del
Estado.

Vale destacar que en diciembre de 2015 el
Ministerio de Finanzas Publicas (MFP) colocé en el
mercado local el saldo de bonos del tesoro (Q361.4
millones) que estaba previsto para restituir
parcialmente las deficiencias netas del Banco de
Guatemala correspondientes al ejercicio contable
2013. Los recursos de la referida colocacion se
orientaron al gasto publico.

En sintesis, la actividad econ6mica mundial,
luego de registrar una leve desaceleracién en 2015,
continuaria en una senda de recuperacion en 2016,
impulsada por el mejor desempefio, tanto de las
economias avanzadas como de las economias de
mercados emergentes y en desarrollo, aunque con
riesgos a la baja.

Por su parte, los precios internacionales de
algunas materias primas que afectan la inflacién en el
pais (petréleo, maiz amarillo y trigo), se ubicaron a lo
largo de 2015, en general, en niveles inferiores a los
observados el afio anterior, particularmente el
petréleo y sus derivados, lo cual ejercié presiones a
la baja en la inflacion interna.
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En el entorno interno, el desempefio
econémico continda sélido, lo que se refleja en el
dinamismo de algunos indicadores de corto plazo,
como el IMAE, el volumen de comercio exterior, flujos
mayores de remesas familiares y el incremento en el
crédito bancario al sector privado. La disciplina de las
politicas fiscal y monetaria ha contribuido a que el
comportamiento de los  principales  precios
macroecondémicos como la inflacién, el tipo de cambio
nominal y las tasas de interés, permanezcan
estables.

En ese contexto, tomando en cuenta los
moderados niveles de inflacién tanto observados
como pronosticados para el horizonte de politica
relevante, la postura de la politica monetaria tuvo un
sesgo ligeramente acomodaticio, reflejado en una
reduccion de 100 puntos bésicos en la tasa de interés
lider durante 2015.

[l. PANORAMA ECONOMICO
A. MUNDIAL

1. Actividad econ6mica

En 2015 la recuperacién econdémica mundial
continud, aunque de una manera moderada Yy
heterogénea. Si bien destaca el mejor desempefio de
las economias avanzadas, el mismo fue menor a lo
gue se esperaba a inicios de ese afio, en parte por la
débil demanda externa y, en varios casos, por la
desaceleracion de la demanda interna,
particularmente, por un bajo crecimiento de la
inversion. En cuanto a las economias de mercados
emergentes y en desarrollo, su ritmo de crecimiento
se viene desacelerando desde hace cinco afios y
continlan privando los riesgos a la baja. Dicha
situacibn se asocia, entre otros factores, al
endurecimiento de las condiciones financieras a nivel
mundial, la disminucion en el precio de las materias
primas respecto de 2014, la reduccién en los niveles
de inversion y de crédito, el cambio en el modelo de
crecimiento de la economia china y las tensiones
geopoliticas, principalmente en Oriente Medio.

En ese escenario, el promedio de las
proyecciones del Fondo Monetario Internacional
(FMI), Consensus Forecasts y la Unidad de
Inteligencia de The Economist, indica que el
crecimiento econdmico mundial se situaria en 3.1%
en 2015 y en 3.4% en 2016. Las economias
avanzadas crecerian 1.9% en 2015 y 2.1% en 2016;

mientras que las economias de mercados
emergentes y en desarrollo, 4.0% y 4.3%,
respectivamente.

En Estados Unidos de América, segun la
Oficina de Analisis Econdmico (BEA, por su siglas en

inglés), tras registrar un crecimiento inesperadamente
débil durante el primer trimestre de 2015 (0.6%) y
luego un fuerte repunte en el segundo trimestre
(3.9%), la actividad econdmica se desaceleré en el
tercer trimestre hasta ubicarse en 2.0%, aunque en
congruencia con las previsiones del mercado. El
resultado del primer trimestre se asocia a una
reduccion de las exportaciones, a la menor inversién
fija no residencial y estatal y al menor gasto de los
gobiernos locales. También se observé una
contribucién positiva, pero moderada del gasto del
consumidor, de la inversién en inventarios y de la
inversion fija residencial.

El mayor dinamismo en el segundo trimestre
se atribuy6é al comportamiento positivo del gasto del
consumidor, impulsado por mejores condiciones
laborales y crediticias; los bajos precios de la energia;
y el mejor desempefio de la actividad industrial. Por
su parte, la desaceleracion del tercer trimestre se
debe a una leve reduccion del consumo privado, pero
principalmente a la disminucion en el crecimiento de
la inversién privada, asi como a la reduccion de las
utilidades empresariales. La desaceleracion en la
inversibn se puede atribuir, por un lado, a la
disminucién de inventarios y, por el otro, a la mayor
cautela por parte de inversionistas, dada la
percepcion de que la politica fiscal tendria una
postura neutral. En cuanto al consumo de los
hogares, este presentd un comportamiento favorable
que se asocia a la creacion sostenida de empleo (las
contrataciones ascendieron, en promedio, a mas de
200,000 personas al mes, un ritmo alto de acuerdo
con estandares historicos), al incremento en el
ingreso personal disponible y a un nivel bajo de tasas
de interés que ha estimulado el gasto de las familias
y la inversién residencial, aunado a una menor
inflaciébn importada que se asocia con precios
internacionales de petrdleo mas bajos y a una mayor
confianza del consumidor. La tasa de desempleo
descendi6 de 5.6% en diciembre de 2014 a 5.0% en
diciembre de 2015, este Ultimo nivel cerca del
considerado de largo plazo por la Reserva Federal
(FED). Por su parte, el crecimiento de las
exportaciones ha sido menor al esperado, debido, en
parte, a la fortaleza del délar estadounidense. En
cuanto a la politica fiscal estadounidense, el
moderado ritmo de consolidacion fiscal ha sido
decisivo para la recuperacion  econdémica.
Recientemente, el congreso estadounidense levant6
el techo sobre la deuda publica, medida que estaria
vigente hasta el 15 de marzo de 2017, lo que se
constituye en una fuente de certeza fiscal, que podria
contribuir a aminorar la volatilidad en los mercados
financieros internacionales y mejorar las expectativas
de crecimiento econémico, dado que permitiria elevar
los presupuestos de gasto para los ejercicios fiscales
tanto de 2016 como de 2017.
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En cuanto a la politica monetaria, la FED tomo
la decision de iniciar su normalizacién en diciembre
pasado y se espera que sea un proceso gradual y
ordenado de aumento de la tasa de interés objetivo
de fondos federales. Ello, si bien ha reducido la
incertidumbre que existia antes del inicio de la
normalizacién, no ha reducido la volatilidad de los
mercados financieros internacionales.

En ese sentido, el Comité Federal de
Operaciones de Mercado Abierto (FOMC por sus
siglas en inglés) en sus reuniones del 15 y 16 de
diciembre pasado, ante la expansion moderada de la
actividad economica, explicada por el aumento del
gasto de los hogares y la inversion fija de las
empresas, las condiciones mas favorables en el
sector inmobiliario y la mejora sustancial en el
mercado laboral, estimé conveniente elevar el rango
objetivo de la tasa de fondos federales a
0.25%-0.50%, en congruencia con su objetivo dual de
maximo empleo y estabilidad de precios. No
obstante, enfatizd6 que aun persiste la debilidad de la
demanda externa, una inflacibn que continta por
debajo de su objetivo de largo plazo (2%), debido a la
reduccion en los precios de la energia y los precios
de las importaciones no energéticas. A pesar del
inicio de la referida normalizacion, la postura de la
politca monetaria adn se mantiene altamente
acomodaticia ayudando a fortalecer el mercado
laboral y alcanzar la meta de inflacion. De acuerdo
con proyecciones de la FED, el ciclo de incrementos
llevaria la tasa de fondos federales a un nivel
alrededor de 3.50% en el largo plazo.

En la Zona del Euro, de acuerdo con la
agencia de estadisticas Eurostat, durante el tercer
trimestre de 2015, la actividad econémica registré un
crecimiento interanual igual al del segundo trimestre
(1.6%) y mayor al del primer trimestre (1.3%), debido
al dinamismo del consumo privado, que al igual que
en los cuatro trimestres anteriores, ha ocurrido en el
contexto de una reducciéon en los precios de la
energia, que genera un efecto ingreso y condiciones
crediticias méas favorables, en un entorno en que el
desempleo continué disminuyendo, especialmente en
Espafia y Portugal. Asimismo, contribuy6 el alza en
las exportaciones, como resultado, principalmente, de
la significativa depreciacion real del euro. Dichos
factores fueron moderados, en parte, por una caida
en la inversion. En 2015, la region continu6é con una
recuperacion gradual, aungque con resultados mixtos
al interior de la misma, debido a que el crecimiento
fue mas fuerte de lo esperado en ltalia, Irlanda y
Espafa, y menor al previsto en Alemania, debido a
que en este pais, a diferencia de los otros citados, la
demanda interna se desaceler6. No obstante,
indicadores de actividad econdmica de corto plazo,
apuntan a que la debilidad del euro esta teniendo un
efecto favorable en las exportaciones netas de

Alemania y de Francia, las cuales estarian
contribuyendo a su crecimiento economico. Vale
indicar que, mientras la produccion continte débil y la
inflacion permanezca por debajo de la meta fijada por
la autoridad monetaria (2.0%), la postura del Banco
Central Europeo (BCE) continuaria siendo
acomodaticia, incluso, la autoridad monetaria
extendié su programa de compras de activos hasta
marzo de 2017 para reforzar los resultados
macroeconomicos y detener la disminucion en las
expectativas de inflacion. Entre los riesgos a la baja
gue podrian afectar el desempefio de la Zona del
Euro, destacan la posible intensificacion de las
tensiones geopoliticas, especialmente en el area de
influencia de Rusia, que afecta las relaciones tanto
comerciales como financieras con Europa, la lenta
implementacion de reformas estructurales y la
continua desaceleraciéon de la economia de la
Republica Popular China (un socio comercial
importante). Por otra parte, si bien la agudizacion de
la situacion de Grecia tuvo un contagio limitado y de
corta duracion, principalmente en algunos paises de
la periferia, donde se observé un aumento temporal
de los spreads de los bonos de largo plazo, los
riesgos de contagio han disminuido debido a la
negociacion del programa de rescate dentro del
Mecanismo de Estabilidad Europea. Los acuerdos
alcanzados en Europa han reducido, en buena
medida, las preocupaciones en torno a Grecia, en
parte, porque las exposiciones del sector privado de
dicho pais han sido absorbidas por el sector publico,
lo cual ha reducido la volatilidad en los mercados;
ademas, la economia griega contribuye Unicamente
con 2.0% de PIB de la Zona del Euro y 0.3% en el
PIB mundial, por lo que indistintamente de cuél sea el
canal de transmisién (comercial o financiero) del
resurgimiento de una crisis en dicho pais, el impacto
en la Zona del Euro debiera ser limitado.
Adicionalmente, los recientes ataques terroristas a la
capital de Francia, podrian incrementar los niveles de
incertidumbre respecto del desempefio econdmico de
la region.

En Japdn, la actividad econdmica continué
recuperandose moderadamente, aunque el nivel de
las exportaciones y de la produccion ha sido afectado
por la desaceleracion de las economias emergentes,
destaca el caso de la Republica Popular China que
es uno de sus principales socios comerciales. En ese
sentido, el mantenimiento de una politica monetaria
altamente acomodaticia, los bajos precios del
petréleo y sus derivados, el efecto riqueza resultante
de los altos precios de las acciones y la depreciacion
del yen, no fueron suficientes para evitar un
crecimiento bajo del PIB en el tercer trimestre de
2015 (1.0%), tras la reduccion de 0.5% en el segundo
trimestre, luego del fuerte crecimiento del primer
trimestre (4.4%). La inversion perdié dinamismo
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durante ese trimestre y la menor demanda externa se
reflej6 en una disminucién adicional en la produccion
industrial, aunada al bajo crecimiento de los salarios.

Cabe indicar que la contraccion en el segundo
trimestre de 2015 y el moderado crecimiento en el
tercer trimestre, ha puesto en tela de juicio la
efectividad de las politicas Abenémicas, que incluyen
la continuacion de la expansiéon monetaria aplicada
por el Banco de Japén desde 2012. En efecto, a
pesar de la implementacion de la segunda fase del
programa de expansion monetaria cuantitativa y
cualitativa (QQEZ2), el Banco Central no ha logrado
que las expectativas de inflacién se anclen al objetivo
de 2.0% y que el consumo privado repunte de una
manera sostenida.
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) ~ RECUADRO 1 )
¢CUAN ACOMODATICIA ES LA POLITICA MONETARIA DE ESTADOS UNIDOS DE AMERICA?

Al fortalecerse las perspectivas econémicas en Estados
Unidos de América, la Reserva Federal (FED), en su reunién de
diciembre de 2015, decidi6 aumentar el rango de la tasa de
interés de politica monetaria por primera vez en siete afios,
luego de que esta se mantuviera en un rango entre 0.0%-0.25%.
No obstante, aun prevalece la inquietud entre muchos analistas
del mercado acerca de la posible trayectoria que dicha tasa de
interés pudiera tener en el mediano plazo. Ciertamente, esa
trayectoria dependerd de cuan acomodaticia es la politica
monetaria de la FED en la actualidad.

Al respecto, las tasas de interés reales en los Estados
Unidos de América se han ido reduciendo desde hace algun
tiempo; sin embargo, de acuerdo con el FMI, lo que determina la
orientacion de la politica monetaria es la desviaciéon con
respecto a la tasa de interés neutral, es decir, la tasa de interés
que es coherente con el objetivo de alcanzar el pleno empleo y
la estabilidad de precios a mediano plazo en la economia.
Efectivamente, aunque la tasa de interés real de los fondos
federales se mantuvo en niveles negativos en los Ultimos siete
afos, esto por si solo no puede determinar la medida y la fuerza
con la que la economia se ha visto impulsada hacia una
situacion que podria generar presiones de sobrecalentamiento y
un aumento de la inflacién, o viceversa. Para determinar en qué
medida la politica monetaria es acomodaticia, es preciso
examinar la diferencia entre la tasa de interés efectiva y la tasa
de interés neutral, es decir, la “brecha de tasas de interés”.

Segun Pescatori y Turunen (2015), economistas del FMI,
la tasa de interés real neutral se redujo con el tiempo y muy
probablemente fue negativa durante la crisis econémica y
financiera. Los autores sefialan que la tendencia a la baja de la
tasa de interés real neutral pareciera estar impulsada por una
disminuciéon gradual del crecimiento potencial de Estados
Unidos de América, el significativo aumento de la demanda de
activos seguros (como reflejo de los sustanciales aumentos de
los superavits en cuenta corriente de economias de mercados
emergentes y en desarrollo) y una mayor aversion al riesgo
durante la crisis.

Estimaciones de las tasas neutrales
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Fuente: Proyecciones del personal técnico del FMI
Nota: FOMC = Comité Federal de Mercado Abierto.

En contraste, el aumento proyectado de las tasas
neutrales para los siguientes afios estaria impulsado en gran
medida por la reduccién de superavits en la cuenta corriente de
las economias de mercados emergentes y en desarrollo y la
disminucién de los vientos en contra generados por la crisis
financiera mundial, incluso el regreso a niveles mas normales de
aversion al riesgo. El leve repunte del crecimiento potencial
también ayudaria a elevar la tasa de interés neutral, por tanto, el
andlisis del FMI parece indicar que la tasa de interés neutral
probablemente aumentard de manera gradual y se mantendra
por debajo de la mediana de la tasa real de politica monetaria
de largo plazo (1.75%) proyectada por el Comité de
Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal.

En el contexto anterior, la brecha de tasas de interés
apunta a gue la politica monetaria ha sido acomodaticia desde
gue comenzé la crisis econdémica y financiera. Las politicas
monetarias no convencionales probablemente han
proporcionado un grado de acomodacién adicional, del orden de
1 a 3 puntos porcentuales, aunque sus efectos se han ido
diluyendo. En términos generales, dado el reciente aumento de
la tasa de interés neutral, la politica monetaria sigue
proporcionando un importante estimulo econdémico. ElI FMI
estima que la Reserva Federal continuard aumentando la tasa
de politica monetaria de manera gradual, lo que implica que la
brecha de tasas de interés seguira siendo negativa durante
algunos afios en la medida que la tasa de interés (real) neutral
se incremente paulatinamente por arriba de 1.00%. Esa
trayectoria sugiere que la politica monetaria probablemente
seguira siendo bastante acomodaticia durante algin tiempo, lo
gue coadyuvaria a la recuperacién econémica.

Brechas de tasas de interés
(Porcentaje)
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Fuente: Proyecciones del personal técnico del FMI.
Nota: EC = expansion cuantitativa.

Fuente: Pescatori, Andrea y Jarkko Turunen. “¢Cuan acomodaticia es la politica monetaria de Estados Unidos?” Perspectivas Econémicas de Las Américas. Fondo
Monetario Internacional. Octubre de 2015; y comunicado de prensa del Comité Federal de Operaciones de Mercado Abierto de la Reserva Federal del 16 de diciembre

2015.
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Por otra parte, aunque las economias de
mercados emergentes y en desarrollo contindan
siendo el principal motor del crecimiento mundial, su
dinamismo se ha venido ralentizando, principalmente
por el cambio en el modelo de crecimiento econémico
de la Republica Popular China y el impacto negativo
de la caida de los precios internacionales de las
materias primas tanto petroleras como no petroleras
en varios paises exportadores. La drastica reduccion
observada en el precio del petréleo desde el segundo
semestre de 2014 ha contribuido a dinamizar la
actividad econOmica en los paises importadores
netos del crudo, aunque ha sido un factor
desfavorable para los paises que dependen de los
ingresos de este tipo de exportaciones. La situacion
podria ser mas compleja para aquellos paises que
tienen, por un lado, un reducido espacio para adoptar
politicas anticiclicas y, por el otro, un nivel poco
adecuado de reservas monetarias internacionales
para hacer frente a las vulnerabilidades externas y
rigideces en sus sistemas cambiarios.

El crecimiento de las economias de mercados
emergentes y en desarrollo cerraria en 2015 en 4.0%,
el cual seria inferior al de 2014 (4.6%). Segun el FMI,
dicha moderacion se asocia a factores coyunturales y
estructurales, que incluyen una correccion luego de
aflos de un excepcional y rapido crecimiento
economico. En ese sentido, las economias de
mercados emergentes, exportadoras netas de
materias primas, en particular petréleo, tienen el
desafio de implementar politicas anticiclicas para
disminuir el impacto de la caida de los precios y de
una menor demanda interna; ademas, las economias
gue dependen de los flujos de capital foraneo, tienen
gue prepararse para enfrentar los retos relativos al
inicio de la normalizacion de la politica monetaria
estadounidense.

Ante las perspectivas de crecimiento menos
dindmicas, la mayoria de economias emergentes
orientaron su politica monetaria a apoyar la demanda
interna, lo cual tuvo efectos en las tasas de interés
reales, los tipos de cambio nominales y los flujos de
capital, cuyo impacto difiere entre paises. Dichas
decisiones fueron coherentes con mayores niveles de
incertidumbre a nivel mundial, la evolucién de la
actividad econdmica, la inflacién y la volatilidad de los
mercados financieros internacionales.

En la Republica Popular China, durante el
tercer trimestre de 2015, el crecimiento se situé en
6.9%, levemente inferior al del primer y segundo
trimestres, cuando se ubic6 en 7.0%, explicado por la
menor inversion, en particular, en el sector
inmobiliario. La desaceleracion de la inversion en
vivienda desde principios de 2010, ha implicado una
importante caida en la demanda de acero y otros
materiales de construccién, disminuyendo el

crecimiento de la industria en su totalidad en los
Ultimos cinco afios. El sector servicios se ha
convertido en el principal balanceador del crecimiento
en afios recientes, lo que se explica por un
crecimiento de los salarios mayor al del producto, en
parte, explicado por factores demograficos, lo que ha
impulsado el consumo privado. El valor agregado del
sector servicios, que representa alrededor de 50% del
PIB chino, ha implicado un mayor crecimiento del
empleo urbano, lo que refuerza la tendencia al alza
de los salarios. En cuanto al mercado accionario, las
autoridades economicas adoptaron diversas medidas
para estabilizar sus mercados, entre las que
destacan: la reduccion de las tasas de interés y los
encajes a los depdsitos, indicativo de una postura
monetaria laxa, aunada a la depreciacion de su
moneda. Cabe indicar que en los primeros dias de
2016, se observaron nuevamente caidas en los
indices accionarios chinos, obligando al gobierno a
comprar acciones, como una medida estabilizadora
que también se utilizd6 durante la crisis bursétil de
mediados de 2015. El crecimiento del crédito se ha
desacelerado de forma significativa y ha migrado de
la banca sombra hacia la banca convencional,
producto de la supervisiébn mas estricta. La politica
fiscal ha sido expansiva y continda siendo impulsada
por las actividades fuera de presupuesto (gasto de
los gobiernos locales).

En Rusia, el crecimiento se contrajo debido a
las tensiones econdmicas que se reflejan en la
interaccién de la caida en los precios del petréleo, las
sanciones internacionales y la fuerte depreciacion del
rublo respecto al délar estadounidense. Asimismo, la
exacerbada incertidumbre geopolitica derivada de las
tensiones con Ucrania, Siria y Turquia, podria
generar efectos derrame mediante rupturas en las
transacciones comerciales y financieras. Para el
cierre de 2015 se registraria una contraccion
econdmica de 3.8% y para 2016 otra de 0.6%.

En América Latina, ante el continuo deterioro
de la actividad econ6mica, se volvieron a reducir las
perspectivas de crecimiento, lo cual se tornaria en
una contraccion de 0.3% para 2015, debido,
principalmente, a que la caida del producto en Brasil
seria mas profunda de lo esperado, lo que aunado a
la disminucion en los precios de las materias primas,
contintia debilitando a los paises exportadores netos
de materias primas de la region, resultando en
mayores déficits en cuenta corriente y en la
depreciacién de las monedas de estos. Ademas,
algunos factores internos se han sumado a las
dificultades de caracter externo, induciendo un
debilitamiento de la confianza de las empresas y de
los consumidores y, por ende, reduciendo la
demanda privada y provocando salidas de capital. De
igual manera, la moderacion de los precios de las
materias primas implica que la inversion seguiria
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siendo débil durante un periodo prolongado.
Asimismo, la reciente subida de la tasa de politica
monetaria en Estados Unidos de América, genera la
posibilidad de una mayor salida de capitales de la
regiéon o un incremento en el costo del financiamiento
externo.

En Brasil, se registré una contraccion de 3.8%,
asociada a un complejo escenario econémico Yy
politico, asi como al deterioro de su mercado laboral
y una inflacién elevada. Esta situacion es reflejo de
una contraccion significativa de la inversién privada y
de un descenso del consumo privado, asociados al
deterioro de la confianza empresarial que ha sido
influenciada, en parte, por las tensiones politicas
generadas por los sefialamientos de corrupciéon a
varias instituciones publicas y a la compafiia de
capital mixto Petréleo Brasileiro, S.A. (Petrobras).

En México, la actividad econdémica continud
creciendo moderadamente, debido al menor
dinamismo de las exportaciones, ante la
desaceleracion de la demanda externa; los bajos
precios del petroleo; y la desaceleracion en los
niveles de produccion industrial. El crecimiento de
2.5% en 2015, se atribuye, en buena medida, a una
menor demanda tanto externa como interna, respecto
de la prevista a principios de ese afio. En el caso de
la demanda interna, los crecimientos del consumo
privado y la inversion han sido bajos; aunque, las
perspectivas siguen siendo méas favorables que las
de América del Sur, pues el efecto neto entre un
mayor crecimiento en Estados Unidos de América (su
principal socio comercial) y el incremento en la tasa
de politica monetaria en ese mismo pais, podria ser
positivo.

En Chile, la actividad econdmica se esta
ajustando al deterioro del entorno externo y la
demanda privada se ha mantenido débil a pesar del
impulso proveniente del apoyo fiscal, por lo que se
observaria un crecimiento de 2.3% en 2015, en parte
por el menor crecimiento de la actividad econ6mica
de la Republica Popular China y por la caida en los
precios del cobre que han afectado la inversion y la
confianza de las empresas privadas, asimismo han
elevado los costos del programa de reforma
estructural, en el corto plazo. Aunado a lo anterior, la
confianza de los consumidores también se deteriorg,
debido a la desaceleracion del empleo y los salarios
del sector privado.

En Colombia, el crecimiento de 2.5% para
2015, refleja una desaceleracién respecto a 2014,
gue se explica, principalmente, por la caida de los
precios del petroleo y por la desaceleracion mas

profunda del comercio exterior y de la inversion en
sectores diferentes a la construccion.

En Perq, se registraria un crecimiento de 2.4%
en 2015, asociado, fundamentalmente, a la caida de
precios de las materias primas.

En Centroamérica, al contrario de la mayoria
de paises de América Latina, las perspectivas de
crecimiento economico continGan siendo positivas,
dado que la recuperacion de la economia
estadounidense ha significado un impulso a las
exportaciones de la region, asi como de las remesas
familiares, en un contexto en que persiste la debilidad
de los precios internacionales del petréleo y sus
derivados, considerando que la regiébn es un
importador neto de hidrocarburos, ademéas que el
precio mas bajo del petréleo ha reducido la factura
petrolera y ha impulsado el poder de compra a lo
interno de los paises. Por el lado del canal financiero,
no se anticipan efectos relevantes, dado el limitado
grado de integracion financiera de la region a los
mercados internacionales. El crecimiento estimado
para el cierre de 2015 es de 3.3%, ligeramente
inferior al registrado en 2014 (3.5%). La coyuntura en
Centroameérica se ve fortalecida por una combinacion
de factores que, segun el FMI, genera un “circulo
virtuoso” que consiste en una demanda mas solida,
un menor nivel de inflacion y una mejor posicién
externa.
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RECUADRO 2
SUBIR O NO LA TASA: ¢ PUEDE ELEGIR AMERICA LATINA?
EVALUANDO LA AUTONOMIA DE LA POLITICA MONETARIA

Existe consenso entre los analistas internacionales que el
proceso de normalizacién de la politica monetaria de Estados
Unidos de América reflejaria, principalmente, el mejor
desempefio de la actividad econémica de ese pais. Sin
embargo, dicha normalizacién podria generar perturbaciones
repentinas en los mercados financieros globales, en por lo
menos, dos vias. En la primera, el movimiento de la tasa de
interés por parte de la Reserva Federal (FED) puede inducir a
que los agentes econdmicos revisen al alza sus expectativas
acerca de la trayectoria futura de las tasas de interés a corto
plazo, elevando a su vez los rendimientos a largo plazo. En la
segunda, el alza de las tasas de interés podria estar
acompafada tanto de una alta incertidumbre acerca de la
trayectoria futura de dichas tasas, como de una mayor aversion
al riesgo (ambos factores regularmente afectan las primas por
plazo a nivel mundial).

Segun Caceres et.al. (2015), ese cambio prospectivo
de las condiciones mundiales encuentra a América Latina
experimentando una fuerte desaceleracion econémica y un
creciente desempleo. Aunque parte de esa desaceleracion
responde a factores estructurales, se estima que muchas
economias de la region estan funcionando por debajo de su
potencial; por esa razén, en la medida en que las
expectativas inflacionarias estén debidamente ancladas,
pareceria apropiado mantener las condiciones monetarias
en un nivel neutral o expansivo. Ante esa coyuntura, varios
bancos centrales de la regién, en recientes reuniones, se
han planteado la posibilidad de subir la tasa de interés de
politica monetaria. Ello plantea la interrogante de que si en
un sistema financiero altamente globalizado, las autoridades
monetarias de los distintos paises cuentan con plena
autonomia para adaptar sus tasas de politica a las
condiciones macroeconémicas internas y de como se
transmiten los cambios en las condiciones financieras
mundiales a las tasas de interés de sus diferentes
economias.

Al respecto, los autores encuentran que, dependiendo
del pafs, las tasas interés de corto plazo! reaccionan de
manera heterogénea a los movimientos de la tasa de los
fondos federales. Por ejemplo, un alza de 100 puntos
basicos en la tasa de los fondos federales incide en un
aumento de 95 y 80 puntos basicos en las tasas de interés a
corto plazo de México y Perl, respectivamente. La
respuesta al mismo choque en Canada e Israel es de
alrededor de 60 puntos basicos, y de entre 20 y 40 puntos
béasicos en Argentina, Bolivia, Chile, Costa Rica y Uruguay.
Las tasas de corto plazo en Colombia, a su vez, muestran
respuestas cercanas a cero, y la respuesta es negativa en el
caso de Brasil. Por otra parte, los movimientos de los
rendimientos de los bonos de Estados Unidos de América a
10 aflos si tienen un mayor impacto sobre las
correspondientes tasas de interés internas que los cambios
de la tasa de interés de fondos federales. Los autores
también buscan cuantificar en qué medida los movimientos
residuales de las tasas de interés internas se pueden
explicar por los cambios en las condiciones financieras
mundiales; es decir, aquellos cambios en las tasas de
interés internas que no responden a cambios en los
fundamentales, son denominados efectos derrame (o
spillovers) y se espera que sean bajos cuando la autonomia
monetaria es alta.

Impacto de los movimientos de las tasas de

interés de Estados Unidos

(Respuesta acumulada de las tasas de interés internas a un aumento
permanente de 100 puntos basicos en las tasas de Estados Unidos;
puntos basicos)

1. Respuesta a un aumento de la tasa de los fondos federales
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2. Respuesta a un aumento del rendimiento de los
bonos del Tesoro de Estados Unidos a 10 afios
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Fuente: Caiculos del personal técnico del FML .§
Nota: Los graficos muestran la respuesta acumulada después de 12 meses a
un shock que eleva la tasa de los fondos federales (grafico superior) o el ren-
dimiento de los bonos del Tesoro de Estados Unidos a 10 anos (grafico
inferior) 100 puntos basicos al cabo de 12 meses. “Derrame-tasas de corto
plazo” y "Derrame-tasas de largo plazo”™ denotan las respuestas de las tasas
de interés internas una vez que ha sido depurado el efecto del ciclo econd-
mico intemo (véase el anexo 3.1). Las barras sdlidas denotan que la respuesta
es estadisticamente significativa a un nivel de confianza de 5 por ciento. Eco.
avanz. y EME denotan los promedios para el grupo de palses enumerados
bajo Economias avanzadas y Mercados emergentes fuera de AL, respectiva-
mente, en el cuadro del anexo 3.1.

Los resultados para América Latina indican que la
respuesta de derrame hacia las tasas de interés de corto
plazo es significativa para el caso de México y de Peru
(alrededor de 70 y de 50 puntos basicos, en su orden);
mientras que no es estadisticamente significativa en el resto
de paises. Ello no es del todo sorprendente dado la fuerte
integracion financiera de México con Estados Unidos y del
alto grado de dolarizacion de Peru.

En general, la intensidad de los efectos derrame
financieros depende, en buena medida, de la naturaleza del
choque global. Los efectos derrame particularmente grandes
son causados por variaciones de las tasas de interés
mundiales que no van acompafiados de cambios en las
perspectivas econ6micas, 0 que se vinculan con
fluctuaciones en la prima por plazo.

Los autores indican que el impacto de la decision de
politica que adopte la FED sera probablemente diferente si
responde a una mejora de las perspectivas economicas, o
bien, refleja solo condiciones monetarias mas restrictivas. En
ese sentido, las variaciones de las tasas de interés
internacionales a largo plazo, que obedecen a una
contraccion monetaria inesperada, explican en mayor
medida la variabilidad en las tasas de interés internas que
las variaciones impulsadas por una mejora en las
perspectivas econémicas.

! Corresponde a las tasas de interés de los bonos publicos a corto plazo con vencimiento de alrededor de tres meses.
Fuente: Caceres, Carlos, Yan Carriere-Swallow y Bertrand Gruss. Subir o no la tasa: ¢Puede elegir América Latina? Evaluando la autonomia de la politica
monetaria. Perspectivas Econémicas de Las América. Fondo Monetario Internacional. Octubre de 2015.
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2. Mercados financieros internacionales

Durante 2015, los mercados financieros
internacionales continuaron mostrando episodios de
alta volatilidad, debido, entre otros factores, a la
incertidumbre generada por las expectativas de una
moderacion en la actividad econémica mundial; la
divergencia de politicas monetarias en los paises
avanzados; la caida del precio internacional del
petréleo; el inicio de la normalizacion de la politica
monetaria en Estados Unidos de América; la
reduccion en los flujos de capital a las economias de
mercados emergentes y en desarrollo; las presiones
cambiarias; y la elevada volatilidad en los indices
accionarios. Recientemente, la volatilidad en los
mercados financieros repuntd, luego de Ila
depreciacién del yuan, el incremento en la aversion al
riesgo, el debilitamiento de las monedas en varios
mercados emergentes y la marcada correccién en los
precios de las acciones a nivel mundial. Ademas, las
prolongadas negociaciones de deuda entre Grecia y
sus acreedores también provocaron aumentos
temporales de volatilidad, los cuales se disiparon con
la aprobacion de un tercer programa de rescate
financiero y la absorcion de las exposiciones del
sector privado por el sector publico. Por su parte, la
caida de los mercados accionarios en la Republica
Popular China fue otro de los factores que elevaron la
volatilidad en los mercados financieros
internacionales. Cabe agregar que si bien las
implicaciones sistémicas para el sector financiero
chino parecen ser Ilimitadas, la significativa
intervencion de las autoridades para mitigar la caida
parece haber elevado la incertidumbre de los
inversionistas sobre el desempefio econémico chino.

Ante el deterioro de las perspectivas de
crecimiento econémico mundial, las salidas de capital
y la volatilidad marcada en los mercados financieros
internacionales, las condiciones financieras se han
endurecido para las economias de mercados
emergentes. Algunas de estas economias han
tratado de prepararse ante dichas condiciones,
flexibilizando el tipo de cambio, aumentado el nivel de
Sus reservas internacionales y afianzado, en general,
el marco de sus politicas econdmicas. En algunas de
estas economias con presiones inflacionarias o
vulnerabilidades externas relevantes, los bancos
centrales han elevado sus tasas de interés de
politica, provocando que el crecimiento del crédito en
términos reales se haya desacelerado respecto de la
expansion crediticia que se registré en los afios
posteriores a la crisis econdmica y financiera
internacional de 2008-2009.

Gréafica 1
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(1) Al 31 de diciembre de 2015.

(2) Los indices de volatilidad corresponden al VIX del Euro Stoxx
50 y del Standard & Poor’s 500. Para las economias emergentes, el
indice de volatilidad implicita de JP Morgan.

Fuente: Bloomberg.

Gréfica 2

Principales Indices Accionarios (1) (2)
2010-2015
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(1) Al 31 de diciembre de 2015.

(2) Los indices bursétiles corresponden, en la Zona de Euro al
Eurostoxx 50; en los Estados Unidos de América al Standard &
Poor’s; y en las economias emergentes y América Latina al MCSI.
Fuente: Bloomberg.
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En las economias avanzadas la estabilidad
financiera se ha fortalecido, reflejo de que la
recuperacion economica ha reafirmado la confianza
en las politicas monetarias y los riesgos de deflacién
se han reducido, particularmente en la Zona del Euro.
Asimismo, el fortalecimiento de la situacion
patrimonial del sector privado y la permanencia de
condiciones monetarias y financieras acomodaticias
han apoyado la referida recuperacion; sin embargo, la
brecha del producto sigue siendo negativa en varias
economias avanzadas. En ese sentido, las
condiciones financieras siguen siendo favorables y
las tasas de interés reales continGan bajas.
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) RECUADRO 3 )
POLITICA MONETARIA Y DERRAMES FINANCIEROS: ¢SE HA PERDIDO TRACCION?

El desarrollo de la globalizaciéon financiera y el
incremento de los flujos de capital a nivel mundial, ha
renovado el debate acerca de la apropiada conduccion de la
politica monetaria en economias abiertas. La alta
sensibilidad tanto del crédito bancario al sector privado como
del precio de los activos financieros con respecto a los
choques externos, ha generado cuestionamientos sobre la
habilidad que tienen los bancos centrales para manejar sus
condiciones financieras internas. Al respecto, los
economistas del Banco de Pagos Internacionales (BIS),
Disyatati y Rungcharoenkitkul (2015), abordan dicha
interrogante mediante el analisis de la dinamica del
rendimiento de los bonos soberanos en un grupo de 31
paises, que incluye a las economias avanzadas y de
mercados emergentes y en desarrollo.

A efecto de medir el grado en que las condiciones
financieras externas complican la conduccién de la politica
monetaria, los autores aislan lo que denominan un
componente de contagio, concentrandose en las variaciones
de las primas de riesgo de los bonos soberanos que no
estan relacionados con los fundamentos econémicos de
cada pais. Esta medida de contagio, que se aproxima con el
componente principal de las series de prima de riesgo
soberano, esta disefiada para capturar con mayor precision
los efectos derrame que son impulsados por los cambios
exdgenos en la preferencias de riesgo y que,
consecuentemente, disminuyen la traccion de la politica
monetaria.

Como se observa, la correlacion de las series de
primas de riesgo promedio de los tres grupos de paises es
mas fuerte a partir de 2008, particularmente en 2009, 2010 y
2014.

Prima de Riesgos Promedio por Regiones
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Segun los autores, esta correlacion especifica y no
sistémica, pudiera estar asociada a las politicas de
flexibilizacion cuantitativa, a la orientacion futura de la
politica monetaria (forward guidence) y al anuncio de la
normalizacion de la politica monetaria en Estados Unidos de
América. En general, la correlacién de estas series parece
ser débil, por lo que sugieren modelar la volatilidad de las
primas de riesgos mediante la descomposicion de los
factores que explican las variaciones en las primas de riesgo
(PR), controlando por los fundamentos macroeconémicos
(PR ex FUND) y por la politica monetaria (PR ex FUND) de
cada pais.

Los resultados de la descomposiciéon de la varianza
sefialan que las economias de Asia y el resto de economias
de mercados emergentes parecen ser menos susceptibles al
contagio mundial en relacién con las economias avanzadas.
Aun cuando se controla por los fundamentales, los
resultados muestran una sensibilidad menor al contagio en
el resto de economias de mercados emergentes, comparado
con el leve impacto que sufren las economias avanzadas.
Por otra parte, cuando se controla por la politica monetaria,
la exposicion al contagio aumenta en las economias
asiaticas y el resto de economias de mercados emergentes.
Vale indicar que ello no implica que las economias
emergentes estén menos sujetas a choques externos o que
tengan mas traccion de politica monetaria en comparacion
con las avanzadas, simplemente evidencia que estos
choques son mas idiosincraticos. Esto pudiera explicarse, en
parte, a que dichas economias reciben choques de liquidez
mas fuertes, como consecuencia del menor grado de
desarrollo de sus sistemas financieros. Otra explicacion se
podria asociar a que las economias avanzadas son mas
abiertas e integradas financieramente comparadas con las
economias de mercados emergentes.

Variaciéon de la Prima de Riesgo por Regiones
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Fuente: Disyatat, Piti y Phurichai Rungcharoenkitkul. "Monetary Policy and Financial Spillovers: Losing Traction?” BIS Working Papers. Banco de Pagos Internacionales.

Octubre de 2015.
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3. Precios internacionales de
materias primas

algunas

Durante 2015, los precios internacionales de
las principales materias primas que afectan a la
inflacion en Guatemala, en especial maiz amarillo y
trigo, mostraron una tendencia a la baja,
comportamiento que se modific6 a partir de la
segunda quincena de junio, cuando se registraron
alzas, asociadas a expectativas de posibles dafios a
la produccion, derivado de factores climaticos
adversos. No obstante, dichas expectativas se
disiparon y la tendencia se revirti6 a la baja.

En el caso del precio del petréleo, luego de la
importante reduccion que se observé entre julio y
diciembre de 2014, este registr6 un incremento
durante el primer semestre de 2015, asociado a las
expectativas de una reduccion en la oferta en
combinaciébn con una mayor demanda. Dichas
expectativas no se materializaron y la referida
tendencia se revirtio, derivado de que la oferta
permanecio elevada y disminuy6 la demanda mundial
debido a la desaceleracion de las economias
emergentes, principalmente de la Republica Popular
China. A diciembre de 2015, el precio del petréleo
registré una reduccion acumulada de 30.5%; mientras
que el precio del maiz amarillo y del trigo registraron
una disminucién acumulada de 9.6% y de 20.3%,
respectivamente.

a) Petroleo

El precio del petrleo durante 2015
registré en el primer semestre una tendencia al alza,
la cual se revirti6 en el segundo semestre, por
factores de oferta y demanda. El alza durante el
primer semestre se explicO por las perspectivas de
una posible reducciéon en la produccién de crudo,
luego de que las principales compafiias petroleras
estadounidenses redujeran sus planes de inversion y
aceleraran el cierre de pozos y plataformas petroleras
ineficientes.

En lo que se refiere a la demanda
mundial, la expectativa de un incremento, ante
mejores perspectivas econdémicas, contribuyd a
incrementar el precio. Sin embargo, desde finales de
junio, los factores antes indicados se moderaron,
provocando nuevamente una caida del precio de la
variedad WTI, el cual se situé a finales de 2015 en
US$37.04 por barril.

Por el lado de la oferta, destacd el
elevado nivel de produccion de Estados Unidos de
América, pais que contribuyd a elevar el superavit en
el mercado de petréleo por la implementacién de
nuevas tecnologias de extraccién, situacién que
permitié alcanzar niveles récord. Segun el FMI, la

mayor resiliencia de la oferta, incluida la de
Norteamérica, y el debilitamiento de la actividad
mundial fueron los principales factores que
impulsaron el precio del crudo a la baja.

Gréfica 3

Precio Internacional del Petréleo (1)
(US ddlares por barril)
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(1) Cotizacion en la Bolsa de Nueva York, con informacion al 31 de
diciembre de 2015.
Fuente: Bloomberg.

En lo relativo a la producciéon de la
Organizacién de Paises Exportadores de Petroleo
(OPEP), durante 2015, la misma registrdé un
incremento y su nivel fue significativamente superior
a la cuota establecida por dicha organizacion en
diciembre de 2011, derivado del aumento en la
extraccion de Arabia Saudita e Irak. En el caso de
Arabia Saudita, el aumento se debi6 a la politica de
dicho pais de mantener su cuota de participacion en
el mercado, principalmente en la region de Asia y, en
el caso de Irak, a la normalizacion de las actividades
extractivas y de exportacion, luego de enfrentar
importantes problemas en su infraestructura petrolera
por conflictos internos. Cabe mencionar que ademas
del incremento de la cuota respecto de 2011, la
OPEP mantuvo el nivel efectivo de produccion
significativamente por arriba de la cuota establecida,
lo que contribuyd a mantener bajo el precio
internacional. Asimismo, la OPEP madifico su politica
de produccion de petréleo al decidir mantener su
participacion en el mercado internacional en lugar de
reducir su volumen de produccién ante los bajos
precios del petréleo, con el propdsito de no incentivar
la produccion de otros productores no miembros de la
organizacion. No obstante, algunos analistas del
mercado de petréleo, entre los que destaca IHS
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Energy?, prevén que ante los bajos precios
internacionales del crudo, la OPEP podria verse
obligada a realizar un recorte en su cuota de
produccién a partir de 2016, ante la presion de los
productores mas pequefios, cuyo desempefio
econémico ha sido afectado por dicha baja, en
particular en la caida en los ingresos para las
finanzas publicas, perspectiva que no se materializo,
al menos, en la reunién que dicho cartel efectud el 4
de diciembre de 2015. Dicha firma estima (con
informacion a noviembre) que la oferta mundial de
petréleo en 2015 se situaria en 95.7 mbd, superior a
la observada en 2014 (93.2 mbd). Las interrupciones
en la produccién de petrdleo a nivel mundial
registraron niveles elevados; no obstante, ello no tuvo
un efecto importante en el precio, debido a la
importante  oferta, traduciéndose en niveles
histéricamente altos en los inventarios de crudo.

Gréfica 4

Produccion de la Organizacibn de Paises

Exportadores de Petréleo (1)
(millones de barriles diarios)
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(1) Con informacién preliminar a d|C|embre de 2015.
Fuente: Bloomberg.
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2 Information Handling Services Energy, empresa que proporciona
informacion y prondsticos respecto del sector energético a nivel
mundial y regional.
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Por el lado de la demanda mundial, IHS
Energy prevé que esta se sitle en 94.2 mbd, superior
en 1.7 mbd a la de 2014. Aun cuando refleja un
incremento, ese nivel es inferior a la oferta disponible,
por lo que se prevé un superavit de 1.5 mbd.

En resumen, el balance entre la oferta 'y
la demanda mundial de petréleo en 2015 seria
superavitario, situaciéon que explica que el precio
internacional haya permanecido en niveles bajos,
respecto de 2014. Sin embargo, los factores de
riesgo asociados a los conflictos geopoliticos
contindian latentes (recientemente, por el aumento de
la tension entre Arabia Saudita e Iran) vy
eventualmente podrian interrumpir la produccién en el
Medio Oriente, lo que podria afectar el precio en
2016.
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Cuadro 1

Oferta y Demanda Mundial de Petréleo
Afos 2014 - 2016
(millones de barriles diarios)

Estimacion de noviembre de 2015
Descripcion Variacién | Variacion
2014(a) | 2015(b) | 2016(b) | 20152014 | 2016/2015
Oferta 93.2 95.7 95.9 2.5 0.2
Demanda 92.5 94.2 95.4 1.7 1.2
Balance (oferta - demanda) 0.7 15 05 | ----- ] -----

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

b) Gasolinas

En la primera parte de 2015, el precio
de la gasolina en Estados Unidos de América registré
una tendencia al alza, explicada por el mantenimiento
de algunas de las refinerias, que provocé una
reduccion en el volumen de los inventarios, en
adicion la huelga de trabajadores en algunas de las
principales refinerias afectd los precios. Dicha
tendencia se revirti6 durante el segundo semestre,
principalmente, por la caida del precio del petréleo.

Gréfica 6

Precio Internacional del Petréleo y de la
Gasolina (1)

(US dolares por barril y galén)
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(1) Con informacion al 31 de diciembre de 2015.
Fuente: Bloomberg.

C) Maiz amarillo

Durante 2015, el precio internacional del
maiz amarillo registr6 una moderada tendencia a la
baja, asociada a las perspectivas de una adecuada
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oferta del grano a nivel mundial (produccion e
inventarios) para la cosecha 2015-2016, en
combinacion con una menor demanda global, con
excepcion del mes de julio cuando el precio subi6
ante la expectativa de posibles dafos a la produccion
por factores climéaticos en las areas de siembra de
Estados Unidos de América, situacibn que no se
materializo.

El Departamento de Agricultura de los
Estados Unidos de América (USDA, por sus siglas en
inglés), estima que la producciéon de maiz amarillo,
para la cosecha 2015-2016 se ubicaria en 973.9
millones de toneladas métricas (mtm), cifra menor en
3.5% respecto de la registrada en la cosecha 2014-
2015 (1,008.8 mtm). Dicha disminucion se explica por
la reduccién en las cosechas de la Union Europea, de
Estados Unidos de América, Ucrania, Brasil, India y
México, resultado de la disminucion de areas de
siembra y de la sustitucion de cultivos.

Grafica 7

Precio Internacional del Maiz Amarillo (1)
(US ddlares por quintal)
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(1) Cotizacion en la Bolsa de Nueva York, con informacién al 31 de
diciembre de 2015.
Fuente: Bloomberg.
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Con relacién a la demanda mundial,
esta se estima en 970.2 mtm, inferior en 0.5%
respecto de la cosecha anterior (975.5 mtm),
resultado, principalmente, de la disminucion prevista
en el consumo de la Unién Europea, Ucrania, India y
México. A pesar de dicha reduccién, el nivel de la
demanda continu6é alto, explicado por la mayor
utilizacion del grano para la elaboracién de
concentrado para alimentacién de ganado y para la
produccion de etanol, principalmente durante el
primer semestre del afio. Asimismo, el nivel de los
inventarios mundiales se situé en 211.9 mtm, superior

Cuadro 2

en 1.8% respecto de la cosecha anterior (208.2 mtm).
Vale indicar que el USDA realiz6 una correccion al
alza en el nivel de inventarios de la Republica
Popular China, lo que implica que el nivel de
inventarios mundiales continla siendo uno de los
mas altos registrados en los ultimos afios, por lo que,
mientras no ocurran cambios importantes en el
mercado, el precio se mantendria estable. El principal
riesgo al alza en el precio de este grano seria un
deterioro en las condiciones climéticas en los
principales paises productores.

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

Cosechas Variaciones
Rubro
2012-2013 () | 2013-2014 (b) | 2014-2015 (h) | 2015-2016 (b) | 2014/2015 | 2015/2016
Produccion 870.3 991.4 1,008.8 973.9 1.8 3.5
Consumo 865.2 949.4 975.5 970.2 2.8 0.5
Déficit / Superavit 5.1 42.0 33.3 37 | eee-- e

(a) Preliminar.
(b) Estimado.

Fuente: Departamento de Agricultura de Estados Unidos de América, diciembre de 2015.

d) Trigo

El precio internacional del trigo durante
2015 continud con la reduccién iniciada desde 2014,
tendencia que se explica por las previsiones de una
produccion récord a nivel mundial para la cosecha
2015-2016. Al igual que en el caso del maiz, en julio
se observo un alza que respondié a las expectativas
de posibles dafios a la produccion del cereal debido a
un deterioro climéatico (sequias en algunas de las
principales zonas productoras, especialmente en
Estados Unidos). Sin embargo, el dafio ocasionado
resultd ser minimo, por lo que las alzas en el precio
se revirtieron y el precio continué con su tendencia
decreciente. En el Ultimo trimestre se observd un
incremento en la volatilidad del precio, pero siempre
en niveles inferiores a los del afio anterior.

Gréafica 8

Precio Internacional del Trigo (1)
(US ddlares por quintal)
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(1) Cotizacion en la Bolsa de Nueva York, con informacién al 31 de
diciembre de 2015.
Fuente: Bloomberg.
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Segun el USDA, la produccién mundial
de trigo para la cosecha 2015-2016 se situaria en
734.9 mtm, superior en 1.3% respecto de la cosecha
anterior (725.3 mtm), reflejo del incremento en la
produccion de Turquia, Republica Popular China,
Marruecos, Australia, Ucrania, Rusia y la Uni6n
Europea.

El consumo mundial se estima en 717.1
mtm, superior en 1.4% al del afio previo (707.0 mtm),
asociado al incremento en el consumo de la Unién

Cuadro 3

Europea, Estados Unidos de América, Rusia y la
India. En cuanto al nivel de inventarios, se proyecta
gue este se sitle en 229.9 mtm, superior en 8.4%
respecto del registrado en la cosecha previa (212.1
mtm). El incremento en la demanda de trigo seria
cubierto por la produccion proyectada y el nivel de
inventarios, por lo que se anticipa un balance positivo
que mantendria estable el precio. El principal riesgo
al alza proviene de un deterioro climatico en los
principales productores a nivel mundial.

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

Cosechas Variaciones
Rubro
2012-2013 (a) | 2013-2014 (b) | 2014-2015 (b) | 2015-2016 (b) | 2014/2015 | 2015/2016
Produccion 658.7 715.3 725.3 734.9 14 13
Consumo 679.2 698.6 707.0 7171 12 1.4
Déficit / Superavit -20.5 16.7 18.3 (T e
(a) Preliminar.
(b) Estimado.
Fuente: Departamento de Agricultura de Estados Unidos de América, diciembre de 2015.
4, Inflacion y politica monetaria baja inflacion. En efecto, tras la reunion del FOMC de

La inflacion a nivel mundial mostré durante
2015 una tendencia a la baja en la mayoria de
regiones, debido, fundamentalmente, a la significativa
reduccion de los precios internacionales de las
materias primas, en particular el petréleo y sus
derivados. En algunas economias, esta
desaceleracion de la inflacion también se explicé por
la debilidad de la demanda interna. En las economias
avanzadas la inflacion se ubicé en niveles por debajo
de 2.0%; mientras que en las economias de
mercados emergentes y en desarrollo los resultados
fueron mixtos. En algunos paises la inflacion mostro
una tendencia decreciente, mientras que en otros fue
creciente, especialmente en algunos paises de
América del Sur, particularmente en Brasil, resultado
de las recientes depreciaciones de su moneda y el
efecto que estas tienen en los precios internos de los
bienes transables (efecto traspaso).

En Estados Unidos de América, la inflacion se
ubicé en 0.5% a noviembre, por debajo del objetivo
de mediano plazo de la FED, reflejo de los bajos
precios de la energia y de otros bienes importados no
energéticos y del fortalecimiento del dolar respecto de
la principales monedas mundiales. En cuanto al
proceso de normalizacién de la politica monetaria
estadounidense, la FED habia anticipado que este
empezaria de manera gradual y ordenada en
congruencia con su objetivo dual de pleno empleo y
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diciembre de 2015, dicho proceso se inicié6 con un
alza de 25 puntos basicos en la tasa de fondos
federales la cual se ubic6 en un rango de 0.25%-
0.50%.

En la Zona del Euro, aunque la inflacion se
ubicé en niveles positivos, esta se mantuvo por
debajo de la meta del BCE, pues a diciembre de 2015
se situ6 en 0.24%, debido tanto al moderado
crecimiento econdmico de la Zona, como a la
reduccion de los precios de la energia. Respecto de
la tasa de interés de politica monetaria, esta continué
en niveles histéricamente bajos y cercanos a cero
desde septiembre de 2014 (0.05%). La postura de
politica monetaria altamente acomodaticia del BCE
se consolidé a partir de marzo de 2015, cuando se
amplié el programa de compras de activos a un
monto de €60.0 millardos mensuales, superior al
programado en octubre de 2014. Inicialmente dicho
programa estaria vigente hasta septiembre de 2016;
sin embargo, en la reunion de politica monetaria de
diciembre de 2015, la vigencia se extendié hasta
marzo de 2017, la que podria extenderse si el BCE lo
considerara prudente. Para 2016 se prevé que la
inflacion repuntaria a 1.0%, principalmente, por las
expectativas de una mayor recuperacién econémica y
el efecto traspaso de las depreciaciones del euro
frente al délar estadounidense.
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Gréafica 9

Ritmo Inflacionario Total en las Economias
Avanzadas (1)

2008-2015
(porcentaje)
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(1) Datos a diciembre de 2015. Estados Unidos de América y Japon
a noviembre.
Fuente: Bancos centrales.

En Japodn, la inflacion se situ6 en 0.30% a
noviembre de 2015, resultado, entre otros factores,
de la débil demanda interna y la disminucion del
precio internacional del petréleo. El Banco Central de
Japén mantuvo su postura de politica monetaria y
continué aplicando la segunda fase del programa de
expansion cuantitativa y cualitativa (QQE2, por sus
siglas en inglés), con el propdsito de estimular la
actividad econdmica y alcanzar el objetivo de
inflacién de 2.0%.

En cuanto a las economias de mercados
emergentes y en desarrollo, la inflacion mostr6 un
comportamiento heterogéneo, aunque la mayoria de
estas economias registraron niveles menores de
inflacion, en parte, por la reduccion del precio
internacional del petréleo y por la debilidad en la
actividad econdmica. Por ello, las respuestas de
politica monetaria fueron diferentes. En la Republica
Popular China, la inflacion se situ6 en 1.60% a
diciembre, inferior al objetivo de mediano plazo del
Banco Central (3.0%), por lo que este redujo su tasa
de politica monetaria en cinco ocasiones, ubicandola
en 4.35%, es decir, una disminuciéon de 125 puntos
basicos en 2015, en apoyo al crecimiento econdmico
y, recientemente, para evitar una mayor caida del
mercado accionario.

En América Latina, durante 2015, la inflacion
en las principales economias que operan bajo el
esquema de metas explicitas de inflacion (México,
Colombia, Peru, Chile y Brasil) se ubic6 por arriba de
las metas establecidas por los bancos centrales, con
excepcion de México. En efecto, en México la
inflacién a diciembre se situé en 2.13%, explicada,

principalmente, por la reduccién en los precios de los
energéticos y por el moderado ritmo de crecimiento
de su actividad econémica que no generd presiones
de demanda. En Colombia y Perq, la inflacién se
situé en 6.77% y 4.40%, respectivamente, debido a
choques de oferta temporales (aumento en el precio
de algunos alimentos) y a la depreciacion de sus
monedas; en tanto que Chile se ubic6 en 4.38%,
debido, en buena medida, al efecto traspaso del tipo
de cambio nominal. Cabe indicar que, ademas de
inflaciones mayores a sus metas, estos paises no se
han beneficiado de la reduccion del precio
internacional de las materias primas, dada su
condicion de exportadores netos. En Brasil, el
complejo escenario econoémico y politico y el
deterioro de su mercado laboral, habria incidido en
que la inflacion se ubicara en 10.67%, reflejo de las
medidas de ajuste fiscal que adoptd el gobierno,
entre las que destacan la disminucion en los
subsidios a la electricidad y a los combustibles, y el
aumento de los precios regulados.

El comportamiento de la inflacién provocé
diferentes tipos de respuesta por parte de los bancos
centrales. En el caso de Brasil, Colombia y Chile, han
habido incrementos en sus tasas de politica
monetaria en 250, 125 y 50 puntos basicos,
respectivamente; mientras que México y Pert en 25
puntos basicos.

Grafica 10

Ritmo Inflacionario Total de las Economias de
Mercados Emergentes (1)
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(1) Datos a diciembre de 2015.
Fuente: Bancos centrales.

En lo que respecta a Centroamérica y la
Republica Dominicana, la inflacion durante 2015
mostré una tendencia a la baja, asociada,
principalmente, a la reduccién en el precio de los
combustibles. En ese contexto, en la mayoria de
paises de la region, la inflacién se mantuvo alrededor
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del limite inferior de la meta establecida por los
bancos centrales. De esa cuenta, las autoridades
monetarias de Costa Rica, la Republica Dominicana y
Guatemala, disminuyeron las tasas de interés de
politica monetaria en 300, 125 y 100 puntos basicos,
en su orden, durante 2015.

Grafica 11

Ritmo Inflacionario Total de las Economias de
Centroameérica y Republica Dominicana (1)
2008-2015
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(1) Datos a diciembre de 2015.
Fuente: Bancos centrales.

B. INTERNO

1. La actividad econdmica

El crecimiento de la actividad econ6mica
nacional, medido por el Producto Interno Bruto (PIB)
en términos reales, se estima cierre en 4.1% en 2015,
similar al del afio previo (4.2%) y superior al PIB
potencial (cuyo promedio es 3.5%). Dicho crecimiento
proviene de un mayor dinamismo en la demanda
interna que aumentaria 5.0%, debido, principalmente,
al incremento de 5.1% en el consumo privado (3.9%
en 2014), el cual representa alrededor de 85.0% del
PIB, asociado a un incremento en el ingreso de los
hogares, debido, entre otros factores, al mayor flujo
de remesas familiares, el incremento en el salario
formal (con base en informacién del Instituto
Guatemalteco de Seguridad Social), el aumento en el
crédito bancario al sector privado y el efecto ingreso
proveniente de la reduccion del precio internacional
del petréleo y sus derivados?®.

Con relacion a la inversién (formacién bruta de
capital fijo) se prevé un crecimiento de 5.7% en 2015

3 Dicho efecto se ve potenciado por una inflacion baja y estable que
aumenta el poder de compra del consumidor.

(4.3% el afio anterior), asociado al mayor dinamismo
en la inversion en maquinaria 'y equipo,
particularmente la relacionada con importaciéon de
bienes de capital, para la agricultura, industria,
telecomunicaciones, construccioén y el transporte.

En lo que respecta a la demanda externa, las
exportaciones de bienes y servicios estarian
registrando un crecimiento, en términos reales, de
5.6% en 2015, inferior al de 2014 (7.6%), explicado
por el incremento en el volumen exportado de
banano; concentrados de niquel; azlcar; grasas y
aceites comestibles; hierro y acero; y frutas frescas,
secas 0 congeladas. Por su parte, las importaciones
de bienes y servicios registrarian un crecimiento de
7.9% en 2015, superior al del afio previo (6.0%),
derivado de un mayor dinamismo, en términos de
volumen, de las importaciones de bienes de
consumo; de materias primas y productos
intermedios para las actividades manufactureras;
combustibles y lubricantes; y bienes de capital.

Por el lado del origen de la produccion,
destaca el dinamismo de los sectores siguientes:
Comercio al por mayor y al por menor; Industrias
manufactureras; Servicios privados; Intermediacion
financiera, seguros y actividades auxiliares; vy
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca, que
en conjunto explican alrededor de 74.0% de la tasa
de crecimiento del PIB estimada para 2015.

Gréfica 12
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(1) Variacion interanual de los volimenes valorados en millones de
guetzales, referidos a 2001.

(2) Tendencia calculada con base en el filtro de Hodrick-Prescott.
Fuente: Banco de Guatemala.

A noviembre de 2015, el indice Mensual de la
Actividad Econémica (IMAE) registré un crecimiento
de 3.3%, mientras que el crecimiento interanual de la
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tendencia-ciclo de dicho indicador fue de 4.1%, lo que
evidencia que el comportamiento de la demanda
agregada es congruente con la estimacién de
crecimiento econOmico anual prevista para 2015
(4.1%).

El indice de Confianza de la Actividad
Econdmica (ICAE) a diciembre de 2015 se situé en
54.97 puntos, inferior en 14.54% respecto al
registrado en noviembre (64.32 puntos), pero mayor
en 5.15% al registrado en diciembre de 2014 (52.28
puntos). Vale subrayar que en los Ultimos cuatro
meses dicho indicador ha aumentado 33.30 puntos,
lo que denota una importante recuperacién en la
confianza de los agentes econdémicos y en las
expectativas de estos sobre la actividad econémica.

2. Entorno inflacionario y variables de politica
monetaria
a) Evolucion de la inflacion

A diciembre, la variacion interanual del
indice de Precios al Consumidor (IPC) se situ6 en
3.07%, dentro de la meta de inflacion determinada
por la Junta Monetaria (4.0% +/- 1 punto porcentual),
confirmando el cambio en la tendencia a la
desaceleracién que inici6 en noviembre de 2014,
resultado que estuvo asociado, fundamentalmente,
con el efecto del choque externo de los bajos precios
internacionales del petréleo y sus derivados respecto
del afio previo, lo cual habia venido compensando, en
parte, el aumento de la inflacion de alimentos. A
diciembre, el IPC refleja, principalmente, las alzas en
las divisiones de gasto Alimentos y bebidas no
alcohdlicas; Restaurantes y hoteles; Bienes y
servicios diversos; y Muebles, articulos para el hogar
y para la conservacion del hogar. Dichas alzas fueron
compensadas, parcialmente, por las variaciones
negativas en las divisiones de Vivienda, agua,
electricidad, gas y otros combustibles; y Transporte.
Las divisiones mencionadas, de acuerdo a su
impacto®, explican, en conjunto, 90.55% de la
inflacién total observada (gréfica 13).

El alza en la division de gasto Alimentos
y bebidas no alcohdlicas (ponderacion 28.75%)
contintia ejerciendo el mayor impacto dentro del IPC.
A diciembre su variacion interanual fue 9.89%,
equivalente a 3.2 veces el ritmo de inflacion total
(3.07%). Los principales grupos de gasto que
incidieron en dicho comportamiento fueron:
Hortalizas, legumbres y tubérculos; Carnes; Pan y
cereales; y Frutas. En las Hortalizas, legumbres y
tubérculos, el alza responde, principalmente, a los
incrementos en el precio medio del tomate, cebolla,

4 Se refiere a la proporcion, en puntos porcentuales, con la que
cada division de gasto impacta la inflacién total.

culantro, guisquil, otras legumbres y hortalizas, papa,
chile pimiento, zanahoria, frijol, ejotes, repollo,
lechuga, elote y pepino que obedece a la menor
oferta de algunos productos en el mercado interno, la
cual se asocia a factores estacionales y al incremento
en la demanda tanto local (dada la evolucion de los
salarios y las remesas familiares) como externa,
especialmente de El Salvador y Honduras. Con
relacion al grupo de gasto Carnes, el aumento en el
precio medio, en buena medida, se asocia al
comportamiento del precio de la carne de res que,
segun el MAGA, refleja la disminucién de la oferta en
el mercado interno por la venta de ganado en pie a
México, a los incrementos establecidos por los
expendedores desde inicios de afio y la reduccién en
el hato ganadero derivado de la sustitucion de crianza
de ganado por siembra de cafia de azUcar y palma
africana.  Adicionalmente, factores  climaticos
adversos (canicula prolongada) afectaron las areas
de pastoreo, principalmente en la zona denominada
Corredor Seco®.

Grafica 13
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(1) Con informacion a diciembre de 2015.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

En el grupo de gasto Frutas, la mayoria
de gastos basicos de dicho grupo registraron alzas,
principalmente, el aguacate, las frutas de estacion,
las naranjas, el platano, y el banano. En el caso de
las Frutas de estacion, se observdé un aumento en el
precio medio, principalmente, del mango, el meldn, el
jocote y la papaya, debido a factores estacionales en
su ciclo de produccion.

5 Area integrada por Zacapa, El Progreso, Chiquimula, Jutiapa,
Jalapa y Baja Verapaz.
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El grupo de gasto Pan y cereales
registr6 un incremento asociado al aumento en el
precio medio de Productos de tortilleria, Maiz y Pan.
En el caso de las tortillas, el alza observada obedece
en buena medida a que el precio del maiz, su
principal materia prima, registr6 alzas en su precio
medio debido a que las cosechas se vieron afectadas
por condiciones climéticas adversas, asociadas a una
disminucién significativa en la cantidad de lluvia en la
mayor parte del territorio nacional, aunada a una
canicula que, de acuerdo al Instituto Nacional de
Sismologia, Vulcanologia, Meteorologia e Hidrologia
(INSIVUMEH), se extendié hasta finales de agosto.
Respecto del Pan, el comportamiento observado se
asocia, principalmente, al incremento reciente del
precio internacional del trigo, el cual, de acuerdo con
el Departamento de Agricultura de Estados Unidos de
América (USDA, por sus siglas en inglés), se ha visto
influenciado tanto por factores climéticos (que
podrian afectar la cosecha actual, especialmente en
India, Ucrania y Argentina), como por incrementos en
la demanda externa de cereal estadounidense,
particularmente por parte de Japén y Egipto.

En la division de gasto Restaurantes y
hoteles, la variacion interanual de 2.71% ha sido
influenciada por el incremento en el precio medio de
los gastos bésicos siguientes: Almuerzo consumido
fuera del hogar, Otras comidas consumidas fuera del
hogar, y Desayuno consumido fuera del hogar, en
congruencia con los aumentos registrados en algunos
de sus componentes, principalmente, las carnes, los
productos de tortilleria y algunas verduras y
hortalizas.

La divisiobn de gasto Bienes y servicios
diversos, cuya variacion interanual fue de 2.31%,
registr6 alzas en los gastos basicos siguientes:
Champd, Jabén, Colonias y perfumes, Desodorantes
y antitranspirantes, Papel higiénico y Articulos
diversos para el cuidado personal. Asimismo, el
incremento interanual de 2.22% observado en la
division de gasto Muebles, articulos para el hogar y
para la conservacion del hogar respondié al aumento
en el precio medio del Detergente para ropa,
Articulos para limpieza del hogar, Jabdén varias
clases, Cama y Baterias de cocina.

Por su parte, la divisibn de gasto
Vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles
registré una variacioén interanual de -5.72%, asociada,
principalmente, a la reduccion del precio medio del
Servicio de electricidad y del Gas propano, respecto
del afio anterior. En el caso del Servicio de
electricidad, registr6 una disminucién asociada a la
reduccion del pliego tarifario trimestral, tanto para la
tarifa social como la tarifa no social. Por su parte, el
Gas propano, la disminucién se asocia, por un lado, a
la baja del precio internacional del gas natural,

derivada de niveles de inventarios en el hemisferio
norte superiores al promedio de los udltimos cinco
afios y, por el otro, a los bajos precios de los
derivados del petroleo.

La division de gasto Transporte, mostré
una variacion interanual de -4.79%, la cual se explica
por la disminucién del precio interno de la Gasolina
superior, la Gasolina regular y del Diésel, ante la
reduccién del precio internacional de dichos
derivados del crudo respecto del afio anterior.

El ritmo de la inflacién subyacente, a
diciembre fue de 1.67%, revirtiendo la leve tendencia
al alza iniciada desde el segundo semestre de 2014
(gréfica 14). Por lo general, algunos gastos bésicos
que forman parte del rubro de alimentos se excluyen
de la composicion de la inflacién subyacente por la
alta volatiidad que presentan (por ejemplo,
legumbres y hortalizas). También suelen excluirse
algunos gastos basicos que integran el rubro de
combustibles (como las gasolinas superior y regular,
el diésel y el gas propano) y el servicio de electricidad
(que ha registrado reducciones importantes en el
pliego tarifario), que en algunas ocasiones también
presentan una marcada volatilidad. Por ello, el
comportamiento de esta inflacion subyacente suele
evidenciar el origen de los choques que afectan la
inflacion total, dado que al excluir los bienes y
servicios mas volatiles, ofrece una medida que
captura los efectos de demanda agregada en el
comportamiento de la inflacion total.

Gréfica 14
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(1) Con informacion a diciembre de 2015.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
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En ese sentido, se considera que las
presiones inflacionarias por el lado de la demanda
agregada, aunque son positivas, son moderadas, lo
que seria indicativo de que la evolucion del ritmo
inflacionario total ha estado fuertemente influenciada
por factores de oferta, destacando la significativa
reduccion del precio de los productos derivados del
petrdleo.

Gréafica 15
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
La inflacion importada continud

registrando la disminucién iniciada desde julio del afio
anterior, asociada, principalmente, a la evolucion del
precio internacional del petréleo y sus derivados y a
la disminucion del precio de otras materias primas
como el maiz amarillo y el trigo. La descomposicién
de la inflacion total en interna e importada muestra
valores de 3.90% y -0.83%, respectivamente.

Gréafica 16

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

i) Prondsticos de corto plazo

Los pronésticos de inflacion de
corto plazo revelan que la inflacion total podria
ubicarse en valores entre 3.00% y 5.00% para
diciembre de 2016; dentro de los limites de la meta
(4% +/- 1 punto porcentual). Por su parte, el
prondstico de la inflacién subyacente se situaria en
valores entre 1.75% y 3.75% para diciembre de 2016;
por debajo de los limites inferior y superior de la meta
de inflacién. Dichos prondsticos no incorporan
posibles medidas de politica monetaria.
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(1) Con informacion a diciembre de 2015.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

Grafica 17
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Grafica 18
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Guatemala.

Los prondsticos de inflacion
toman en consideracion que las presiones por
factores de demanda (division de Alimentos y bebidas
no alcohdlicas, especialmente), son aun importantes
y contindan siendo compensadas por los beneficios
del choque de oferta relacionado con la caida del
precio internacional de petréleo y sus derivados;
aunque este efecto se estaria diluyendo en el
horizonte de prondstico, dando lugar a que las
presiones de demanda se hagan mas evidentes. De
este modo, la trayectoria esperada de la inflacién
mostraria una leve tendencia al alza en los meses
subsiguientes, aunque dentro del margen de
tolerancia de la meta de inflacion. El prondstico
considera, por el lado de la oferta, los aspectos
siguientes: i) alzas moderadas en el precio de las
gasolinas y el diésel durante 2016; ii) incrementos en
el precio interno del gas propano a partir del primer
semestre de 2016; iii) estabilidad en el precio del
servicio de electricidad durante 2016;
iv) comportamiento estacional de los productos
agricolas; v) incrementos en el precio de la carne de
res durante 2016; y vi) incrementos en el precio
medio del pan durante 2016. Asimismo, por el lado de
la demanda, considera los aspectos siguientes:
i) brecha del producto practicamente cerrada para
2016; ii) menor dinamismo en el consumo privado
durante 2016; iii) recuperacién en el gasto de
gobierno durante 2016; iv) crédito bancario
empresarial y al consumo moderandose durante
2016; y v) demanda externa estable durante 2016.

i) Prondsticos de mediano plazo

Los pronésticos de mediano
plazo, tanto de inflacién como de tasa de interés lider,
resultan del promedio de los resultados del Modelo
Macroeconémico Semiestructural (MMS) y del
Modelo Macroeconémico Estructural (MME). Dichos
modelos, en el escenario base, incorporan medidas
futuras de politica monetaria y reflejan los eventos
que se consideran con mayor probabilidad de
ocurrencia.

Grafica 19
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Grafica 20
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Dentro de los factores
considerados en el pronéstico destacan los
siguientes: i) los factores externos han generado
presiones desinflacionarias en la economia
guatemalteca, las cuales se han intensificado en
2015, pero se espera que tales presiones
desinflacionarias externas  se moderen y
eventualmente tiendan a neutralizarse e incluso
revertirse, de manera gradual, en el horizonte de
pronéstico y ii) el analisis de presiones inflacionarias
de oferta y de demanda sugiere que no se registran
presiones inflacionarias 0 desinflacionarias
sustanciales de origen interno.

Los prondsticos de inflacion de
mediano plazo generados por los modelos
macroecondmicos, con datos a octubre, anticipan una
trayectoria de inflacion con valores por debajo del
valor puntual de la meta de inflacibn de mediano
plazo (4.0% +/- 1 punto porcentual), sugiriendo que la
inflacion se ubicaria para finales de 2016 en 3.03%.
Dichos prondsticos son consistentes con una
trayectoria proyectada para la tasa de interés lider de
politica monetaria congruente con mantener el nivel
de inflacion alrededor del valor central de la meta de
inflacién, lo cual ha permitido reducciones en la tasa
de interés, situandola en 3.00% en diciembre, aunque
podria incrementarse a 3.25% durante el tercer
trimestre de 2016, en virtud de la tendencia
inflacionaria que esperaria registrarse a partir del
préximo afio, particularmente de origen externo.

iii)  Expectativas de inflacién

Los resultados de la Encuesta de
Expectativas Economicas al Panel de Analistas
Privados efectuada en diciembre de 2015, indican
que las expectativas de inflaciébn se ubican en un
rango entre 1.59% y 3.59% para diciembre de 2015y
entre 2.17% y 4.17% para diciembre de 2016. En
ambos casos, las expectativas se ubican por debajo
de los limites inferior (3.0%) y superior (5.0%) de la

meta de inflacion (graficas 21 y 22). Dichas
expectativas se han mantenido relativamente
ancladas respecto de la meta; siendo el

comportamiento de los precios internacionales del
petréleo y sus derivados; la evolucién de los precios
de las materias primas (distintas al petréleo y sus
derivados); el desempefio de las politicas fiscal y
monetaria; y el comportamiento del tipo de cambio
nominal, entre otros, los principales factores que
sustentan dichas percepciones.

Grafica 21
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(1) Encuesta de Expectativas Econémicas al Panel de Analistas
Privados (EEE) de diciembre de 2015.
Fuente: Banco de Guatemala.

Gréfica 22
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(1) Encuesta de Expectativas Economicas al Panel de Analistas
Privados (EEE) de diciembre de 2015.
Fuente: Banco de Guatemala.
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C) Variables informativas de la politica

monetaria

i) Agregados monetarios y de
crédito
En el transcurso de 2015 los

principales agregados monetarios y de crédito, en
general, evidenciaron un comportamiento mas
dinamico que el previsto a finales del afio anterior,
registrando, en promedio, variaciones interanuales de
dos digitos.

Grafica 23
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(1) Variacion interanual observada al 31 de diciembre de 2015.
Fuente: Banco de Guatemala.

Emisién monetaria

El comportamiento de la
demanda de emision monetaria puede analizarse
como la suma de un componente tendencial, que
obedece, en buena medida, a sus fundamentos
macroeconomicos, como el crecimiento econémico y
la inflaciébn; de un componente ciclico, asociado,
principalmente, a factores estacionales que inciden
en la demanda de efectivo; y de un componente
aleatorio, que refleja eventos no esperados. En ese
contexto, entre enero y la primera semana de mayo
de 2015, la demanda de emisidbn monetaria mostré un
ritmo dinamico de crecimiento (en promedio,
alrededor de 10.0%), el cual, aunque se ubicaba por
encima de los valores estimados, era congruente con
el dinamismo observado en los principales
indicadores de la actividad econémica y, en general,
guardaba una estrecha relacibn con sus
componentes tendencial y estacional. A partir de la
segunda semana de mayo la variacion interanual del
saldo de la emisibn monetaria se expandio
considerablemente (de 10.2% el 7 de mayo a 21.5%
el 14 de mayo), como resultado de una demanda

adicional de efectivo (componente aleatorio) por
motivo precaucion® por parte de los agentes
econdémicos, debido a rumores negativos acerca de
un banco del sistema. Dicha demanda adicional de
efectivo, dado el motivo que la ocasion6 vy
considerando experiencias similares de afios
anteriores, se estimé que retornaria gradualmente a
sus niveles tendenciales, en la medida en que los
agentes econdémicos normalizaran su demanda de
dinero por motivo precaucioén; por lo que, dicho
excedente de emisibn monetaria no provocaria
presiones inflacionarias.

Al analizar los
componentes de la emisiébn monetaria (numerario en
circulaciéon’ y caja de bancos?®), se observé que, entre
la segunda quincena de mayo y la Ultima semana de
octubre, ambos se redujeron gradualmente. En
efecto, el proceso de convergencia de la emision
monetaria, hasta la primera semana de octubre, fue
el resultado de la recuperacion gradual de la
confianza por parte del publico (aunque a un ritmo
mas lento al esperado), reflejada en una reduccién de
la demanda de efectivo (numerario en circulacion) vy,
en mayor medida, por la disminucion del efectivo en
poder de las instituciones bancarias (caja de bancos);
por lo que, el primer motivo que genero el incremento
en la demanda de emisidn monetaria se redujo
considerablemente, aunque no por completo, de
21.5% a 13.1% entre el 14 de mayo y el 8 de octubre.

Gréfica 24
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6 De acuerdo con la literatura, los motivos que explican la demanda
de dinero son: precaucion, transaccion y especulacion.

7 Se refiere a los billetes y monedas en poder del pablico.

8 Corresponde a billetes y monedas, principalmente, en bévedas de
los bancos y dispensadores de efectivo.
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A partir de la segunda
semana de octubre, se observo el inicio de un nuevo
episodio de incremento en la demanda de emision
monetaria, aunque en esta ocasién, explicado por
motivo transaccion, estrechamente relacionado con el
dinamismo del consumo privado. Al 31 de diciembre
la emisién monetaria registré una variacién interanual
de 14.2%.

Medios de pago

Los medios de pago, al 31
de diciembre, registraron un crecimiento interanual de
9.4% (8.7% en diciembre de 2014), asociado al
dinamismo de las captaciones  bancarias,
particularmente, en moneda nacional. Asimismo, la
razbn medios de pago/PIB se ubica en
aproximadamente 40.0%, la cual ha venido
aumentando en los Ultimos afios, lo que refleja un
mayor grado de profundizacion financiera.

Crédito bancario al
sector privado

El crédito bancario al
sector privado constituye una de las principales
fuentes de financiamiento de la actividad economica.
Al 31 de diciembre registré un crecimiento interanual
de 12.8%, impulsado tanto por el crecimiento del
crédito en moneda extranjera (18.0%) como en
moneda nacional (10.1%). Dicho crecimiento se
mantiene alrededor de su tendencia de largo plazo,
aunque por encima del crecimiento del PIB nominal y
de las captaciones bancarias.

El crédito bancario ha
registrado una tendencia al alza desde noviembre de
2014, asociada, como se indicé, al dinamismo
observado en el crédito al consumo; asi como del
aumento de crédito en moneda extranjera,
particularmente al sector corporativo (alrededor 97%
del financiamiento concedido en moneda extranjera).
La referida aceleracion en dicho crédito ha sido
financiada con una mayor utilizacion de lineas de
crédito del exterior, las cuales se han acelerado
desde el segundo trimestre de 2015, registrando a
diciembre una variacion interanual superior a 15.0%
y, en menor medida, con captaciones en moneda
extranjera, las que al 31 de diciembre registran un
incremento interanual de 9.0%. La mayor preferencia
por el financiamiento en moneda extranjera, entre
otros factores, se asocia a la estabilidad del tipo de
cambio nominal y a la reducciéon observada en la
brecha entre tasas de interés en moneda nacional y
extranjera.

Por su parte, el crédito al
sector privado en moneda nacional, desde el
segundo trimestre, ha mantenido una tendencia
positiva en el ritmo de crecimiento, resultado del

aumento del crédito destinado al consumo y al sector
empresarial mayor (que significan 64.0% y 38.0%,
respectivamente, del incremento a diciembre,
respecto de diciembre de 2014).

Por otra parte, desde la
perspectiva de la actividad econdmica, la cartera
crediticia muestra que las mayores tasas de variacion
relativa interanual se han concentrado en los sectores
siguientes: electricidad, gas y agua (65.9%), consumo
(15.8%) e industria manufacturera (12.6%).

ii) Tasas de interés
De corto plazo

La tasa de interés de
operaciones de reporto a un dia, utilizada como un
indicador de las tasas de interés de corto plazo y del
nivel de liquidez existente, se ha ubicado
consistentemente por debajo de la tasa de interés
lider de politica monetaria (7 puntos basicos en
promedio), pero dentro del margen establecido para
las subastas de neutralizacion e inyeccion de
liquidez, reflejo de condiciones flexibles de liquidez en
el mercado de dinero. Los mecanismos de captacion
e inyeccioén de liquidez utilizados por el Banco Central
constituyen un marco de referencia para las
negociaciones entre agentes financieros privados.

Gréfica 25
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(1) Con informacion al 31 de diciembre de 2015.
Fuente: Bolsa de Valores y Banco de Guatemala.
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De largo plazo

La tasa de interés
representativa del largo plazo es la tasa de interés
activa, en moneda nacional, del sistema bancario, la
cual ha mantenido una relativa estabilidad en los
ultimos cinco afios, ubicandose en un nivel promedio
de alrededor de 13.48%, significativamente inferior a
los niveles registrados en el lustro anterior.

Gréfica 26
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(1) Promedio ponderado del sistema bancario en moneda nacional,
con informacién al 31 de diciembre de 2015.
Fuente: Superintendencia de Bancos y Banco de Guatemala.

Al 31 de diciembre, la tasa
de interés activa en moneda nacional se redujo 58
puntos respecto de diciembre de 2014, pasando de
13.64% a 13.06%, reflejo de la disminucion en las
tasas de interés para todos los destinos crediticios
(consumo, microcrédito, hipotecario, empresarial
menor y empresarial mayor; en su orden de
reduccion). En lo que respecta a la tasa de interés
pasiva, promedio ponderado, en moneda nacional,
esta se situd en 5.43% (gréfica 27), 3 puntos basicos
por debajo del valor observado a diciembre de 2014
(5.46%).
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iii)  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 posiciébn 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 dindmica
reciente del tipo de cambio real de Guatemala es
consistente con la evolucién de sus determinantes
fundamentales, dado que las estimaciones del Tipo
de Cambio Real de Equilibrio (TCRE) revelan que no
existen desalineamientos significativos; es decir, que
la diferencia entre los valores observados del ITCER
y del TCRE, es poco relevante. En efecto, al tercer
trimestre de 2015, las diferentes estimaciones
efectuadas revelan que el ITCER se encuentra
relativamente cercano a su nivel de equilibrio. Los
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modelos 1 y 2° estiman una leve sobreapreciacion de
entre 1.94% y 3.20%, dentro del margen de tolerancia
establecido de +/- 1 desviacién estandar; mientras
que el modelo 3 registra una leve sobredepreciacion
de 0.45%.

Adicionalmente, la tendencia a la
apreciacion observada en el tipo de cambio real se
explica, principalmente, por los diferenciales de
inflacién 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 contribuye a reducir
dichos diferenciales.

3. Variables del sector externo

A noviembre de 2015, el comercio exterior de
Guatemala, con base en la informacién
proporcionada por la  Superintendencia de
Administracion Tributaria (SAT), muestra que el valor
FOB de las exportaciones de bienes se incrementd
0.6% respecto a similar periodo de 2014, resultado
de un aumento importante en el volumen, que
contrarrestdé la disminucién en el precio medio de
exportacion. El valor CIF de las importaciones de
bienes disminuyé 3.1%, fundamentalmente, por la
reduccion del precio medio de las importaciones,
asociado en buena medida a la caida en los precios
de los combustibles y lubricantes; no obstante, el
volumen importado muestra un incremento
significativo. La balanza comercial registré un saldo
deficitario de US$6,305.0 millones, inferior en
US$580.2 millones al observado en el mismo periodo
de 2014 (US$6,885.2 millones). Vale indicar que
como consecuencia de los bajos precios
internacionales de los combustibles y lubricantes, la
relacion de términos de intercambio mejoré respecto
del afio anterior.

El valor de las exportaciones FOB estuvo
influenciado por el incremento en el volumen (11.4%),
ante la mayor demanda externa y por la disminucion
registrada en el precio medio (9.6%). Entre los
principales productos exportados destacan: banano,
hierro y acero, articulos de vestuario y productos
farmacéuticos. En contraste, se registraron
disminuciones en el valor exportado de petréleo,
bebidas, plomo y liquidos alcohdlicos y vinagres.

El valor de las exportaciones de banano
aument6 US$118.1 millones (19.5%), explicado por el

9 El modelo 1 se basa en la metodologia de Sebastian Edwards y
utiliza datos histéricos para estimar una ecuacion del tipo de cambio
real de equilibrio. EI modelo 2 utiliza una estimaciéon de vectores
autorregresivos con variables, como el crédito bancario al sector
privado, las remesas familiares y el PIB. El modelo 3 es un modelo
de balance macroeconémico y toma en cuenta las variables
siguientes: cuenta corriente, tipo de cambio real y PIB.

incremento, tanto en el volumen exportado (18.2%),
como en el precio medio por quintal (1.2%), al pasar
de US$15.27 a US$15.45. El alza en las ventas de la
fruta se asocia a la mayor demanda externa, lo que
motivé un incremento en las areas de cultivo;
mientras que el aumento en el precio internacional
obedece, fundamentalmente, a condiciones
climaticas adversas en algunos de los principales
paises productores, como Filipinas, Costa Rica y
Colombia. Cabe indicar que el 88.1% de las
exportaciones de dicho producto se destinaron a
Estados Unidos de América.

El valor de las exportaciones de hierro y acero
aumenté US$96.0 millones respecto a lo acumulado
a noviembre de 2014, al situarse en US$213.6
millones  (81.7%). Este resultado obedece,
fundamentalmente, al incremento de US$90.1
millones en las exportaciones de ferroniquel por parte
de la Compafiia Procesadora de Niquel de Izabal,
S.A.

Las ventas al exterior de articulos de vestuario
aumentaron US$47.2 millones (4.0%), resultado del
incremento en el volumen exportado (7.1%), el cual
fue contrarrestado, en parte, por la disminucion en el
precio medio de exportacion (2.9%). Dicho aumento
en el volumen se asocia a una mayor demanda por
parte de Estados Unidos de América, pais que
compra mas de 90.0% de estos bienes.

Gréfica 28
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El valor de las ventas al exterior de productos
farmacéuticos aumenté US$45.8 millones (18.0%),
reflejo de incrementos tanto en el precio medio
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(12.1%), como en el volumen exportado (5.2%). El
aumento en el valor exportado es consecuencia de
mayores ventas a Panama, Nicaragua, Honduras,
Costa Rica y El Salvador, paises que compran mas
del 80.0% de estos bienes.

El valor de las exportaciones de petroleo se
redujo 54.2% (US$141.4 millones), explicado por la
caida en el precio medio por barril (52.9%), que pasé
de US$87.54 a US$41.26; y la disminucién en el
volumen exportado de 2.8%. La reduccion en el
precio medio de exportacion es reflejo de la caida en
el precio internacional del crudo.

En cuanto al valor exportado de plomo, se
registr6 una disminucion de 10.8% (US$35.9
millones), debido, fundamentalmente, a la reduccién
en el precio medio (18.7%), ya que el volumen
exportado aumentd (9.6%). ElI comportamiento a la
baja en el precio medio de exportacion estuvo
influenciado, entre otros factores, por la relacion de
su cotizacién con otros metales y materias primas
(distintas al petréleo y sus derivados) que han sido
afectados por la fortaleza del ddélar estadounidense;
mientras que el aumento del volumen es
consecuencia de una mayor produccion de la Minera
San Rafael, aunque dicho crecimiento es inferior al
considerable incremento del afio anterior.

El valor de las ventas al exterior del rubro de
bebidas, liquidos alcohdlicos y vinagres registré una
reduccion de 13.1% (US$42.3 millones), reflejo de la
disminucion en 6.9% del precio medio y de 6.5% en
el volumen. Dicho comportamiento se explica,
fundamentalmente, por la reduccion en las ventas de
etanol como consecuencia de la caida en el precio
internacional del petroleo y sus derivados.

En lo que respecta a las importaciones, la
disminucion de su valor CIF (3.1%), estuvo
determinada por la reduccién de 15.5% en el precio
medio, efecto que fue compensado, parcialmente, por
el aumento de 14.7% en el volumen. El referido
comportamiento se explica, principalmente, por la
considerable reduccién en el valor importado de
combustibles y lubricantes (28.2%), asociado a la
caida de 40.6% en el precio medio y compensado,
parcialmente, por el incremento en el volumen de
20.2%; mientras que los otros rubros registraron una
mayor demanda, destacando bienes de consumo
(8.5%), bienes de capital (2.2%) y materiales de
construccion (0.9%).

Dada la significativa caida en el precio
internacional del crudo, se ha generado un ahorro
relevante en el rubro de combustibles y lubricantes de
US$919.8 millones a noviembre, al pasar de
US$3,264.7 millones en 2014 a US$2,344.9 millones
en 2015.

El ingreso de divisas por remesas familiares a
diciembre, alcanz6 US$6,285.0 millones, superior en
US$740.9 millones (13.4%) respecto a igual periodo
de 2014, principalmente, por la recuperaciéon en el
mercado laboral de Estados Unidos de América.

El déficit en cuenta corriente, con base en lo
anterior, se ubicaria en 0.5% del PIB (2.1% en 2014),
el cual seria financiado con flujos de capital privado,
particularmente de inversion extranjera directa.

Por su parte, el nivel de Reservas
Internacionales Netas (RIN) se situ6 al 31 de
diciembre en US$7,751.2 millones, equivalente a 5.4
meses de importacion de bienes que, conforme a
estandares internacionales, continda reflejando la
sélida posicion externa del pais, y superior en
US$417.7 millones al registrado a diciembre de 2014.

4, Finanzas publicas

Durante 2015, las finanzas publicas fueron
afectadas por el continuo deterioro de los ingresos
publicos provenientes de la recaudacion tributaria, asi
como de fuentes externas (préstamos y donaciones),
lo que conllevé a una significativa contencion del
gasto publico, obligando a las autoridades fiscales a
priorizar la asignacién de recursos que permitieran el
cumplimiento de los compromisos ineludibles de
gasto del Estado. Entre los principales factores que
debilitaron la recaudacion tributaria destacan: i) la
caida en el valor de las importaciones como resultado
de menores precios internacionales, principalmente,
de combustibles y lubricantes; ii) la disminucién en la
recaudacion del Impuesto Sobre la Renta (ISR),
motivada entre otros factores, por la reduccién de la
tasa impositiva a las empresas; iii) la caida de las
regalias petroleras, como consecuencia de la citada
reduccion del precio del petrdleo; y iv) la crisis
institucional de la Superintendencia de Administracion
Tributaria (SAT), que ha dificultado la implementacién
de las medidas administrativas. Por otra parte, el
ingreso de recursos provenientes de fuentes externas
se moder6 desde mayo derivado, posiblemente, de la
crisis politica e institucional que afectd al pais. En
términos generales, se estima que el monto de
recursos no recaudados, respecto de lo
presupuestado, significé una merma de recursos para
el Estado de alrededor de 1.5% del PIB, situacién que
obligd a las autoridades fiscales a contener el gasto y
a reducir el déficit fiscal previsto (2.0% del PIB).

En el contexto anterior, con cifras preliminares,
los ingresos tributarios y los gastos totales como
porcentaje del PIB se ubicaron en 10.2% y 12.2%,
respectivamente, siendo estos los niveles méas bajos
registrados en los dltimos 17 afios. En cuanto al
déficit fiscal y la deuda publica total como porcentaje
del PIB, estos se ubicaron en 1.5% y 24.3%, en su
orden, indicadores congruentes con el proceso de
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reduccion del déficit fiscal y con el mantenimiento de
una trayectoria de deuda puablica estable,
contribuyendo con ello a la estabilidad
macroeconomica en general, y a la estabilidad de los
precios internos, en particular.

a) Ingresos

Al 31 de diciembre de 2015, segun
cifras preliminares el MFP, los ingresos totales del
gobierno central aumentaron 1.0%, respecto al
mismo periodo del afio anterior, resultado del
incremento de 1.3% que registraron los ingresos
tributarios (94.3% de los ingresos totales) y de la
disminucién de 3.8% para el resto de ingresos (no
tributarios, de capital y donaciones). En lo que
corresponde a los ingresos tributarios, los impuestos
directos disminuyeron 1.2%, afectados por la baja de
4.1% en la recaudacion del ISR, resultado de la
reduccion de la tasa impositiva de las rentas de
actividades lucrativas del régimen de utilidades, lo
gue motivd el cambio de régimen de algunos
contribuyentes y la forma de determinar el pago
trimestral; mientras que el Impuesto de Solidaridad
(ISO) aumentd 10.5%. Por su parte, los impuestos
indirectos aumentaron 2.7%, de los cuales el
Impuesto al Valor Agregado (IVA) doméstico crecio
5.6% y el impuesto sobre la distribucion de petréleo
18.6%, ambos congruentes con el dinamismo del
consumo privado; mientras que el IVA sobre
importaciones disminuyé 3.4%, influenciado por la
reduccion en el valor de las importaciones,
principalmente, de combustibles y lubricantes?®.

De acuerdo con el MFP, los ingresos
tributarios al 31 de diciembre de 2015 alcanzaron un
monto de Q49,723.6 millones, equivalente a 90.9%
de la meta de recaudacién para dicho periodo
(Q54,701.1 millones), generando una brecha de
recaudacion negativa de Q4,977.5 millones (9.1%)*.

b) Gastos

Durante el primer trimestre de 2015, el
gasto publico evidencié un comportamiento dinamico,
reflejo del aumento en la disponibilidad de caja del
Gobierno Central, resultado de la pronta colocacién

10 Durante 2014, la vigencia del Acuerdo Gubernativo 174-2014
(exoneracién de multas) aporté al fisco Q573.8 millones, que
correspondian al pago de impuestos de ejercicios fiscales de afios
anteriores; al descontar dicho monto de la recaudacién de 2014, se
hubieran observado a diciembre de 2015 tasas de variacion de
2.5% para los ingresos tributarios, de -2.0% para el ISR y de 6.7%
para el IVA doméstico (en lugar de 1.3%, -4.1% y 5.6%,
respectivamente).

11 Entre los factores que han afectado el cumplimiento de la meta de
recaudacion se pueden mencionar: i) la resolucion de la Corte de
Constitucionalidad de suspender el impuesto a la telefonia; ii) la
crisis institucional de la SAT que ha dificultado la implementacién de
las medidas administrativas; y iii) la caida en la recaudacion del
ISR, del IVA importaciones y de las regalias petroleras.

de bonos del tesoro en el mercado local (Q7,021.7
millones) y de los desembolsos de préstamos de
apoyo presupuestario provenientes de organismos
financieros internacionales (Q3,520.6 millones). Sin
embargo, el continuo debilitamiento de la recaudacion
tributaria, asi como el agotamiento de los recursos
provenientes del endeudamiento publico durante los
Ultimos meses de 2015 obligé a adoptar medidas de
contencion del gasto publico, mediante la limitacion
de la ejecucion de gasto no prioritario y la aprobacion
mensual de una cuota financiera sobre la base de los
recursos financieros disponibles; asi como de
privilegiar aquellos gastos esenciales, como las
nominas salariales, el servicio de la deuda publica,
aportes institucionales y el gasto social. En ese
contexto, al 31 de diciembre de 2015, el gasto publico
disminuyd 1.5%, respecto a similar periodo del afio
anterior. En lo que respecta a la distribucion del
gasto, el de funcionamiento aumento 3.8%, mientras
que el de capital disminuy6 20.3%. El resultado en el
gasto de funcionamiento se asocia, principalmente, al
incremento en la némina de algunos ministerios como
el de Educacion; al incremento en el pago de
intereses de la deuda publica; al aporte ordinario y
extraordinario al Tribunal Supremo Electoral; a los
aportes a las entidades descentralizadas vy
autonomas; y a la priorizacion del gasto social
(incluye el gasto en salud y asistencia social;
educacion, ciencia y cultura; y seguridad interna). El
gasto de capital refleja la caida de 51.7% en la
inversion directa, principalmente, por la baja
ejecucion del gasto de infraestructura a cargo del
Ministerio de Comunicaciones, Infraestructura y
Vivienda.

A nivel institucional, la ejecucion del
gasto total en 2015, incluyendo amortizaciones de la
deuda pulblica, se ubicO en 88.4%, inferior al
registrado en 2014 (91.9%), principalmente por la
atencion del Servicio de la Deuda Publica (99.7%).
Entre las entidades que tuvieron mayores porcentajes
de ejecucion destacan: el Ministerio de Educacion
(98.3%) y las Obligaciones del Estado a Cargo del
Tesoro (89.3%); en tanto que las que registran
menores porcentajes de ejecucion sobresalen el
Ministerio Agricultura, Ganaderia y Alimentacion
(61.6%) y el Ministerio de Comunicaciones,
Infraestructura y Vivienda (60.8%).

c) Resultado fiscal y financiamiento

La diferencia entre los ingresos y el
gasto publico, al 31 de diciembre de 2015, resulté en
un déficit fiscal de Q7,158.8 millones (1.5% del PIB),
inferior al registrado en el mismo periodo del afio
anterior (Q8,594.4 millones) tanto en términos
nominales como en términos del PIB, en congruencia
con el modesto dinamismo en el gasto puablico. Por el
lado de las fuentes de financiamiento, el
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financiamiento interno neto fue positivo en Q3,994.0
millones, resultado de negociaciones de bonos del
tesoro por Q8,159.5 millones'?, vencimientos por
Q4,159.5 millones y amortizacién neta de primas de
deuda interna por Q6.0 millones. En lo que respecta
al financiamiento externo neto, este se ubicd en
Q3,637.7 millones, derivado de desembolsos por
Q6,240.0 millones y amortizaciones por Q2,602.3
millones. El resultado de las operaciones anteriores
generd un aumento de caja del Gobierno Central por
Q472.9 millones.

Al 31 de diciembre de 2015, el saldo de
la deuda publica interna se ubicé en Q61,623.3
millones (12.6% del PIB), el que, si bien es mayor en
Q4,000.0 millones respecto al 31 de diciembre de
2014 (Q57,623.3 millones), es menor al 12.7% del
PIB de 2014. El saldo de la deuda publica externa se
situé en US$7,489.9 millones, mayor en US$450.6
millones respecto al 31 de diciembre de 2014
(US$7,039.3), aunque como porcentaje del PIB
también se redujo, al pasar de 12.0% del PIB a
diciembre de 2014 a 11.7% al 31 de diciembre de
2015.

Vale destacar que en diciembre de 2015
el MFP coloc6 en el mercado local el saldo de bonos
del tesoro (Q361.4 millones) que estaba previsto para
restituir parcialmente las deficiencias netas del Banco
de Guatemala, correspondientes al ejercicio contable
2013. Dichos fondos los utilizé para gasto publico. En
el Anexo 1 se presenta un andlisis detallado sobre la
importancia de restituir las deficiencias netas al
Banco Central.

C. RESPUESTA DE POLITICA MONETARIA,
CAMBIARIA'Y CREDITICIA EN 2015

1. Tasa de interés lider de politica monetaria

Conforme el calendario previsto para 2015, la
Junta Monetaria se reunié en febrero, marzo, abiril,
mayo, junio, agosto, septiembre y noviembre para
decidir sobre el nivel de la tasa de interés lider de
politica monetaria. En febrero, la Junta Monetaria
decidié reducir el nivel de la referida tasa en 50
puntos basicos para ubicarla en 3.50%; en tanto que
en marzo, abril y mayo decidi6 mantenerla en ese
nivel.

En la reunion efectuada en junio, la redujo en
25 puntos bésicos para situarla en 3.25%,
manteniendo ese nivel en la decisién de agosto. La
redujo nuevamente en 25 puntos en la decision de

12 | a totalidad de dicho monto fue colocada en moneda nacional a
plazos de 10, 12, y 15 afios y a tasas de rendimiento promedio
ponderado de 7.1%, 7.4% y 7.5%, respectivamente.

septiembre, con lo que el nivel de la tasa de interés
lider de politica monetaria se ubicé en 3.00%, mismo
nivel qgue mantuvo en su reunion de noviembre. En
todas las decisiones se tomé en cuenta el balance de
riesgos de inflacién, siendo relevante en el analisis
del ambito externo, que la economia mundial
continuaba con un proceso de recuperacion, en un
contexto en el que seguian privando riesgos a la baja
e incertidumbre. Asimismo, tomé en cuenta que los
precios de algunas de las materias primas que
afectan la inflacidn en el pais (petréleo, maiz amarillo
y trigo) continuaron en niveles inferiores a los
observados en los Ultimos dos afios, previéndose que
se mantengan asi en el horizonte de pronéstico. En el
ambito interno, destacdé que el desempefio de la
actividad econémica se mantuvo congruente con la
estimacion de crecimiento anual del PIB, como lo
reflejaba el comportamiento de algunos indicadores
de corto plazo como el IMAE, las remesas familiares
y el crédito bancario al sector privado. Subrayé que
los prondsticos de inflacion para 2015 se ubicaban
ligeramente por debajo del limite inferior de la meta
(4.0% +/- 1 punto porcentual), aunque para 2016
estos muestran una tendencia al alza acercandose al
valor puntual de dicha meta, en un contexto en el que
las expectativas de inflacion permanecen ancladas,
resultado de la evolucién de precios del petréleo y de
la disciplina de la politica monetaria, asi como del
efecto positivo proveniente de la reduccion del déficit
fiscal.

Vale indicar que la Junta Monetaria,
considerando que la disminucién de la inflacion desde
el segundo semestre de 2014 ha estado influenciada
por un choque de oferta externo, relacionado con la
caida de los precios internacionales del petréleo y
sus derivados, ha sido prudente en reducir
gradualmente el nivel de la tasa de interés lider de
politica monetaria, ante la presencia de un choque de
oferta, que por su naturaleza, es temporal.

En ese sentido, la Junta Monetaria manifesto,
en todas sus reuniones, que continta dando estrecho
seguimiento al comportamiento de los prondsticos y
expectativas de inflacibn y a los principales
indicadores econ6micos, 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 econdémicos.
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Gréfica 29
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Fuente: Banco de Guatemala.

2. Operaciones de estabilizaciéon monetaria

En adicion 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.
En ese sentido, derivado de que en el afio se
observaron excedentes de liquidez asociados,
principalmente, a la disminuciéon en la posicién con
bancos, al 31 de diciembre, las referidas operaciones
registraron una disminucién de Q17.2 millones, de los
cuales el 75.3% corresponde al sector privado y el
24.7% a entidades publicas. Cabe indicar que al
finalizar 2014, el 15.5% de las OEM estaba colocado
a un dia, en tanto que al 31 de diciembre de 2015 la
referida proporcién aumenté a 16.2%. Por su parte, la
proporcion de OEM colocada por fechas de
vencimiento, pas6 de 30.8% en diciembre de 2014 a
27.1% el 31 de diciembre de 2015, en tanto que el
porcentaje de OEM colocado a largo plazo aumento
en 3.0 puntos porcentuales (de 53.7% en 2014 a
56.7% en 2015). El costo de politica derivado de las
respectivas operaciones se situé en 0.3% del PIB,
igual al del afio previo.

Es importante destacar que dado el elevado
stock de operaciones de estabilizacién monetaria, el
Banco Central debe mantener su presencia en el
mercado de largo plazo, a fin de tratar de ir
resolviendo el problema estructural de la politica
monetaria que hace que este tenga una posicion
deudora frente al mercado de dinero.

Cabe indicar que a principios de 2015 el Banco
de Guatemala captaba depdsitos a plazos de hasta 1
afio, mientras que el Ministerio de Finanzas Publicas

coloca Bonos del Tesoro a plazos de entre 7 y 15
afios. Ante tal circunstancia, los expertos del Centro
Regional de Asistencia Técnica de Centroamérica,
Republica Dominicana y Panaméa (CAPTAC-DR) han
recomendado al Banco de Guatemala hacer
colocaciones de depésitos a plazos mayores de 1
afio procurando alcanzar hasta 3 afios, con el
propésito de que en el mercado existan precios de
referencia adicionales para la negociacion de
instrumentos publicos en el mercado secundario, lo
gue ademas permitiria al Banco Central realizar una
mejor gestion de sus pasivos. En ese contexto el
Banco de Guatemala, a partir del 16 de marzo de
2015 inici6 la captacion de depdsitos a plazo hasta 2
afos.

3. Tipo de cambio nominal

En el Esquema de Metas Explicitas de
Inflacion (EMEI), la flexibilidad del tipo de cambio
nominal es crucial para que los agentes econdmicos
comprendan que la autoridad monetaria considera la
inflacion como su ancla nominal. En adicion, 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 produccion. En ese contexto, el
Banco de Guatemala, mediante una regla
transparente y plenamente conocida por el mercado,
participa en el Mercado Institucional de Divisas
Unicamente con el objetivo de moderar la volatilidad
del tipo de cambio nominal del quetzal respecto al
dolar estadounidense, sin alterar su tendencia.

Al 31 de diciembre de 2015, el tipo de cambio
nominal del quetzal respecto al délar estadounidense,
en términos generales, mantuvo un comportamiento
relativamente consistente con su estacionalidad,
registrando un nivel de Q7.63237 por US$1.00 que
representa una ligera depreciacion, respecto del afio
anterior, de 0.47%. El tipo de cambio del délar, a lo
largo de 2015 se vio influenciado por una menor
demanda de divisas para importaciones respecto del
afio anterior y de una mayor oferta de estas,
principalmente por el dinamismo de las remesas
familiares. Asimismo, al 31 de diciembre, la
participacion del Banco Central en ese mercado
cambiario gener6 compras netas de divisas por
US$375.4 millones (compras por US$409.9 millones
y ventas por US$34.5 millones), equivalente a 0.97%
del total de divisas negociadas en el Mercado
Institucional de Divisas.
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SEGUNDA PARTE
POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA

l. PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA 2016
A. DEL ENTORNO EXTERNO

1. Crecimiento econémico

El FMI, en su mas reciente informe sobre las
perspectivas de la economia mundial, destaca que
las condiciones econémicas en las principales
economias y regiones se mantuvieron desiguales en
2015. En efecto, respecto del afio previo, el
crecimiento en las economias avanzadas se
recuperaria ligeramente, liderado por el desempefio
de Estados Unidos de América; mientras que en las
economias de mercados emergentes y en desarrollo,
el crecimiento se desaceleraria, debido a la
disminucion en los precios de las materias primas, la
depreciacion de sus monedas y el aumento de la
volatilidad en los mercados financieros.

Para 2016, el FMI proyecta que la actividad
economica mundial mejorara al crecer 3.4% (3.1% en
2015), debido a la continuacion del proceso de
recuperacion de las economias avanzadas que inicié
en 2013 y que seguird consolidandose el proximo afio
(1.9% en 2015 y 2.1% en 2016); también por las
mejores perspectivas para las economias de
mercados emergentes y en desarrollo (4.0% en 2015
y 4.3% en 2016), en particular, para aquéllas que
enfrentaron importantes dificultades en 2015 (Rusia,
Venezuela, Argentina y algunas de Oriente Medio,
excepto en Brasil cuya contraccion econdémica se
extenderia hasta 2016). Si bien el crecimiento en
varias de estas economias se mantendria débil o con
tasas negativas, los resultados serian mejores a los
esperados para el presente afio, lo que estaria
compensando, en parte, la desaceleracion esperada
en la Republica Popular China.

En las economias avanzadas, Estados Unidos
de Ameérica registraria un crecimiento de 2.5% tanto
en 2015 como en 2016, apoyado por los bajos
precios de la energia, el fortalecimiento de los
balances generales de los bancos y las sociedades
privadas no financieras y la mejora en el mercado
inmobiliario; factores que estarian compensando la
disminucion de las exportaciones netas, debido,
principalmente, a la apreciacion del ddlar
estadounidense frente a otras monedas. No obstante,
las perspectivas de largo plazo aun son débiles, dado
el envejecimiento de la poblacion y el bajo
crecimiento de la productividad total de los factores
de produccién.

En la Zona del Euro, el crecimiento del
producto se situaria en 1.5% en 2015y en 1.7% en

2016 apoyado por los bajos precios del petréleo, la
expansion monetaria y la depreciacion del euro.
Dicho crecimiento estaria asociado a la mejora en la
actividad econémica de Alemania, Francia, ltalia y
especialmente Espafia. Por su parte, la situacion de
Grecia continla siendo dificil, debido al prolongado
periodo de incertidumbre que se extendi6 desde
inicios de afio y de las medidas de ajuste que se
deben implementar como parte del tercer programa
de rescate financiero. Sin embargo, los recientes
acuerdos alcanzados en Europa han reducido, en
parte, las preocupaciones en torno a dicho pais.

En el Reino Unido, el crecimiento continuaria
apoyado por la recuperacion del crecimiento de los
salarios y los bajos precios internacionales del
petrdleo.

En Japdn, luego del estancamiento del PIB en
2014 (0.0%), se considera que su crecimiento
econdmico seré gradual, al pasar de 0.6% en 2015 a
1.1% en 2016, apoyado por un mayor ingreso real,
por los altos precios de las acciones; la
implementacién de una segunda fase del programa
de facilidad cuantitativa y cualitativa (QQEZ2);
ademas, por los bajos precios internacionales del
petrdleo y otras materias primas. La actividad
econdmica japonesa no ha reaccionado conforme lo
esperado, ante las denominadas  politicas
Abendmicas, lo cual, como se indicd, ha puesto en
duda su efectividad, lo que desde inicios de su
implementacidén ya se habia cuestionado.

En las economias de mercados emergentes y
en desarrollo, se espera que continle la
desaceleracion del crecimiento en la Republica
Popular China, que pasaria de 6.9% en 2015 a 6.4%
en 2016, debido a que las medidas de politica que
buscan el reequilibrio de su modelo econdmico
podrian continuar centrandose en reducir las
vulnerabilidades derivadas del rapido crecimiento del
crédito y de la inversién y no tratar de compensar la
desaceleracion esperada de la actividad econémica.
En ese contexto, la puesta en marcha de reformas
estructurales, junto con los bajos precios
internacionales del petréleo y otras materias primas,
podria impulsar el consumo.

En América Latina, el débil crecimiento para
2015 (-0.3%) continuaria en 2016 (-0.3%). En parte,
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reflejo del modesto crecimiento en Estados Unidos de
América durante el primer semestre del afio que
afectd las perspectivas de México (2.5% en 2015 y
2.7% en 2016); mientras que el descenso en el precio
de las materias primas continuaria debilitando las
perspectivas econdémicas para la mayoria de paises
de América del Sur.

En Brasil, la débil confianza empresarial y del
consumidor, derivadas de las dificiles condiciones
politicas y de la necesidad de restringir la postura de
la politica monetaria, deterioraron la demanda
interna, en particular, la inversién privada, por lo que
se prevé una recesion para 2015 (-3.8%), con efectos
de contagio a nivel regional. Para 2016, no se prevé
que las tensiones politicas disminuyan
considerablemente, lo que hace poco probable que la
confianza de los agentes econdmicos se recupere en
el corto plazo, lo cual, entre otros factores, provocaria
que la recesion econdmica se extienda hasta finales
de 2016 (-3.5%). Por su parte, en Venezuela la
recesion fue profunda en 2015 (-10.0%) y persistiria
en 2016 (-6.0%), debido a la caida en los precios
internacionales del petroleo desde mediados de
2014, lo cual ha incrementado los desequilibrios
macroeconOmicos internos y las presiones sobre la
balanza de pagos; a lo que se suma la falta de
coherencia en sus politicas econémicas. Ademas, se
espera que la mayor debilidad en los precios de los
metales modere la recuperacion del crecimiento
econdmico en Chile (2.3% en 2015y 2.5% en 2016) y
en Perl (2.4% en 2015 y 3.3% en 2016); mientras
que Colombia registraria crecimientos de 2.5% y de
2.8% en 2015y en 2016, respectivamente.

En Centroamérica, el crecimiento se elevaria
moderadamente (3.3% en 2015 y 3.6% en 2016)
debido, en parte, al incremento del ingreso en
términos reales, derivado de la expectativa de que los
precios internacionales del petréleo podrian
permanecer en niveles bajos el préximo afio.

Finalmente, el FMI sefiala que los riesgos que
afectarian el crecimiento econémico mundial y, por
ende, las proyecciones antes citadas, incluyen:
menor crecimiento en la Republica Popular China, ya
sea por una desaceleracion moderada, con politicas
enfocadas a reducir vulnerabilidades méas que a
apoyar el crecimiento, o por un aterrizaje forzoso,
cuyos efectos derrame serian negativos para el
comercio mundial; precios mas bajos de las materias
primas, que afectarian en forma negativa a los paises
exportadores netos de las mismas; mayor
fortalecimiento del ddlar estadounidense respecto a
las principales monedas a nivel mundial, que
causaria tensiones en las hojas de balance y en las
fuentes de fondeo, contrarrestando los beneficios
comerciales de la depreciacion real de las monedas
en algunas economias; incremento del

apalancamiento de las empresas; mayor crecimiento
del crédito bancario, particularmente, en moneda
extranjera; y turbulencia en los mercados financieros,
derivado de una normalizacién no exitosa'de la
politica monetaria en las economias avanzadas.

En ese contexto, el FMI estima que la
distribucion de riesgos esta sesgada a la baja y que
una materializacion simultanea de algunos de estos
riesgos podria implicar perspectivas menos
favorables en las economias avanzadas y para las
economias de mercados emergentes y en desarrollo.

2. Inflacién mundial

El nivel general de inflacion internacional ha
disminuido, especialmente en las economias
avanzadas, a consecuencia, principalmente, de la
caida de los precios internacionales del petréleo y
sus derivados y de otras materias primas. En las
economias de mercados emergentes y paises en
desarrollo, la reduccion en el precio de las materias
primas también ha contribuido a reducir el nivel
general de precios; sin embargo, en algunas
economias la importante depreciacibn de sus
monedas, ademas de su condicion de exportadores
netos de materias primas, ha moderado ese efecto.
De acuerdo a las previsiones del FMI, la inflacién
mundial se situaria en 3.5% para 2016; en las
economias avanzadas en 1.4%; mientras que para
las economias de mercados emergentes y paises en
desarrollo la misma podria situarse en 5.0%.

En Estados Unidos de América se anticipa que
la inflacion se ubique en 1.4% en 2016, inferior al
objetivo de largo plazo establecido por la FED de
2.0%, debido a que la reduccion del precio de la
energia, continuaria ejerciendo alguna influencia
durante ese periodo, aunado a un moderado
incremento de los salarios.

En la Zona del Euro, la inflaciobn continuaria
baja, por lo que podria situarse en 1.1% en 2016,
también por debajo de la meta establecida por el
Banco Central Europeo (BCE) de 2.0%. El FMI y el
BCE estiman que el riesgo de deflacion se ha ido
reduciendo paulatinamente. No obstante, las
expectativas inflacionarias siguen bajas y permanece
el riesgo de que disminuyan, especialmente, por la
significativa reduccién en los precios internacionales
de las materias primas, particularmente el petréleo y

13 La ruptura global de los mercados financieros implicaria la
pérdida de confianza en las politicas monetarias; disminucion del
crecimiento econémico; retraso o paralizacién de la normalizacién
de las referidas politicas; cambios en las primas de riesgo,
influenciadas por la baja liquidez del mercado; desaceleraciones del
ciclo de crédito, junto con un desordenado desapalancamiento,
entre otros factores.
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sus derivados, en combinacién con una débil
recuperacion econémica.

En Japon, se anticipa que la inflacion se sitle
en 0.6% en 2016, en el marco de una politica
monetaria altamente expansiva; sin embargo, las
expectativas de un menor nivel de inflacion se han
incrementado por la recesién técnica iniciada en el
segundo trimestre de 2015 y por la caida de los
precios internacionales de las materias primas.

En la Republica Popular China, la proyeccion
de inflacién se sitia en 1.8% para 2016; la cual
estarian reflejando la reduccién en los precios de las
materias primas y el debilitamiento de su demanda
interna.

Para América Latina, se prevé que la inflacion
se sitle en 10.5% para 2016. En algunas de las
economias con metas explicitas de inflacion, las

Cuadro 4

proyecciones de inflacion sugieren que la misma
estaria por arriba de la meta fijada por las
autoridades monetarias, mientras que en otras se
registrarian  leves reducciones. En  términos
generales, se prevé que dicha variable converja a las
metas establecidas por los bancos centrales, una vez
que el choque temporal de los precios internacionales
del petréleo tienda a moderarse. En México y Perq, la
inflacién prevista para 2016 es de 3.0% y de 2.5%, en
su orden. En Brasil, la inflacion disminuiria en 2016 a
niveles de alrededor de 5.5%. Para el caso de
Colombia y Chile, se esperarian ligeras reducciones
para 2016 (3.3% y 3.5%, respectivamente). En lo que
respecta a Centroamérica, para 2016 se estima una
moderada alza (4.3%), asociada principalmente al
aumento en el rubro de alimentos.

Proyecciones de Crecimiento Econdmico e Inflacion de los Socios Comerciales de

Guatemala
(porcentajes)

PIB (variacién anual)

INFLACION (fin de periodo)

Proyecciones

Proyecciones

2014 2015 2016 2014 2015% 2016

Principales socios

Estados Unidos 24 25 25 0.6 0.5 1.4

El Salvador 2.0 2.3 25 0.5 1.0 2.0

Honduras 3.1 35 3.6 5.8 2.4 5.2

Zona del Euro 0.9 15 17 -0.2 0.2 1.1

México 2.3 25 2.7 4.1 2.1 3.0
Otros socios

Colombia 4.6 25 2.8 37 6.8 3.3

Japén 0.0 0.6 11 2.6 0.3 0.6

Brasil 0.1 -3.8 -35 6.4 10.7 55

Chile 1.9 2.3 25 4.6 4.4 35

Pera 2.4 2.4 3.3 3.2 4.4 25

Reino Unido 2.9 2.3 2.3 0.9 0.2 1.7

China 7.3 6.9 6.4 15 1.6 1.8
Mundial 3.4 31 34 3.2 3.6 35

-Economias avanzadas 1.8 1.9 21 0.7 0.8 1.4

-Economias de mercados

emergentes y paises en

desarrollo 4.6 4.0 4.3 51 5.7 5.0

-América Latinay el Caribe (1) 13 -0.3 -0.3 8.2 5.7 10.5
-América Central 35 3.3 3.6 4.2 17 4.3

Principales socios (2) 2.2 2.5 2.5 1.3 0.9 1.9

Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial. Fondo Monetario Internacional, octubre de 2015 y actualizacion a
enero de 2016 y consultas de Articulo IV. Consensus Forecasts a enero de 2016 y reporte de la Unidad de

Inteligencia de The Economist, a diciembre de 2015.

@ Cifras preliminares a diciembre. Estados Unidos y Japon a noviembre.

(1) En la inflacion para 2014 se excluye a Argentina y se refiere al promedio simple de la inflacién observada al
final del periodo y de las proyecciones del Fondo Monetario Internacional.

(2) Corresponde al promedio de: Estados Unidos de América, México, Zona del Euro, El Salvador y Honduras, que
en conjunto representan alrededor de 65% del total del comercio exterior del pais.
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B. DEL ENTORNO INTERNO

1. Balanza de pagos

Tomando en cuenta la evolucién esperada de
la coyuntura econémica mundial y las perspectivas de
crecimiento interno, se anticipa que la cuenta
corriente de la balanza de pagos registre un déficit
equivalente a 0.6% del PIB al finalizar 2016. Dicho
resultado estaria explicado por los saldos deficitarios
de la balanza comercial, de la de servicios y de la
renta, los cuales serian compensados, de manera
parcial, por el saldo superavitario de las
transferencias corrientes netas, relacionado
principalmente con el crecimiento previsto de 8.5% en
las remesas familiares.

De conformidad con lo anterior, se espera que
el comportamiento del comercio exterior sea
congruente con la aceleracion del comercio mundial
previsto para 2016 (3.4% segun el FMI, 2.6% en
2015). En lo que respecta al valor FOB de las
exportaciones, este se situaria en US$11,499.8
millones, mayor en 5.5% al de 2015. Dicho resultado
estaria determinado por el aumento de US$175.1
millones (6.6%) en el valor de las exportaciones de
productos tradicionales y el de los otros productos de
exportacion (a Centroamérica y al resto del mundo)
por US$415.2 millones (5.1%). En el caso de los
productos tradicionales, el mejor desempefio se
asociaria a la recuperacién de las exportaciones de
azucar, banano, café, petroleo y cardamomo, como
resultado de una mejora prevista tanto en el volumen
como en el precio medio de exportacion. En lo que
respecta al desglose de los otros productos, se
estima que las exportaciones a Centroamérica
crezcan 4.7%, mientras que las de otros productos
que se destinan al resto del mundo, estarian
aumentando 5.3%.

En lo que respecta a las importaciones FOB,
en términos de valor, se ubicarian en US$17,110.8
millones, comportamiento congruente con las
proyecciones de crecimiento de la actividad
econOmica y que se reflejaria en aumentos en los
rubros de combustibles y lubricantes (10.8%), bienes
de consumo (4.8%), materiales de construccion
(4.4%), maquinaria, equipo y herramienta (3.7%) y
materias primas y productos intermedios (2.0%).

Por su parte, las remesas familiares
aumentarian 8.5%, ante las perspectivas de
consolidacion del crecimiento econémico en Estados
Unidos de América, que contribuiria a una mejora en
los niveles de empleo, aunque en menor grado,
respecto de 2015.

El déficit en cuenta corriente seria financiado,
principalmente, por la cuenta de capital y financiera,
asociado al incremento previsto en la inversién

extranjera directa por alrededor de 10.0%,
especialmente en los sectores siguientes: agricultura,
minas y canteras; telecomunicaciones; comercio;
electricidad; e industria manufacturera, asi como a los
flujos de financiamiento externo al pais, tanto al
sector privado (créditos comerciales y lineas de
crédito) como al sector publico (principalmente,
desembolsos de empréstitos). No obstante, aln se
observaria una disminuciéon de US$50.0 millones en
las Reservas Internacionales Netas (RIN).
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Cuadro 5

BALANZA DE PAGOS
ANOS: 2015 - 2016
(en millones de US Dolares

Variaciones
CONCEPTO 2015° | 2016 " 2015- 2014 2016-2015
Base Absoluta| % |Absoluta %
CUENTA CORRIENTE -350.9 -423.9 878.8 -71.5 -73.0 20.8
A- BALANZA COMERCIAL -5,474.8 -5,611.0 589.3 -9.7 -136.2 25
Exportaciones FOB 10,901.3 11,499.8 -90.4 -0.8 598.5 55
Mercancias Generales 10,765.1 11,355.4 -39.0 -0.4] 590.3 5.5
Principales Productos 2,638.7 2,813.8 -140.7 5.1 175.1 6.6
Otros Productos 8,126.4 8,541.6 101.7 1.3 415.2 5.1
Bienes Adquiridos en Puerto 136.2 144.4 -51.4 -27.4 8.2 6.0
Importaciones FOB 16,376.1 17,110.8 -679.7 -4.0 734.7 4.5
Mercancias Generales 16,369.0 17,103.2 -678.3 -4.0] 734.2 4.5
Bienes Adquiridos en Puerto 7.1 7.6 -1.4 -16.5 0.5 7.0
B- SERVICIOS -163.0 -208.1 -105.3 182.5 -45.1 27.7
Créditos 2,803.7 2,946.9 -33.7 -1.2 143.2 5.1
Débitos 2,966.7 3,155.0 71.6 2.5 188.3 6.3
C- RENTA -1,802.9 -2,108.2 -250.0 16.1 -305.3 16.9
Créditos 456.3 478.2 10.6 2.4 219 4.8
Débitos 2,259.2 2,586.4 260.6 13.0 327.2 14.5
D- TRANSFERENCIAS CORRIENTES 7,089.8 7,503.4 644.8 10.0 413.6 5.8
Remesas Familiares (Netas) 6,462.8 7,012.1 763.7 134 549.3 8.5
CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA 1,503.9 1,818.7 -293.0 -16.3 314.8 20.9
A- CUENTA DE CAPITAL (NETO) 0.0 0.0 0.0 0.0 -
B- CUENTA FINANCIERA 1,503.9 1,818.7 -293.0 -16.3 314.8 20.9
1- Inversion Directa 1,294.5 1,428.6 12.2 1.0 134.1 10.4
En el exterior -115.0 -121.9 -8.6 8.1 -6.9 6.0
En Guatemala 1,409.5 1,550.5 20.8 15 141.0 10.0
2- Inversion de Cartera -49.2 -48.9 -843.6 -106.2 0.3 -0.6]
3- Otralnversién 258.6 439.0 538.4 -192.4] 180.4 69.8
Préstamos del Sector Publico 475.2 587.0 469.5 8,236.8 111.8 235
ERRORES Y OMISIONES -677.6 -1,444.8 -182.9 37.0 -767.2 113.2
SALDO DE BALANZA DE PAGOS 475.4 -50.0 402.9 555.7 -525.4( -110.5
ACTIVOS DE RESERVA (- aumento)*/ -475.4 50.0 -402.9 555.7 525.4| -110.5
CUENTA CORRIENTE /PIB -0.5 -0.6

¢/ Cifras estimadas.

pY 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 econdmica

El dinamismo de la actividad econdmica se
refleja en el comportamiento de los diferentes
indicadores de corto plazo como el IMAE, el PIB
trimestral, las remesas familiares, los salarios, segun
el Instituto Guatemalteco de Seguridad Social (IGSS),
y el crédito bancario al sector privado, especialmente
el destinado al consumo. Dicho dinamismo se refleja,
por el lado de la oferta, en el crecimiento de todas las
ramas de actividad econdémica y, por el lado del
gasto, en el dinamismo del consumo privado y de la
demanda externa, por lo que la estimacion revisada
del PIB para 2015 es de 4.1%. En cuanto a las
perspectivas para 2016, con la dltima informacién
disponible, las proyecciones de crecimiento para la
economia mundial (incluyendo los principales socios
comerciales de Guatemala), anticipan que el
crecimiento del PIB se ubicaria en un rango de entre
3.1%y 3.9%.
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P Cifras preliminares.

e Cifras estimadas.

Y Cifras proyectadas.
Fuente: Banco de Guatemala.

A continuacion se presenta un detalle de las
proyecciones del sector real para 2016.

a) Actividad sectorial

La actividad Agricultura, ganaderia,
caza, silvicultura y pesca (con una participacion de
13.6% en el PIB y una contribucion de 0.38 puntos
porcentuales) se estima registre un crecimiento de
3.5%, asociado a la recuperacién prevista en la
produccion de café, producto de la renovacion del

parque cafetero y demas labores culturales
orientadas a eliminar los efectos ocasionados por la
roya en dicho cultivo. Asimismo, se prevé un
desempefio positivo en el cultivo de banano, debido a
la ampliacion de &reas productoras, resultado de
mejores perspectivas de demanda externa. Por su
parte, en los cultivos no tradicionales se estiman
mayores niveles de produccion de hortalizas y frutas,
asociados a una mayor demanda interna y a
condiciones climaticas normales para su cultivo.

La actividad Explotaciéon de minas y
canteras (con una participacion de 0.8% en el PIB y
una contribuciéon de 0.04 puntos porcentuales) se
prevé muestre un crecimiento de 1.8%, congruente
con los niveles esperados de extraccion de minerales
metdlicos, como plomo, zinc, plata y niquel, asi como
con el desempefio positivo en la extracciéon de piedra,
arena y arcilla, asociado a la evolucién esperada de
la actividad construccion.

Para las Industrias manufactureras (con
una participacion de 17.6% en el PIB y una
contribucién de 0.63 puntos porcentuales) se estima
una variacion positiva de 3.4%, influenciada por el
mayor dinamismo esperado en las actividades
dedicadas a la elaboracién de alimentos, ante
mejores expectativas de crecimiento en la demanda
interna de dichos productos. También se proyecta
dinamismo para las actividades de otros productos
manufacturados, como resultado de una mayor
demanda interna y externa, principalmente de
productos de caucho y plastico; vidrio, ceramicos,
arcilla, cemento, articulos de hormigén y otros
minerales no metalicos.

El Suministro de electricidad y captacion
de agua (con una participacion de 2.8% en el PIB y
una contribucion de 0.10 puntos porcentuales) se
estima crezca 4.5%, asociado al incremento previsto
en la generacion de energia eléctrica con recursos
renovables, que favoreceria la composicion de la
matriz energética y el valor agregado del sector. En
efecto, durante 2016 se prevé el inicio de
operaciones de nuevas plantas de generacion
hidraulica, entre las que destaca Renace Il, ubicada
en San Pedro Carchd, Alta Verapaz, con capacidad
para generar 114MW.

El sector Construccion (con una
participacion de 2.8% en el PIB y una contribucién de
0.12 puntos porcentuales) se estima registre un
crecimiento de 3.0% en 2016, influenciado por la
evolucion positiva esperada en la construccion de
edificaciones privadas para uso residencial y no
residencial.

INFORME DEL PRESIDENTE DEL BANCO DE GUATEMALA ANTE EL HONORABLE CONGRESO DE LA REPUBLICA 41




El Comercio al por mayor y al por menor
(con un peso relativo de 11.7% en el PIB y una
contribucién de 0.75 puntos porcentuales) se estima
crezca a un ritmo de 3.7%, asociado a las
expectativas de crecimiento en la produccién de
bienes agropecuarios e industriales de consumo
interno; asi como al crecimiento, en términos de
volumen, de las importaciones de bienes.

El Transporte, almacenamiento vy
comunicaciones (con un peso relativo de 10.3% en el
PIB y una contribuciéon de 0.23 puntos porcentuales)
se estima crezca a un ritmo de 3.2%, asociado a las
perspectivas de crecimiento del transporte de carga
por via terrestre y del volumen de carga embarcada y
desembarcada en los puertos nacionales; asi como a
la ampliacion de los servicios de telefonia,
particularmente los relacionados con la transmision
de datos.

La Intermediacién financiera, seguros y
actividades auxiliares (con un peso relativo de 6.1%
en el PIB y una contribucion de 0.33 puntos
porcentuales) se estima registre una tasa de
crecimiento de 9.0%, influenciado, principalmente,
por la evolucion prevista para el crédito al sector
privado, asi como para las actividades de seguros.

El Alquiler de vivienda (con un peso
relativo de 9.8% en el PIB y una contribucion de 0.23
puntos porcentuales) se estima crezca a una tasa de
3.2%, asociada al mayor dinamismo previsto de la
cantidad de viviendas terminadas en 2016, como
consecuencia de la evolucién positiva esperada en el
rubro de edificaciones en la actividad de
construccion.

Los Servicios privados (con una
participacion de 15.7% en el PIB y una contribucion
de 0.43 puntos porcentuales) se estima registre un
crecimiento de 3.3%, como consecuencia de
perspectivas favorables de crecimiento del gasto en
consumo final de los hogares, que incidiria
favorablemente en las actividades de hoteles y
restaurantes y en la de mantenimiento y reparacion
de vehiculos automotores. Por su parte, se prevé un
comportamiento positivo, aunque menos dinamico, en
las actividades relacionadas con servicios de
publicidad y actividades de radio, televisién, debido a
gue en 2015 la demanda de este tipo de servicios se
vio influenciada positivamente por el proceso
electoral.

La actividad Administracién publica y
defensa (con un peso relativo de 7.8% en el PIB y
una contribucion de 0.26 puntos porcentuales) se
estima registre un crecimiento de 3.5%, tomando en
cuenta el comportamiento previsto en el pago de
remuneraciones y transferencias corrientes por parte
del Gobierno Central, en el Presupuesto General de

Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal
2016.
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Cuadro 6

PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL
MEDIDO POR EL ORIGEN DE LA PRODUCCION
ANOS: 2015 - 2016

(estructura porcentual y tasas de crecimiento)

) Estructura porcentual| Tasas de variacion Contribucion al PIB
ACTIVIDADES ECONOMICAS
2015 ¢ 2016 " | 2015¢ 2016 " | 2015¢ 2016 *Y

1. Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura 'y pesca 13.6 13.6 3.8 35 0.40 0.38

2. Explotacion de minas y canteras 0.9 0.8 6.6 1.8 0.17 0.04

3. Industrias manufactureras 17.6 17.6 3.7 34 0.70 0.63

4. Suministro de electricidad y captacion de agua 2.8 2.8 4.3 45 0.10 0.10

5. Construccion 2.8 2.8 34 3.0 0.14 0.12

6. Comercio al por mayor y al por menor 11.7 11.7 51 3.7 0.99 0.75

7. Transporte, almacenamiento y comunicaciones 10.3 10.3 35 3.2 0.26 0.23

8. Intermediacion financiera, seguros y actividades auxiliares 5.8 6.1 12.1 9.0 0.43 0.33

9. Alquiler de vivienda 9.8 9.8 3.1 3.2 0.24 0.23

10. Servicios privados 15.8 15.7 39 33 0.53 0.43

11. Administracion publica y defensa 7.8 7.8 3.0 35 0.22 0.26

PRODUCTO INTERNO BRUTO 4.1 3.1-39
¢ Cifras estimadas.
Y Cifras proyectadas.
b) Demanda interna c) Demanda externa
Para 2016 se prevé que la demanda Las exportaciones de bienes y servicios

interna registre un crecimiento de 3.5%, impulsado, en términos reales, crecerian 3.5%, ante el

por una parte, por la evolucién positiva del consumo
privado, asociado al crecimiento en las remesas
familiares, las remuneraciones de los hogares y a la
estabilidad esperada en el nivel general de precios vy,
por la otra, a la recuperacion esperada en el gasto de
consumo del gobierno general, resultado de mayores
niveles de remuneraciones previstas para la
Administracién  Central, de acuerdo con el
Presupuesto General de Ingresos y Egresos del
Estado para el Ejercicio Fiscal 2016.
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incremento esperado en la demanda de productos
nacionales por parte de los principales socios
comerciales del pais; a la exploracién y la apertura de
nuevos mercados para los productos agropecuarios e
industriales.

En cuanto a las importaciones de bienes
y servicios, en términos reales crecerian 3.6% en
2016, resultado de la demanda de bienes para
consumo final; asi como para consumo intermedio e
inversion por parte de las actividades agropecuarias,
industriales, comerciales, de comunicaciones y de
suministro de energia.
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Cuadro 7

PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL
MEDIDO POR EL DESTINO DEL GASTO
ANOS: 2015 - 2016

(estructura porcentual y tasas de crecimiento)

Estructura porcentual Tasas de variacion
CONCEPTO
2015 ¢/ 2016 P/ 2015 ¢/ 2016 PY/
1. DEMANDA INTERNA 5.0 3.5
GASTO DE CONSUMO FINAL 95.9 96.3 4.4 3.9
G{:xstos en consumo de las personas e instituciones 85.1 85.5 51 a1
privadas sin fines de lucro
Gastos en consumo del gobierno general 11.0 10.9 -1.2 3.0
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO 14.7 14.6 57 2.5
VARIACION DE EXISTENCIAS 0.1 -0.1
2. EXPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS 27.4 27.4 5.6 3.5
3. IMPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS 38.9 38.9 7.9 3.6
PRODUCTO INTERNO BRUTO (1+2-3) 4.1 3.1-3.9

€ Cifras estimadas.
Y Cifras proyectadas.

3. Sector fiscal

El Presupuesto General de Ingresos y Egresos
del Estado para el Ejercicio Fiscal 2016 preve, como
principal fuente de financiamiento del déficit fiscal, la
colocacién de bonos del tesoro (Q9,426.5 millones) v,
a la vez, faculta al Ministerio de Finanzas Publicas
para que durante el primer semestre coloque bonos
del tesoro hasta el 50% del monto autorizado, en
tanto se concluye el proceso de negociacion y
aprobacion de préstamos de apoyo presupuestario
con organismos financieros internacionales (estimado
en alrededor de US$550.0 millones), utilizando el
espacio presupuestario que no se ejecutaria por la
colocacién de bonos en el primer semestre. El
presupuesto también contempla que si no se
concreta la obtencion de los referidos préstamos, el
Ministerio de Finanzas Publicas queda facultado para
colocar el 50% restante del monto autorizado de
bonos, en el segundo semestre de 2016.

En el contexto anterior, con el propésito de
tener un panorama del probable desempefio de las
cuentas fiscales para 2016, se plantean dos
escenarios; uno base y otro alternativo, tomando en
cuenta para ambos casos el techo presupuestario
establecido en el presupuesto aprobado. En el
escenario base se supone que las autoridades
fiscales concluyen el proceso de negociacion y
aprobacion del financiamiento externo, recursos que
vendrian a sustituir la fuente de financiamiento
prevista con bonos del tesoro. El escenario

alternativo supone que no se lograria concretar las
negociaciones del financiamiento externo, en cuyo
caso el monto de colocaciones de bonos del tesoro
seria igual al monto total autorizado.

En todo caso, resulta imperativo que se
mantenga la coordinacién entre el Ministerio de
Finanzas Publicas y el Banco de Guatemala a efecto
de que las colocaciones de los bonos del tesoro no
modifiquen de manera sustancial la situacion de
liquidez en el mercado, asi como las condiciones de
estabilidad en el mercado cambiario, lo que
contribuiria a seguir preservando la estabilidad de los
principales precios macroeconémicos.

a) Escenario base

De conformidad con el presupuesto
para 2016, los ingresos y donaciones ascienden a
Q57,946.7 millones, mayores en Q5,214.3 millones
(9.9%) respecto a la estimacién de cierre de 2015, en
tanto que por el lado del gasto se ejecutarian
Q66,326.3 millones, monto superior en Q6,435.1
millones (10.7%). Como resultado, el déficit fiscal se
ubicaria en Q8,379.6 millones, equivalente a 1.6% del
PIB, porcentaje mayor al registrado en 2015 (1.5%
del PIB). En lo que respecta al financiamiento del
déficit, el financiamiento interno neto seria de
Q3,418.7 millones, resultado de la colocacion neta de
bonos del tesoro en el mercado interno por Q5,136.3
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millones!4, amortizacion de deficiencias netas del
Banco de Guatemala por Q1,710.6 millones vy
amortizaciéon de primas de la deuda interna a largo
plazo por Q7.0 millones. Por su parte, el
financiamiento externo neto ascenderia a Q4,583.6
millones?®®, resultado de desembolsos por Q7,336.0
millones y amortizaciones por Q2,752.4 millones. Por
Ultimo, se registraria una disminucion de caja y
bancos por Q377.3 millones.

b) Escenario alternativo

Para el escenario alternativo se
consideran los mismos ingresos y donaciones y
gastos del escenario base, pero cambia la
distribucion de las fuentes del financiamiento del
déficit fiscal. En ese contexto, el financiamiento
interno neto se ubicaria en Q7,708.9 millones,
producto de negociaciones netas en el mercado
interno por Q9,426.5 millones'®, amortizacion de
deficiencias netas del Banco de Guatemala por
Q1,710.6 millones y amortizacion de primas de la
deuda interna a largo plazo por Q7.0 millones. Por su
parte, el financiamiento externo neto ascenderia a
Q293.4 millones, resultado de desembolsos por
Q3,045.8 millones y amortizaciones por Q2,752.4
millones. Por dltimo, se registraria una disminucion
de caja y bancos por Q377.3 millones.

En ambos escenarios se prevé el
traslado de los bonos del tesoro al Banco de
Guatemala para cubrir las deficiencias netas del
ejercicio fiscal 2014.

14 Corresponde al 50% de la colocacién total de bonos del tesoro
prevista; es decir, la nueva emisién mas el roll-over.

15 Dado que en este escenario se obtendria financiamiento externo
mediante préstamos con organismos multilaterales, no se plantea
una emision internacional de bonos.

16 Aunque el Ministerio de Finanzas Publicas esta facultado para
efectuar una colocacion internacional de bonos, este escenario,
para efectos de andlisis, supone que la colocacion se realiza en el
mercado local.
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Cuadro 8

GOBIERNO CENTRAL
EJ ECUCI~ON PRESUPUESTARIA
ANOS: 2015 - 2016

(millones de quetzales)

Escenarios Variaciones respecto de 2015
Concepto 2015" 2016 Escenario Base  |Escenario Alternativo
Base”” |AlternativoP”'| Absoluta | Relativa | Absoluta | Relativa
. Ingresos y Donaciones 52,7324 | 57,946.7 57,946.7 5,214.3 9.9 5,214.3 99
1. Ingresos Corrientes 52,7064 | 57,941.0 57,9410 5,234.6 99 5,234.6 9.9
a. Tributarios 49,7236 | 54,5558 54,555.8 48322 9.7 48322 9.7
b. No Tributarios y donaciones 2,982.8 3,385.2 3,385.2 4024 135 4024 135
2. Ingresos de Capital 26.0 5.7 5.7 -20.3 -78.0 -20.3 -78.0
Il. Total de Gastos 59,8912 | 66,326.3 66,326.3 6,435.1 10.7 6,435.1 10.7
A. De Funcionamiento 49,2570 | 54,025.7 54,025.7 4,768.7 9.7 4,768.7 9.7
B. De Capital 10,6342 | 12,3006 12,300.6 1,666.4 15.7 1,666.4 15.7
IIl. Superavit o Déficit Presupuestal -7,1588 | -8,3796 83796 | -1,2208 171 | -1,220.8 171
(-) Déficit
IV. FAnanciamiento Total (A+B + C) 7,158.8 8,379.6 8,379.6 1,220.8 171 1,220.8 17.1
A Interno (1-2) 3,994.0 34187 7,708.9 -575.3 -14.4 37149 93.0
1. Negociacién neta de bonos del tesoro 4,000.0 5,136.3 9,426.5 1,136.3 284 54265 135.7
2. Amortizacién deuda interna 6.0 17176 17176 17116 | 285614 17116 | 285614
Amortizacion deficiencias netas del Banco de Guatemala 0.0 1,710.6 1,710.6 1,710.6 0.0 1,710.6 0.0
Amortizacion de primas de la deuda interna a largo plazo 6.0 70 7.0 1.0 16.8 10 16.8
B. Externo (1-2) 3,637.7 4,583.6 2934 945.9 260 | -3,3443 919
1. Desembolsos 6,240.0 7,336.0 30458 1,096.0 176 | -3,194.2 512
2. Amortizaciones 2,602.3 2,752.4 2,752.4 150.1 58 150.1 58
C. Variacién de Caja -472.9 3773 3773 850.2 -179.8 850.2 -179.8
(-) aumento (+) disminucién
Carga tributaria 10.2 104 104
Déficit/PIB -15 -16 -16

¢ Cifras estimadas.
Y Cifras proyectadas.
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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 econdmica, a pesar de que
los referidos agregados ya no estan sujetos a metas
de crecimiento, como ocurria en el pasado.

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 fendmeno
esta asociado, entre otros factores, a la expansiony 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 econdmicas. Derivado de lo anterior,
dentro de las estimaciones de emisién monetaria y de
los medios de pago estdn considerados esos
patrones de comportamiento. En ese contexto, entre
enero y la primera semana de mayo de 2015, la
demanda de emision monetaria mostré un ritmo
dinamico de crecimiento (en promedio, alrededor de
10.0%), el cual, aunque se ubicaba por encima de los
valores estimados, era relativamente congruente con
el dinamismo observado en los principales
indicadores de la actividad econdmica y, en general,
guardaba una estrecha relacion con sus
componentes tendencial y estacional. A partir de la
segunda semana de mayo la variacion interanual del
saldo de la emisibn monetaria se expandid
considerablemente (de 10.2% el 7 de mayo a 21.5%
el 14 de mayo), como resultado de una demanda
adicional de efectivo por motivo precaucion por parte
de los agentes econdmicos, debido a rumores acerca
de un banco del sistema. Dicha demanda adicional
de efectivo, dado el motivo que la ocasiond y
considerando experiencias similares de afios
anteriores, se estimd que retornaria gradualmente a
niveles de alrededor de 10.0%, en la medida en que
los agentes econdmicos normalizaran su demanda de
dinero; por lo que, dicho excedente de emision
monetaria no provocaria presiones inflacionarias.

Al analizar los componentes de la emisién
monetaria (numerario en circulaciébn y caja de
bancos), se observo que, entre la segunda quincena
de mayo y la dltima semana de octubre, ambos se
redujeron gradualmente. En efecto, el proceso de
convergencia de la emision monetaria hasta la
primera semana de octubre, fue el resultado de la
recuperacion gradual de la confianza por parte del
publico (aunque a un ritmo mas lento al esperado),

reflejada en una reduccién de la demanda del publico
por efectivo (numerario en circulacién) y, en mayor
medida, por la disminucién del efectivo en poder de
las instituciones bancarias (caja de bancos); por lo
que, el primer motivo que generé el incremento en la
demanda de emisibn monetaria se redujo
considerablemente (aunque no por completo), de
21.5% el 14 de mayo a 13.1% el 8 de octubre.

A partir de la segunda semana de octubre, se
observo el inicio de un nuevo episodio de incremento
en la demanda de emisién monetaria, aunque en esta
ocasion, explicado por motivo transaccion,
particularmente por el dinamismo en el consumo
privado. En ese contexto, al 31 de diciembre la
emisién monetaria registré una variacion interanual
de 14.2%.

Tomando en consideracion que ambos motivos
(precaucién y transaccion) ejercieron una influencia
importante en el comportamiento de la emision
monetaria, se estima que la variacion interanual de la
emisién monetaria se ubique en un rango entre 8.0%
y 11.0% en diciembre de 2016, ante la premisa de
que la demanda de efectivo tenderia a normalizarse
en el transcurso del presente afio, congruente con el
crecimiento econdmico previsto y la meta de inflacion.

Los medios de pago totales (M2), por su parte,
han mantenido un comportamiento dinamico,
asociado a un multiplicador bancario que se mantiene
en niveles relativamente altos, reflejo de un adecuado
proceso de creacion secundaria de dinero y, por
ende, del grado de confianza de los agentes
econdémicos en el sistema financiero nacional. De
conformidad con la informacion observada a
diciembre de 2015 y con las estimaciones de los
departamentos técnicos del Banco de Guatemala, la
variacion relativa interanual de los medios de pago
totales (moneda nacional m&s moneda extranjera)
prevista para finales de 2016 podria situarse entre
8.0% y 10.0%.

Por su parte, el crédito bancario al sector
privado continda creciendo a un ritmo compatible con
su tendencia de largo plazo, aunque cabe indicar que
el crédito bancario ha registrado una tendencia al
alza desde noviembre de 2014, asociada,
principalmente, al dinamismo observado en el crédito
en moneda extranjera, particularmente al sector
empresarial mayor, el que ha sido financiado con una
mayor utilizacién de lineas de crédito del exterior v,
en menor medida, con captaciones en moneda
extranjera. Vale indicar que la mayor preferencia por
el financiamiento en moneda extranjera, entre otros
factores, se asocia a la estabilidad del tipo de cambio
nominal y a la reduccion observada en las tasas de
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interés. El crédito en moneda nacional también ha
mostrado un mayor dinamismo, asociado al
incremento en el crédito al consumo. En ese
contexto, se prevé que la variacién interanual del
crédito bancario al sector privado se ubique entre
9.0% y 12.0% en diciembre de 2016.

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

En el contexto de programa monetario, dada la
expectativa que prevalece acerca del desempefio de
las finanzas publicas en el ejercicio fiscal 2016,
especialmente, en lo relativo al origen del
financiamiento y tomando como base el Presupuesto
de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio
General Fiscal 2016 aprobado por el Congreso de la
Republica, se elaboraron dos posibles escenarios
para las cuentas fiscales y monetarias que sirvan de
referencia para tener una perspectiva de estas para
el proximo afio. En el escenario base se supone que
en el segundo semestre del afio se obtendria
financiamiento externo neto por un total de US$550.0
millones, mientras que en el escenario alternativo se
considera que no se obtendria financiamiento
externo, por lo que la totalidad del financiamiento se
obtendria mediante la colocacion de Bonos del
Tesoro en el mercado nacional.

En el escenario base, las principales variables
del programa monetario para 2016 evolucionarian de
la manera siguiente: a) un aumento de la demanda
de emision monetaria por Q3,103.0 millones; b) una
disminucion de las reservas monetarias
internacionales de US$50.0 millones; c¢) una
disminucion en los depésitos del Gobierno Central en
el Banco de Guatemala por Q377.0 millones; d) un
aumento del encaje de los bancos del sistema por
Q2,293.0 millones; y €e) una reduccion en las
operaciones de estabilizacion monetaria (OEM) por
Q4,331.0 millones.

En el escenario alternativo, derivado de una
recomposicion en la situacién financiera,
especialmente en el tipo de financiamiento, por parte
del gobierno para el ejercicio fiscal 2016, habria una
utilizacién de caja por Q377.0 millones, una mayor

reduccion de las OEM, respecto del escenario base y
una disminucién en las reservas monetarias
internacionales netas por US$600.0 millones, en
tanto que el resto de variables (excepto la deficiencia
neta estimada) se mantendria sin cambios.
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Cuadro 9

PROGRAMA MONETARIO Y FISCAL 2016
(millones de quetzales)

e — Escenario Escenario
P Base Alternativo
CUENTAS FISCALES

Ingresos 57,947 57,947
Egresos 66,326 66,326
Corrientes 54,026 54,026
Capital 12,301 12,301
Déficit 8,380 8,380
(% del PIB) 1.6 1.6
Financiamiento externo neto 4,584 293
Financiamiento interno neto 3,419 7,709

Variacion de Caja

(-) Aumento (+) Disminucién 377 377

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

I. Reservas Monetarias Internacionales Netas -400 -4,800
En US$ -50 -600

Il. Activos Internos Netos -828 -946
1. Gobierno Central 377 377
2. Resto del sector publico -336 -336
3. Posicién con bancos -2,293 -2,293
Crédito a bancos 0 0
Resena bancaria -2,293 -2,293

4. Otros Activos Netos 1,423 1,304
Gastos y productos 1,420 1,301
Otros 3 3

[1l. CREACION DE LIQUIDEZ -1,228 -5,746
B. DEMANDA DE EMISION MONETARIA 3,103 3,103
C. EXCEDENTE (-) O FALTANTE (+) 4,331 8,850

DE LIQUIDEZ (B-III)
D. OEM NETAS CON EL SECTOR PRIVADO (-) Aumento 4,331 8,850
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I. 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 inflacién, 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 econdmicos 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 Organica 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 econdmico nacional e internacional.

En ese contexto, desde 2012 se adoptd una
politica monetaria, cambiaria y crediticia sin vigencia
definida, contenida en la resoluciéon JM-171-2011 y
sus modificaciones en resoluciones JM-139-2012,
JM-62-2013, JM-121-2013, JM-133-2014 y
JM-120-2015 (Anexos del 2 al 7). Dentro de dicha
normativa, entre otros aspectos, se determind una
meta de inflacion de mediano plazo de 4.0% +/- 1
punto porcentual y se previé que la referida politica
se revise por lo menos una vez al afio y, de ser el
caso, el Banco Central proponga a la Junta Monetaria
las modificaciones que considere convenientes,
tomando en consideracién la coyuntura tanto interna
como externa.

En el esquema de metas explicitas de inflacién
(EMEI), vigente desde 2005, la meta de inflacién
constituye el ancla nominal de la politica monetaria y,
por tanto, guia las acciones de la autoridad monetaria
y las expectativas de los agentes econémicos. Para
evaluar la consecucion de la meta, se determin6 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 periédicamente,
de acuerdo a un calendario que define con
anticipacion la Junta Monetaria. También se
establece que se dara 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 prondéstico con el
proposito de que exista un balance integral y con
suficientes elementos que permitan a la autoridad
monetaria profundizar en el analisis macroeconémico
y anticipar los riesgos a la baja o al alza que podrian
afectar la tendencia de la inflacibn y tomar

oportunamente las decisiones que se considere
pertinentes, minimizando ajustes bruscos o
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 propésitos establecidos, la revision
que se efectud a la misma es resultado del esfuerzo
que han venido realizando los departamentos
técnicos del Banco Central para contar con mas
herramientas analiticas que aporten y complementen
el andlisis de las otras variables a las cuales se les da
seguimiento. Por ello se hizo una revision al indice
sintético de las variables indicativas, por razones de
transparencia y con el propésito de perfeccionar
dicho indice a efecto de mejorar su poder informativo,
en beneficio del Balance de Riesgos de Inflacién que
elabora el Banco Central.

Por otra parte, como resultado del proceso de
perfeccionamiento del EMEI, la Junta Monetaria
determiné una meta de inflacion de mediano plazo de
4.0% +/- 1 punto porcentual, vigente a partir de enero
de 2013, la cual persigue la materializacion del
proceso de convergencia de la inflacion a dicha meta,
mediante un anclaje efectivo de las expectativas de
inflacion de los agentes econdmicos. No obstante,
tomando en consideracion que, por una parte, la
actual coyuntura economica internacional
caracterizada por bajos precios en las materias
primas que afectan la inflacion en Guatemala y un
proceso moderado de recuperacion econdmica
mundial, podria generar una trayectoria de inflacién
interna por debajo del limite inferior de la referida
meta y, por la otra, que la mayoria de divisiones de
gasto del IPC, excepto la relativa a Alimentos y
Bebidas no Alcohdlicas, presentaron una variacion
interanual por debajo de sus pardmetros histéricos y
del valor puntual de la meta de inflacion, se plante¢ la
conveniencia de evaluar si se debiera reducir la
actual meta de inflacion. Sobre el particular, dentro de
las principales conclusiones al respecto destacan: el
hecho de que se requieren cambios estructurales
para considerar una meta de inflacion menor, entre
ellos un mayor apoyo de la politica fiscal, la mejora
en el mecanismo de transmision de la politica
monetaria, un mayor desarrollo del mercado
secundario y una evidencia més concreta de que la
persistencia inflacionaria se ha reducido, lo que se
reflejaria en condiciones inflacionarias mas
moderadas respecto de niveles histdricos.

Con relacion 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, un
tipo de cambio nominal flexible se constituye en una
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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 inflacién. La referida flexibilidad hace que
la tasa de interés de politica monetaria sea un
instrumento independiente para el cumplimiento de la
meta de inflacion. En adicion, un tipo de cambio
nominal flexible contribuye a mantener la estabilidad
financiera, mediante la disminucion de los incentivos
en la toma excesiva de riesgos cambiarios por parte
de los agentes econdémicos. En Guatemala la
utilizacion de una regla de participacion en el
mercado cambiario para moderar la volatilidad del
tipo de cambio, sin afectar su tendencia, ha sido un
factor que ha dado transparencia al mercado
cambiario y sigue siendo uno de los elementos que
han sustentado dicha participacion. En ese contexto,
considerando, por una parte, que la regla contenida
en la politca monetaria, cambiaria y crediticia
vigente, ha sido efectiva para moderar la volatilidad
del tipo de cambio nominal sin afectar su tendencia vy,
por la otra, que en el escenario internacional se prevé
una normalizacién ordenada y gradual de la politica
monetaria estadounidense, la Junta Monetaria
considerd procedente continuar con el proceso de
flexibilizacion cambiaria de una forma gradual y
establecié que existia un espacio para ampliar el
margen de fluctuacion de la regla de participacion de
0.70% a 0.75%, permaneciendo sin cambio el resto
de las condiciones y caracteristicas de la regla.

Finalmente, la Junta Monetaria luego de haber
evaluado la politica monetaria, cambiaria y crediticia
vigente, haber conocido las perspectivas relativas al
entorno econoémico externo e interno y analizar la
revision presentada por los departamentos técnicos
del Banco Central, resolvi6 efectuar algunas
modificaciones a dicha politica, las cuales fueron
incluidas en la resolucién JM-120-2015 (Anexo 7).
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ANEXO 1

DEFICIENCIA NETA DEL BANCO DE GUATEMALA Y OPERACIONES DE
ESTABILIZACION MONETARIAY

I ORIGEN DE LOS COSTOS DE EJECUCION
DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA
Y CREDITICIA

Los costos de politica monetaria son muchas
veces de caracter estructural y ocurren porque los
bancos centrales tienen pasivos con costos por
encima de sus activos rentables. La interrogante a
plantear es ¢por qué existen pasivos con costos en
un banco central? La respuesta a dicha interrogante
tiene que ver con el hecho de que en el pasado
muchos bancos centrales, en América Latina, por
ejemplo, financiaban los déficits del gobierno con
emision inorganica a costo cero 0 a un costo muy por
debajo del prevaleciente en el mercado, lo cual
generaba excedentes de liquidez que tenian que
esterilizarse para evitar procesos inflacionarios
severos e incluso hiperinflacionarios. También
financiaban actividades productivas que el gobierno
consideraba prioritarias con tasas de interés
subsidiadas (practica conocida como crédito dirigido).
Otra fuente de costos para la politica monetaria fue la
fijacion de tasas de interés (represion financiera) que
propiciaba arbitrajes, dado que los destinatarios de
créditos dirigidos obtenian recursos a tasas de interés
bajas, que luego prestaban a tasas de interés mas
altas, por lo que el banco central estaba,
implicitamente, otorgando un subsidio de tasas de
interés. En adicién, en muchos casos el
sostenimiento de regimenes de tipo de cambio fijo
era una politica de Estado y se realizaba a costa del
uso de las reservas monetarias internacionales del
Banco Central o la contratacion de lineas de crédito o
préstamos para atender las obligaciones del Estado
frente a sus acreedores externos, que también
generaban excedentes de liquidez. De hecho, en
muchos casos, luego del abandono de tipos de
cambio fijos y la utilizacién de tipos de cambio
mudltiples, varios bancos centrales, incluyendo el de
Guatemala, compraban divisas a un tipo de cambio
similar al de mercado y las vendian al gobierno a un
tipo de cambio “oficial’, que en la mayoria de los
casos estaba muy por debajo del de mercado, con lo
cual se generaban excedentes que debian
esterilizarse mediante operaciones de estabilizacion
monetaria. Otra forma de generacion de esos pasivos
se daba cuando ocurrian rescates de instituciones
bancarias y el costo de los mismos era absorbido por
el banco central. Otros costos de politica monetaria

17 Elaborado por el Departamento de Andlisis Macroeconémico y
Pronésticos del Banco de Guatemala.

se generan cuando el banco central en su calidad de
agente financiero no cobra al gobierno comisiones
por este servicio o el gobierno fija la comision de
manera arbitraria. También se generan estos pasivos
cuando el banco central tiene que esterilizar los
excedentes de liquidez que se derivan de los déficits
fiscales, sean estos financiados externa o
internamente. La misma esterilizacion de las pérdidas
del banco central, al tener que ser neutralizadas con
sus propios instrumentos (en lugar de titulos valores
del gobierno central), crea un pasivo adicional que al
no cubrirse esa deficiencia contribuye a aumentar el
saldo de las operaciones de mercado abierto, lo que
genera un problema de stock, o cuando la deficiencia
no se cubre por el Estado a costo de mercado, se
produce un problema de flujo que no contribuye a
reducir el problema.

Pero ¢,qué era lo que permitia que los bancos
centrales incurrieran en esas practicas? La
experiencia de América Latina y la de varias
economias de mercados emergentes y en desarrollo,
puso en evidencia que la principal causa para que un
banco central generara pérdidas era la falta de
autonomia e independencia de los bancos centrales,
la cual se reflejaba en débiles marcos legales, que en
muchos casos les asignaban objetivos multiples o por
la conformacién de sus juntas monetarias, en las
cuales predominaba la presencia de representantes
del sector publico; en muchos casos los titulares de
los bancos centrales eran nombrados de manera
politica y, por tanto, respondian a los intereses de los
gobiernos de turno; en otros casos la participacion de
los ministros de hacienda en esas juntas tenian doble
voto, por lo que el banco central actuaba en linea con
los intereses del gobierno central, todo ello aunque
fuera en contraposicion a sus propios objetivos. En
otros casos, la presencia predominante del sector
privado también generaba conflictos de interés,
limitando también la toma de decisiones de las
autoridades monetarias.

Estas operaciones que se denominan también
cuasifiscales?® porque devienen de la

18 Todas las funciones del Estado tienen un costo y deben
financiarse con ingresos corrientes preferentemente; la SAT por ley
recibe 2% de los ingresos tributarios para cumplir su objetivo; las
municipalidades, 10%; la Universidad de San Carlos, 5%; el
Organismo Judicial, 4%, etcétera; en tanto que, la deficiencia neta
del Banco de Guatemala en 2014 (Q1,710.6 millones) fue de
alrededor de 3.4% de los ingresos corrientes registrados ese afio,
equivalente a sélo 0.4% del PIB, significativamente por debajo de
las asignaciones antes citadas.
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responsabilidad que tiene el Estado de cumplir con la
funcién puablica que regularmente se le asigna a los
bancos centrales, como lo es procurar la estabilidad
de precios, terminaron erosionando el capital de
muchos bancos centrales y comprometiendo la
viabilidad futura para cumplir el mandato de velar por
dicha estabilidad en el nivel general de precios; es
decir, mantener el poder adquisitivo de las moneda
gue emiten. Esto explica, en parte, el hecho de que
muchos paises de Ameérica Latina experimentaran
procesos serios de inflacion o hiperinflacion, o de
dolarizacion en sus economias (que implica una
pérdida de sefioreaje, lo que ademas de afectar su
resultado financiero, refleja una pérdida de
credibilidad en la moneda y en su autoridad
monetaria) ante la desconfianza en la moneda local.

Entonces ¢por qué otros bancos centrales no
tienen deficiencia neta? En buena medida esto se
debe a que en muchos paises las operaciones de
estabilizacién monetaria se llevan a cabo con titulos
del tesoro, es decir, titulos del gobierno emitidos por
los ministerios de finanzas publicas o de hacienda vy,
por tanto, desde su origen los costos los cubre el
Estado, para ello cada afio se autoriza al Estado a
gue una parte de la emisién de bonos del ejercicio
fiscal sea de uso exclusivo para los bancos centrales.

El problema de la falta de autonomia e
independencia de los bancos centrales comienza a
enfrentarse a finales de los ochentas y en la region
centroamericana desde inicios de los noventas. Se
observo un profundo interés de la sociedad por evitar
la generacion de burbujas o de procesos
hiperinflacionarios, lo que dio lugar a que las
autoridades legislativas de los paises de la regién
mejorarén sus marcos de politica monetaria mediante
el otorgamiento de una mayor independencia legal,
financiera e instrumental a los bancos centrales.
Algunos paises avanzaron rapidamente en la
consolidacion de dicha independencia y autonomia
de sus bancos centrales, otros entre los que figura
Guatemala, aunque hicieron cambios relevantes, no
los completaron y, por ende, adn persisten algunos
riesgos que los hacen vulnerables. En este sentido,
vale traer a cuenta que empresas calificadoras de
riesgo  como Fitch Ratings y organismos
internacionales como el FMI, mencionan que el
cambio en la conformacion de la Junta Monetaria de
Guatemala, es una de las tareas pendientes.

Los resultados de los Ultimos afios en materia
de estabilidad macroeconémica evidencian con total
claridad que se han dado procesos de desinflacién y
desdolarizacion en todos los paises que actuaron
seriamente en la direccion de otorgar autonomia e
independencia a los bancos centrales, fortaleciendo
su patrimonio, modificando la conformacién de sus
juntas monetarias, los procesos de designacion de

sus miembros; asi como los periodos para los cuales
son nombrados, estableciendo con claridad el
objetivo del banco central y proveyendo los
instrumentos y herramientas para que puedan ser
utiizadas por el banco central con @ total
independencia y flexibilidad. Ese esfuerzo de parte de
los legisladores fue resultado de un convencimiento
de que una inflacion baja promueve el uso eficiente
de los recursos productivos, disminuye la
incertidumbre, incentiva la inversion y evita
redistribuciones arbitrarias del ingreso y la riqueza,
gue afectan especialmente a la poblacién mas pobre,
al preservar el valor de la moneda con lo cual evita la
pérdida del poder adquisitivo de la misma. El
mantener esa inflacibn baja y estable es la
interpretacion practica del concepto de estabilidad de
precios. Ese objetivo fundamental definido por el
legislador contribuye al objetivo mas amplio de
propiciar condiciones mas favorables al desarrollo
ordenado de la economia (propiciando un crecimiento
sostenido, de pleno empleo y en general de progreso
y bienestar). Es por ello que se reconoce que la mejor
contribucién de los bancos centrales al crecimiento
econdmico se basa en la confianza de que con sus
acciones procurara la estabilidad de precios, pues
estimula el ahorro, la inversion y las ganancias de
productividad.

Il. ORIGEN DE LAS OPERACIONES DE
ESTABILIZACION MONETARIA Y DE SU
COSTO EN GUATEMALA

Al analizar los distintos pasivos del Banco de
Guatemala, desde una perspectiva historica, se
observa que en la década de los ochenta se
generaron excedentes de liquidez causados
principalmente  por desequilibrios fiscales vy
cambiarios. En efecto, la crisis de la deuda externa
en 1982, los sostenidos déficits fiscales que
generaron niveles de endeudamiento importantes, la
recurrencia de choques externos (caida en los
precios de los principales productos de exportacion,
aumento en los precios de los derivados del petréleo,
el deterioro de los términos de intercambio y el
mantenimiento de tipos de cambio fijos, entre otros
factores) acompafiada de wuna politica fiscal
expansiva financiada con recursos del Banco Central,
no sélo no permitia transparentar el costo real de las
politicas publicas, sino que generaba distorsiones en
la asignacion de recursos pues demandaba
actuaciones del Banco Central en materia de tasas
de interés o de tipo de cambio nominal, muchas
veces contrarias a los fundamentos
macroeconomicos; es decir, implicaba que el Banco
de Guatemala tuviera que hacer esfuerzos
importantes con los instrumentos a su alcance con el
prop6sito de tratar de mantener una paridad
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cambiaria (que no era sostenible), o castigar el
proceso de formacion de capital al fijar tasas de
interés (que no reflejaban las condiciones de
mercado) a la vez que procuraba, con los pocos
instrumentos con que contaba, que no se generaran
procesos hiperinflacionarios o devaluatorios como los
gue se estaban observando en varios paises de
América Latina. El resultado a finales de dicha
década se reflejo en desequilibrios macrofinancieros,
un costo que se absorbié con el agotamiento de las
reservas monetarias internacionales, una severa
depreciacién del quetzal y una inflacion de 60.0%,
aunque por muchos afios la inflacién se mantuvo en
dos digitos.

Con el propésito de mejorar la asignacion de
recursos en la economia, a partir de 1989 se inicié un
proceso de liberalizacion de las tasas de interés y de
los tipos de cambio; eliminacién de los controles de
precios; y una neutralizacion de los excedentes de
liquidez con instrumentos de control monetario
indirecto, como las operaciones de mercado abierto o
de estabilizacion monetaria. No obstante ello, se
continuaba generando costos de politica monetaria
pues, como se indico, al perderse todas las reservas
internacionales, el Banco Central tenia que contratar
préstamos o lineas de crédito externas para atender
los pagos internacionales del Estado, en su calidad
de agente financiero, o para cubrir la demanda de los
agentes econdmicos, lo que le generaba costos
adicionales al Banco Central por el costo de dichos
préstamos.

Al igual que muchos paises del mundo,
Guatemala, decidi6 avanzar en la tarea de dotar de
autonomia e independencia a su Banco Central,
mediante la implementacién de una serie de medidas
y acciones complementarias a las iniciadas a finales
de los afios ochenta, algunas de orden legal que
incluso se llevaron a orden constitucional como la de
definir con claridad un sélo objetivo para el Banco de
Guatemala y la prohibicion de otorgar crédito al
Gobierno. En adicién se comienza a utilizar las
operaciones de mercado abierto como el principal
instrumento de politica monetaria y se inicia el
proceso de implementacibn de una matriz de
modernizacion del sistema financiero. Esos
resultados, si bien dieron sus frutos, no fueron
suficientes, pues comenzaron a reflejar que los
excedentes de liquidez por esterilizar eran
importantes e incidian en el costo de la politica
monetaria, por lo que también se requeriria de una
accion operativa para fortalecer y mejorar la eficiencia
de la politica monetaria, mediante el reconocimiento
de la necesidad de recapitalizar al banco central.

Luego de las medidas de flexibilizacién
financiera y cambiaria, el Banco de Guatemala
implementd una estrategia de amortizacion de sus

pasivos externos que termind en marzo de 2006,
cuando pago totalmente la deuda del banco central.
Otro evento notable, como se indic6, durante ese
periodo (especificamente en 1993) fue la prohibicién
al Banco de Guatemala de otorgar crédito tanto
directo como indirecto al Gobierno Central, incluida
en el articulo 133 de la Constitucion Politica de la
Republica de Guatemala, lo cual se constituyé en un
cambio fundamental que detuvo la creacién de
excedentes de liquidez, asociada al financiamiento de
déficits fiscales por parte del Banco Central, evitando
generar, por esta via emision inorganica. Este cambio
es quiza uno de los pilares mas importantes sobre los
que descansa la politica monetaria de Guatemala.
Sin embargo, es evidente que estos cambios no
fueron suficientes, pues el proceso de estabilizacion y
ajuste econdmico demandaba la consolidacion de la
confianza y credibilidad de los agentes econémicos
en su autoridad monetaria para alcanzar su objetivo
de estabilidad de precios, pero esto requeria de
continuar realizando operaciones de estabilizacion
monetaria, cuyo costo, si bien se venia reduciendo en
la medida que fue bajando la inflacion, también
implico un aumento en el stock de dichas
operaciones, el cual también aumenta por la
permanencia de déficits fiscales, que también
generaban excedentes de liquidez.

Por este motivo, se planted, a principios de la
década de los 2000, la necesidad de reformar la Ley
Orgéanica del Banco de Guatemala que, entre otros
propositos, buscaba fortalecer el patrimonio del
Banco Central. Con la aprobacion de la Ley Orgéanica
del Banco de Guatemala en 2002 se cre6 el marco
fundamental para la restitucion patrimonial del
instituto emisor; ello con la expectativa de que se
podria contribuir a resolver el problema de “stock” y
de “flujos” que se observa en las operaciones de
estabilizacion monetaria. El de stock (que se refiere a
la deficiencia neta del Banco Central acumulada
hasta 2001) alcanzaba un monto de alrededor de
Q16,000.0 millones, mientras que el de flujos (que se
refiere a las deficiencias netas anuales del Banco de
Guatemala) significaba cerca del 1% del PIB, antes
de 2002. En ambos casos se establecio la emision de
Bonos del Tesoro por parte del gobierno central para
cubrir dichas brechas; en el caso del stock el pago se
realizaria mediante un bono emitido a un plazo largo
y a tasa de interés cero, mientras que en el caso de
los flujos, este se atenderia mediante la entrega por
parte del Ministerio de Finanzas Publicas de Bonos
del Tesoro a un plazo menor y a tasas de interés de
mercado. En la practica lo que ha sucedido es que el
tema del stock no se ha resuelto porque nunca fue
emitido el Bono del Tesoro de largo plazo, mientras
que el de flujo no se ha resuelto parcialmente, debido
a dos circunstancias particulares; la primera, porque
han habido cuatro afios en que no se ha restituido la
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deficiencia neta (2002, 2011, 2012 y 2013) vy, la
segunda, porque la entrega de los Bonos del Tesoro
correspondientes a los afios en los que se ha hecho
la restitucién, ha sido a tasas inferiores a las de
mercado, lo cual implica que el Banco Central tenga
gue cubrir el costo de las operaciones de
estabilizacién con emisién inorganica (el monto hasta
ahora recibido es de alrededor de Q4,145.8 millones,
el cual apenas representa cerca de 16.0% del saldo
actual de dichas operaciones y solo 38.7% de las
deficiencias netas generadas a partir de 2002).
Mientras no se solucione de manera permanente el
asunto patrimonial del Banco Central, el nivel de
operaciones de estabilizaciéon monetaria en términos
nominales puede aumentar y, por ende, el costo de
politica monetaria, aunque se debe tener en cuenta
gue la deficiencia neta se ha venido reduciendo como
porcentaje del PIB, al pasar de un promedio superior
al 1.0% antes de 2002 a 0.4% en 2014; incluso es
importante sefialar que ha habido excedentes netos
en las cuentas del Banco de Guatemala, cuando las
condiciones financieras mundiales, en términos de
rendimientos de las reservas internacionales, han
sido favorables (2007 y 2008).

En adicion, se ha procurado el mantenimiento
de una politica fiscal que resulte en déficits fiscales
moderados, que hagan sostenible el nivel de la deuda
publica en el mediano plazo. Si bien estos esfuerzos
han sido importantes, se considera que debe haber
una estrecha coordinacion entre la politica fiscal y la
politica monetaria con el propésito de que las
decisiones de una no afecten negativamente a la
otra, evitando la predominancia fiscal'® que resulte en
mayores costos para la politica monetaria, evitando el
uso inapropiado del déficit fiscal como instrumento de
politica econdmica. Un uso adecuado de dicho déficit
como instrumento, por ejemplo, sucede cuando este
no se genera por la falta de ingreso corriente para
financiar gasto corriente, sino por el incremento de
gasto en inversion, cuyo rendimiento no se dara en el
afio fiscal vigente, sino que posiblemente se

19 El FMI sugiere (revista Finanzas y Desarrollo, marzo de 1998)
que para evitar la dominancia fiscal, la conduccion de la politica
monetaria no debe ser limitada o restringida Unicamente por
objetivos fiscales. Lo anterior implica que el financiamiento del
déficit del sector pablico no debe cubrirlo el banco central y debe
ser limitado en el caso del sistema bancario, el gobierno debe tener
una base tributaria amplia y no debe depender de un aumento de
sefioreaje resultante de emision excesiva de dinero por parte del
banco central, los mercados financieros locales deben ser lo
suficientemente liquidos y profundos para absorber las emisiones
de deuda del gobierno y del sector privado y la acumulacién de
deuda publica debe ser sostenible, evitando imponer restricciones a
la politica monetaria. En un escenario de dominancia fiscal, déficits
fiscales altos provocaran presiones inflacionarias y, por ende,
restringiran la efectividad de la politica monetaria para alcanzar su
objetivo de inflacion y, dependiendo del grado de dicha dominancia,
podrian obligar a la autoridad monetaria a conducir una politica
monetaria acomodaticia, en perjuicio de su objetivo fundamental.

materializara en los afios subsiguientes a los que se
concluya la obra; siempre y cuando también el
financiamiento de dichos proyectos no afecten la
sostenibilidad de la deuda publica en el mediano
plazo. Otra forma es cuando se utliza como
instrumento para enfrentar una crisis econdmica de
origen externo o interno, procurando un efecto
contraciclico, siempre y cuando el aumento en el
gasto publico pueda revertirse facilmente cuando
finalice la crisis; es decir, no se destine a gasto
recurrente.

La coordinacion también resulta relevante para
que el financiamiento de dichos déficits no resulte en
un efecto desplazamiento (crowding out) que puede
ocurrir cuando el financiamiento del gasto publico
compite por la liquidez que utiliza el sector privado
para financiar sus proyectos productivos, lo que al
final podria elevar “artificialmente” la tasa de interés.
También la coordinacion es oportuna cuando el
financiamiento de los déficits publicos se realiza con
recursos externos, por una parte, si bien puede ser
conveniente para evitar el efecto desplazamiento,
dependiendo de las condiciones externas, también
puede significar un incremento de los excedentes de
liquidez de la economia que el banco central debe
esterilizar para evitar presiones de precios. En todo
caso, siempre debe tenerse presente la evolucion de
otros factores econdmicos, como la demanda de
crédito, el comportamiento de los precios, el tipo de
cambio nominal, la posicion externa y el ciclo de la
actividad econdmica.

La Ley Organica del Banco de Guatemala,
aprobada por el Congreso de la Republica en 2002,
actualiz6 el marco legal para la adopcion del
esquema de metas explicitas de inflacion al
establecer que el Banco Central tiene como objetivo
fundamental la estabilidad en el nivel general de
precios y el marco de comunicacion al publico y
rendicién de cuentas a la sociedad. Dicho marco legal
ha permitido que la politica monetaria haya avanzado
profundamente, al punto que se encuentra con
practicas similares a las de los bancos centrales mas
avanzados con la implementacion de dicho esquema
monetario. No obstante, aun hace falta el
cumplimiento pleno de la referida ley en materia de
restitucién patrimonial al banco central que permita
cubrir con los rendimientos, el costo financiero que
general el stock de operaciones de estabilizacion
monetaria (independencia financiera). Ademas es
necesario, como varios centros de investigacion del
pais y organismos financieros internacionales (como
el FMI) y expertos internacionales como el profesor
Sebastian Edwards, lo han sefalado, buscar una
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conformacién de la Junta Monetaria?® que garantice
plenamente la independencia funcional del Banco
Central, lo cual, si bien actualmente no restringe de
manera significativa dicha independencia, si se
considera una vulnerabilidad.

La ejecuciéon de una politica monetaria, en las
condiciones planteadas, ha probado ser util para la
economia nacional, la inflacién se ha mantenido en
niveles de un digito y ha venido reduciéndose afio
con afio, lo cual ha permitido establecer una meta
con horizonte de mediano plazo, que se encuentra en
4.0% (+/- 1 punto porcentual), ademas, se logré
incrementar el nivel de reservas internacionales y
estas se han mantenido en niveles que permiten
cubrir alrededor de cinco meses de importaciones. No
obstante, ha venido aumentando el saldo de
operaciones de estabilizacion monetaria, lo cual es la
principal fuente de costos operativos de la politica
monetaria que, como se indicd, se han venido
reduciendo en términos del PIB. Si bien hasta la
fecha esto es positivo, es menester buscar una
solucién permanente a la restitucién patrimonial del
Banco Central.

II. EVOLUCION RECIENTE DE LA
DEFICIENCIA NETA

Como se menciond en el apartado anterior, la
combinacion de efectos monetizantes y
desmonetizantes hicieron que aumentara el nivel de
las operaciones de estabilizacion monetaria (OEM)
gue realiza el Banco de Guatemala, lo que ha
resultado en un aumento en el costo nominal en la
ejecucion de la politica monetaria, cambiaria y
crediticia, lo que aunado a un deterioro en las
condiciones externas, que ha provocado una caida
en los rendimientos de los activos externos, ha
incidido en que a partir de 2009 comenzara a
registrar una deficiencia neta en el Banco de
Guatemala que se sitta en 0.3% del PIB en lo que ha
transcurrido de 2015. Al analizar el periodo 2002-
2015, se observa que dicha deficiencia se situé en
2002 en 0.6% del PIB y comenzd a disminuir hasta
tornarse en excedente positivo entre 2007 y 2008.
Existen dos factores que explican este
comportamiento. El primero se refiere al incremento
del déficit fiscal, hasta 2013, por arriba de 2.0% del

20 Actualmente, por disposicion de la Constitucién Politica de la
Republica de Guatemala, la Junta Monetaria esté conformada por el
Presidente del Banco de Guatemala, que también es de la Junta
Monetaria, el Ministro de Finanzas Publicas, el Ministro de
Agricultura, Ganaderia y Alimentacion, el Ministro de Economia, un
miembro electo por el Congreso de la Republica, un miembro electo
por los bancos del sistema, un miembro electo por las camaras
empresariales organizadas y un miembro electo por la Universidad
de San Carlos de Guatemala.

PIB, que generd excedentes importantes de liquidez
que debieron neutralizarse mediante el uso de OEM,
lo cual contindo incrementando el stock de las
mismas, que pasaron de Q11,668.8 millones en 2007
a Q23,561.0 millones en 2015. El segundo factor se
refiere al entorno internacional menos benigno, que
ha implicado menores rendimientos sobre la inversion
de los activos que forman parte de las reservas
monetarias internacionales.
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Las mejores practicas de la banca central
relativas a su autonomia economica y financiera
sefialan la conveniencia de establecer claramente el
tratamiento de las pérdidas y ganancias de un banco
central, asi como el mantenimiento y aumento de su
capital por parte del Gobierno. Este aspecto lo
incorpora la Ley Organica del Banco de Guatemala
(Decreto NUmero 16-2002 del Congreso de la
Republica) en los articulos 8 y 9, que establecen que
las deficiencias o excedentes netos derivados de la
ejecucion de la politica monetaria, cambiaria y
crediticia, serdn absorbidas por el Estado. En
particular, el articulo 9 de la referida ley establece
que el monto a que asciendan las deficiencias netas
del Banco de Guatemala deben ser incluidas en el
proyecto de Presupuesto General de Ingresos y
Egresos del Estado del ejercicio fiscal siguiente, para
lo cual el Ministerio de Finanzas Publicas debera
prever que se cubran dichas deficiencias con Bonos
del Tesoro u otros instrumentos financieros de que
disponga dicho Ministerio.

Cabe indicar que el objetivo de la referida
norma legal era, por un lado, mantener la sanidad
financiera del Banco Central y, por el otro, generar en
el mediano plazo una fuente adicional de ingresos
para las finanzas publicas, siempre y cuando el
Banco Central lograra cubrir el costo que representan
las operaciones de esterilizacién que lleva a cabo,
procurando asi registrar resultados positivos de
manera permanente puesto que los excedentes netos
generados por esta institucion pasaran a formar parte
de los ingresos fiscales, conforme lo dispone el
articulo 8 de la referida ley.

En ese sentido, es importante resaltar que en
la medida en que el gobierno central mantenga una
politica fiscal disciplinada y sostenible en el largo
plazo, que es la base para que el Banco de
Guatemala reduzca sosteniblemente sus operaciones
de estabilizacion monetaria y, por ende, sus
deficiencias netas futuras, en esa medida el monto a
pagar por el gobierno por dicho concepto seria menor
y, de igual manera, se reduciria el periodo en que
deba hacerlo; consecuentemente, el gobierno
empezaria a percibir los excedentes netos generados
por el Banco Central.

Es importante puntualizar que la absorcion del
costo de ejecucion de la politica monetaria, cambiaria
y crediticia por parte del gobierno central coadyuva a
alcanzar més rapidamente la estabilidad en el nivel
general de precios y, por tanto, contribuye al
mantenimiento de la estabilidad macroeconémica.
Esto se debe a que dicha medida fortalecera el
patrimonio del Banco Central, lo que implicaria que
este contard con un mayor margen de maniobra en el
uso de sus instrumentos monetarios para cumplir con
su objetivo fundamental.

Para el ejercicio fiscal de 2013 y de 2014, no
obstante el mandato legal indicado, no se estableci6
gue el Ministerio de Finanzas Publicas cubriera las
deficiencias netas del Banco de Guatemala
correspondiente a los ejercicios fiscales de 2011 y
2012, esto en vista de que el Congreso de la
Republica, al aprobar el Presupuesto de Ingresos y
Egresos del Estado para 2013, eliminé el rubro de
amortizacién que correspondia trasladar al Banco de
Guatemala y aumenté en un monto equivalente a la
referida deficiencia el gasto publico, con lo cual
aumento el déficit fiscal aprobado en términos de PIB
de 2.2% a 2.5%. De igual forma, al no aprobarse el
Presupuesto de Ingresos y Egresos del Estado para
2014 por parte del Congreso de la Republica, quedoé
vigente el presupuesto del afio anterior; en
consecuencia, las deficiencias netas del Banco de
Guatemala, correspondiente al ejercicio fiscal 2012,
tampoco fueron cubiertas. Para el ejercicio fiscal
2015, el Congreso de la Republica Unicamente
aprob6 Q361.4 millones de Q1,523.8 millones
correspondientes a las deficiencias netas del ejercicio
contable 2013, las cuales no fueron restituidas ni de
manera parcial. Cabe indicar que cuando se emite un
bono de cobertura de la deficiencia neta del Banco de
Guatemala, el Ministerio de Finanzas Publicas no
tiene que hacer ningln esfuerzo de colocacién, pues
Unicamente es un tramite administrativo, mientras
que si decide financiar el déficit fiscal indicado con la
emision de bonos debera salir a los mercados
financieros internos o externos a obtener dichos
recursos?..

V. EVOLUCION RECIENTE DE LAS
OPERACIONES DE ESTABILIZACION

MONETARIA

Como se indic6, las operaciones de
Estabilizacion Monetaria (OEM) constituyen el
principal instrumento utilizado por el Banco de

Guatemala para neutralizar los excedentes o inyectar
los faltantes de liquidez en la economia. Las OEM, al
finalizar 2001, alcanzaron un nivel de Q11,028.0
millones, equivalente a 7.5% del PIB; mientras que al
31 de diciembre de 2015 se ubicaron en Q23,561.0
millones, lo que equivale a 4.8% del PIB, que si bien
representa un incremento en términos nominales de
Q12,533.0 millones, implica una reduccién de 2.7%
en términos del PIB.

21 En adicién, al cambiar el destino de los bonos del tesoro que
cubren las deficiencias netas del Banco de Guatemala hacia el
financiamiento de déficit fiscal, automéaticamente se esté aceptando
un mayor déficit fiscal y, por ende, se incrementa la contrapartida
correspondiente; es decir, se eleva el gasto publico.
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Grafica A1.7
Banco de Guatemala: Costo de la Politica Monetaria
Afos: 2002-2015
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NOTA: Se refiere al concepto monetario, que incluye el criterio de
lo percibido y no de lo devengado.

@ Cifras al 31 de diciembre.

Fuente: Banco de Guatemala.

Grafica A1.8

Banco de Guatemala: Costo de la Politica Monetaria
ARos: 2002-2015
(porcentaje del PIB)
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US$5,403.3 millones, que en moneda nacional
superaria Q43,200.0 millones, en adicién a factores
internos que tuvieron un efecto neto monetizante por
alrededor de Q10,800.0 millones. Toda esa
monetizaciéon parcialmente compensada con un
incremento en la demanda de emisidbn monetaria por
alrededor de Q23,800.0 millones, por el aumento del
encaje bancario por aproximadamente Q17,600.0
millones y por el incremento en el saldo de OEM en
alrededor de Q12,500.0 millones.

Grafica A1.9

NOTA: Se refiere al concepto monetario, que incluye el criterio de
lo percibido y no de lo devengado.

@ Cifras al 31 de diciembre.

Fuente: Banco de Guatemala.

De conformidad con un andlisis de factores
monetizantes y desmonetizantes se puede observar
que el principal factor de expansion monetaria en el
periodo indicado ha sido el incremento en el saldo de
las Reservas Internacionales Netas (RIN), las cuales
pasaron de US$2,347.9 millones al finalizar 2001 a
US$7,751.2 millones al 31 de diciembre de 2015, lo
cual representa un incremento acumulado de
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Banco de Guatemala: Factores Monetizantes y
Desmonetizantes (1)

Afios: 2001-2015 (2)
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(1) Porcentaje de participacion de los factores monetizantes y
desmonetizantes en la variacibn acumulada de la emision
monetaria.

(2) Cifras al 31 de diciembre.

Fuente: Banco de Guatemala.

Por su parte, a lo largo del periodo de estudio,
el incremento de RIN esta asociado, principalmente,
al incremento de la deuda publica externa, a los
rendimientos obtenidos por la administracion de las
RIN, al incremento en el encaje bancario en moneda
extranjera y a las compras netas por la participacion
del Banco de Guatemala en el mercado cambiario.

En resumen, actualmente las principales
fuentes de monetizacion y, por ende, de generacion
de costos para el Banco Central son: 1) la
persistencia de déficits fiscales; 2) el no cumplimiento
pleno de las deficiencias netas del banco central; 3)
los flujos que generan los bonos emitidos por el
gobierno para reconocer parte de las deficiencias de
afios recientes a tasas de interés por debajo de las
de mercado; 4) el crecimiento del stock de
operaciones de estabilizacion monetaria; y 5) la
esterilizacién del incremento de las RIN derivado del
financiamiento de déficits publicos.
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ANEXO 2

JUNTA MONETARIA
RESOLUCION JM-171-2011

Trserta ent o Purnto Primero del Acta 50-201 1, comespondbente a la sesdn dimania odeteads
poc le Jurta Monetania o 22 de diembre de 2011,
PUNTO PRIM de Pelitica & ria, Cansblarts y Crediticta.
RESOLUCION JM-171-2011. Conocidos los dictimenss CT-32011 y CT-472011 del Comseio
Técrueo del Barxo de Gy Ja, en los que se p I Evaluscidn de la Palitica Monetsa,
Cambeania ¥ Crocncia a Noviemrbee de 2011 y la Prog de Politica M, Cambearia y
Crofiticia, respectvamatc.

LA JUNTA MONETARIA:

Cmmmum&hhmMm&ﬂame

2011 s¢ Lievd a cabo en 1 c\d@ed > il
fvorsbicments, sungne a s velocidad P 1 Jociény
©On CrocETS Mcmsmmmmdum»mhm
d Soonla o -lwdﬂsmeueNnuMnb
en la requpenaad &Ios', hutanos, del extenor, de las remesas Bunilies,

asi como del crédiao bancano dl sector privado, CONSIDERANDO: Que o o inflacionaio
2 noviembe: se @005 en 6 05%, muy cerca ded Emite superior de la meta de inflacidn de 0%
oﬂlmmcu\'smno:c dande I podica nk\pon*

PORTANTO:
Con find o o dp en los aticados 132 y 133 de b Constitucdn Politica de la
Replilica de Guatemala; 3, 4, 13, 26y 48 de ls Loy Orglinica 3 Banco de Guaternala, y tomando
en cuents los Actimenss CT-32011 y CT-42011 ddl Comsego Téomico del Banco de Guatemala,
RESUELVE:

L TENER POR EVALUADA LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y
CREDITICIA DE 2011

1. DETERMINAR LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA, DE
LAMANERA SIGUIENTE:

A OBJETIVO FUNDAMENTAL Y META DE POLITICA
L Objetivo fundansental
Oumwndm‘ A 1umaf‘ romala, mta
;::To’anlr,"lu Ao sribsrias y creditcias gue promeven la

madnﬂpnddemhm«m&rbnymed
determinnd pera slcarar dicho obyetivo,

d -.l.‘m. S

Lz has Jesyls En apoyo al logro del cbjevo Eandumental y con o propdsito de que en o med
hqndaummhnno,ymmohéhwhhﬂddm&mmdnm thmm.umh uyd-hw‘.; rioh
ammmvwmbmmaummywh mmmlahﬁnah d én fi v & la cormobdvadn de L fi
9o fnds J pera P de ln estabitidhd écu, aspecto qa cx 7 m,‘ A l"“ Cericaintegral y eriblle qus progi e ha competitividad
impudsa o procesa de recuperacicn econdenica; CONSIDERANDO: Que de acuerds con el y s eficiencia dd sector peoductiva,

Fondo Monetano Intemacional (FMI), para 2012, la . dal estai do, sunque
cerfirunrian ks abos riveles de desempdeo an bas oo s y b incertchambe e & M-
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de entre 29%y 3.3%, CONSIDERANDO: Que ks peoyecaionss dolos %, real,
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mlqmum:hbtdh pkanbre que odavia provaloce en d dmtwto

mendial, CONSIDERANDO: Que Jos modeh 1008 proy para findes de 2012

ol hmmmbuhm&muﬂmm&mu
L Para daemie de 2012 se establoce una meta de

rflaciin de 4.5% +/- | punto poercentual,
B VARIABLES INDICATIVAS

o inflacionano de 6.1 3%, por ambe dd Emile superior de La meta de inflacién, raxdn poe Las variabies indicativas para Is toms de decish de pobisca w, dertso del

L2 cunl o Banco Centrad deberi estr aterto para actuar de manen op ackaod ammwaMmﬁmmb e Ja politica :
Jades las expectativas de inflacidry CONSIDERANDO: Que ks corfizancién dd proceso de hacala wn de b meta de inflacion de modk

cormetidacion Bscal de mediano plas sinve 8 apoyo pammaneete a b condiicdn de la politea
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Mmmmhhmymdmmxh‘cmm
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Se dard 1 & o inflacs by do para dcemb
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mmhﬂuﬁdymmv*whmhhm

4 maﬁw&muﬁaﬂm&m&uu{mmnw
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mmmgﬁmwahmm&hualﬂmw
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S Tasa de inferés de politica monetaria ded Modedo Macroeconémico
Semiestructural (MMS)

La tasa de interés recomendada por ¢l MMS reviste importancia como indicador de
lapmmymmaéndehpohnammdadoqucwaehuaywmqmdchm
tener la tasa de interés lider para alcanzar d da tasa de inflacién en el corto y med:
plazos. La tasa de interés lider de la politica estar comparand la tasa de interés
recomendada por el MMS dentro de un corredor.

C. VARIABLES INFORMATIVAS
1. Emision monetaria

Con el prop de dar I integral al de la emision
mmmayuﬁhmdenfoqmpospewmcklsmdﬂesmfmmnmsemamm
larcfcndavanahle & proy desum
de I, para diciembre del aiio comiente y para dici del ailo i
Adicional se ef an p i dcshvmﬂcemhmmusnﬂvﬂu&ﬂyde
24 meses.

2. Medios de pago

Seda:ésegmmzmoalosnndmdepago(o&mdedmuo)eonpmymm
de su tasa de para del
afio corriente y para di igul En adicion, se realizardn prondsticos de esta
vanable con horizontes méviles de 12 y de 24 meses.

3. Crédito bancario al sector privado

Sechxﬁsegmmmoahmdevmménutmnlddcrédnohamoalsm
privado, mediante p i dcsumdevanaclon
1, para diciembre del af y para diciembre del aflo siguiente. Adici

seefechmanmwsuomdemvmablecmhmmnmladenydemm

4. Tipo de cambio real de equilibrio

Se dard de manera tni 1 a las d del tipo de cambio real
respectoddhpodccamhomldeequhlno con el fin de estimar el valor de sobreapreciacion
(sobredepreciacion) del tipo de cambio real.

5. Tasas de interés activa y pasiva, p dio pondk

do, 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

Aﬁndeoamhnrala«xwmmddob;ehvoﬁnhmamlcbh?dmw Monetaria,
Cambiaria y Crediticia, se id licitar el enfotpe que oneﬂm& la
participacién del Banco Central tanto en el d
de Divisas (mercado cambianio).

1. Objetivo fundamental

En congruencia con el esq de metas explicitas de inflacidn, la p
del Banco de Gi la en los d 1 yeumhanoserenhmépn\qumndola
consecucion de su objetivo fundamental.

2. Operaciones de estabilizacién monetaria

Enelesq de metas explicitas dei flacion, el pancpal i para moderar
la liquidez p ia dela ialo constituye la realizacion de Op de Estabilizacién
Mom(ana(OEM), para el caso de G ! denla ion de depdsitos a plazo

lizacio "-"llqulda) las of de iny dehqudez,asom\olamhmmde
1 de 1 A a

papmzddBamoCemaLconlossedmﬁmrmemywbbcqcmlaﬁmhmddecama
ooq)anduhhqndczpnnnne.acfecwdcquemdaenelwwmumodehde!mm

da de la 1a, con el propdsito de ibuir al logro del objetivo fundamental de la
politica monetaria.

3. Flexibilidad cambiaria

Slhmmmcsqtnmdeﬂmhhdadmmamdnpodemmbmmmmls
porlai entre y d dk de divisas en el mercado, existen
mmpmﬁwhwaﬂnlwmomméndeleCemalmelMamdobmwmﬂ
de Divisas, cuando dicha particip tenga como propasito moderar la volatilidad del tipo de
cambio nominal, sin afectar su tendencia.,

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

a) Tasa de interés lider de Ia politica monetaria
La tasa de interés lider es la tasa de interds de referencia para las operaciones al
plmdelda(omlgho,hqnsegmésauhmhzndaporelBamoCamalm(hracamr

la postura de la politica monetana.
b) Operaciones de estabilizacion monetaria

Las operaciones de estahilizacién monetaria continuarin siendo el instrumento
oam!mnndnwhhqmdapnma,mwmﬂdcqzadquem&smsamel
del

coadyuvando a cumplir con el objetivo findamental de
promover la estabilidad en el nivel geneml de precios.

Se continuara participando en el k di los i que
actualmente utiliza el Banco de G la para la recepcion de Dep a Plazo (DP), siendo
dstos:

)  Operacionesd lizacién de liquid

. Mmﬂmmnanarhdel)hm(\‘lEBD)
Mok de Depdsitos a
Flamdelosbamosysouedadsﬁ:m\cier:s,pumed:odeswamy
de la facilidad 16n de liquidez, al plazo de 1
dia.

. Shthmdethndvm:Nacbml.s.A.
Mok, de Depésitos a
Hnmdclnsbmcosysoaedadsﬁmmmpunﬁodes\msmy
de la facilidad permanente de neutralizacién de liquidez, a plazo de 1
dia.

e Subasta
Mediante este | A0 por medio de la
bdsndevﬂusqscwamdpmsomwposdﬁcmnmdo&ym
forma directa con entidades piblicas sin cupos, utilizando subastas
de derechos de constitucién de depdsitos a plazo por fechas de
vencimiento.

* Ventanilla
Medisnts esis . . de Depdsitos a
Hmmamdadsddsxluwblm

i) Operaciones de inyeccion de liquidez
El Banco de G la realizard iones de i ién de liquidez

con los bancos del sistema y socedadk do como garartia
depostcslplnzoeneleeoCcmnlyBormdcleodclaqubhmde

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

o Sistema de Valores de la Bolsa de Valores Nadional, S. A.
Por medio de subestas y de la facilidad permanente de inyeccion 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 seran valonzados, conforme a la
metodologia que apruebe el Comité de Ejecucidn.

ilf) Recepcion de Depésitos a Plazo, cuyos vencimientos sean mayores de
un aiio

El Banco Central, cuando los espacics monetarios lo permitan, y en
cocrdinacién con la politica ﬁsml,pockémhzzopemamdemahhmm
cuyes aun ano, para que gradualmente
dBancochnmﬂalmgampmummcnosdamﬁtuealnmdo
de dinero y mejore el manejo de sus pasivos, mediarte la extension de esos
vencimientos.
iv) Operaciones de mercado abjerto
EBamodeGmtamlapod‘éxealmopemmdenmwdoahemm
de valores, la ién de Bonos del Tesoro

de la Rq)\bhcadeG\mennla, para cuyo efecto los mismos se definen elegibles,
doen el articulo 46 dela Ley Organica del Banco

de Guatemala.
¢) Encaje bancario

14.6%, tanto en moneda nacional
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2 Politica cambiaria
a) Regla de participacién
El Banco de G 1 i participando en el dl biari

ﬁndemodcmla volanhchddcl npodecmblo stnafwm'sucmiumdcwdocmln mgla
ida en el Anexo | de esta resolucidn.

b) Captacién de depésitosa plazo en délares de los Estados Unidos de América

El Banco de Guaternala contimuara disponiendo de un 1 que le permita

regular liquidez en moneda ) diante la 16n de depd a plazo en ddlares de

los EmdosUmdus&Amaomdolnenvode,slasmmmaslomtmsmm

el comportamiento del tipo de cambio nominal sin afectar su tendencia, de conformidad con lo
dispuesto en la resolucion JM-99-2004.

3. Politica crediticia
a) Prestamista de dltima instancia
Se proveera asistencia crediticia del Banco Central a los bancos del sistema,

conforme lo dispuesto en el articulo 48 de la Ley Orgénica del Banco de Guatemala y 1o dispuesto
en la resolucion JM-50-2005.

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

1. Eliminacion del i de ién de Depésitos a Plazo con el sector
pﬂvadomlhmdem.pormedodela\mnlh
ApamddldeenelodeZOlZ,dBamode(‘ la ya no realizara la recepeion de

Depdsitos a Plazo del sector pvado no \ e ismo de ventanilla.

2 cién de las operac interb fas en el o dario de
valores
Los bancos del sistema y las sociedades financieras deberin infc diari al

Banco de Guatermala las caracteristicas financieras de las operaciones que reali Depésil
aHmmudmmeledeGmmﬂnycmBmmddTemdehRmﬂ:mde
Guatemala, o sus Certificados Rep ivos, en el bursatil y bursatil, por los

medlos,mlaﬁnmycmlapmo&ndadque establezca el Banco Central.

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

SeummalBamodeOmtamhmqnmhoehsacumneoemc@el

para la toma de sus decisiones, en Anexo 2 se ¢l calendano anual de las enlas
qumlmhadqxa:ﬁdmsmrqwcwdelamdcuuaulxdadepdmeamanma

9. Revision de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia

Se instruye al Banco de G la para que, de do con el entormo econdmico
muonaleutumamaly,potlommumvezdaﬁq,mscy de ser el caso, proponga las
modific que se 1as a la Politica Monetana, Cambiaria y Crediticia.

IIL. MANTENER VIGENTES LAS DEMAS DISPOSICIONES DE POLITICA
MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA 8UE 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

4 O
Amando Felipe Garcia Salas Alvarado \‘K_/
Secretario
Jurnta 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.

Omﬂoalgmmchlosuposdecamho;xmedopmﬂmdo:mwadelasopmums
de compra liqudadas con el piblico o de las op liquidadas, sea igual
ommoralplmmd:omovxldelosmmwscumdimléhladclnpo(kmnho&rcfaam
menos un margen de fluctuacion de 0.60%, el Banco de Gi
mmdemmmdeDwmsammdeommdemdelosEm
Unidos de América, por un monto méaximo de US$8.0 millones.

El Banco de Guaternala podra convocar a subastas adicionales, en montos iguales alos de la
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.
Onrdoalg\mdelosnposdecunhowmdopwdaadomdadehsopmumde
ventaliqudadas con el pblico o de 1 ndadas, seaigual omayor al

de contar diari ion, en linea y en tiempo real, de las op
merbammasdetq)onoalﬂmdeldm(amrgm

41 1on sobre liquid

Se instruye a los bancos del sistema y a las sociedades fi para que infc
dianamente al Banco de Guatemala, mdhomnoyporlcsmedwsqne&emd:pe,sobmm
posicién de liquidez.

5. Inf cién de L < o 4 biario

Seusﬂuyea]asnsnmaonsqueoonﬁxnnndMemdommmdeDwmsm
que inft i al Bancode i} mdhomnoyporlosnmiosqm&emdqx,
sobre las operaci lizadas en el d

6.  Informacién del mercado de divisas a plazo

ScimuuyeahsirsﬁmdonsqmomfmmndMacadohsﬁmdmnl«kDiv&sm
que inft chari alBamode las delos

delantados (forward) 1ados y liquidack porlosmed:cs,mlaibumycmlapenodm&-d
queestablmdBmwoCmmlUmm Vidada dicha i ion, éste la pondri a
disposicidn de los participantes, en susitio de Intemet.

7. Coordinacién con k politica fiscal

Conel p de continuar con una adecuad: dinacién de las politicas fiscal y
mmma,scmsuuyea!Bmchmtamlapmmc.mdémhtodesucompaamn.caﬂuw,
por una parte, fortaleciendo dicha dinacion y, por la otra, iendo avanzar en el proceso de

consolidacion fiscal mediante el logro de déficits fiscales consistentes con la sostenibilidad de la
denda publica en el mediano plazo.

8. Transparenciay rendicién de cuentas del Banco de Guatemala

Para el fortalecimiento de la rendicion de cuentas de 1a actuacion del Banco Central es
necesario que, ademés de cumplir con la elaboracion de los diferentes informes v publicaciones,
que debe realizar de conformidad con lo disp en su ley organica, el Banco de Guatemala
dé a conocer al publico lo dispuesto en materia de politica monetana para el logro del objetivo
fundamental del Banco Central. Asimismo, a efecto de brindar certeza en los agentes econdmicos

di "delmmn:msumodasléwadelnpodembwderefermm,mmma:gm
&.ﬂmnmmdeOéO%,dBmood:f‘ a las entidades que constituyen el
Mercado Institucional de Divisas a una subasta de venta de dolares de los Estados Unidos de
América, por un monto maximo de USS8.0 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 sub de venta de divisas por dia.
. l’amebadénporwhﬂﬂadhml

ElBaneode(‘ podra participar en el Mercado Institucional de Divisas, en forma

do o vendiendo divisas, para valatilidad imwsual en el tipo

decamhomml,mcuyocdeonmedeEjeana\debmaprobardd\ammapwm,
i ala Junta Me 1a en su sesion mis proxima sobre las razones que motivaron
dicha participacion y sobre los resultados de la misma.

e Liquidacion

lahqn&c»éndeluopemamdcmydevaﬂadcdwmmahmkamfmalos
1 después de la adudicacion de cada uno de los

eventos de subasta, por medio del Sisterma de Liquidacion Bruta en Tiempo Real.

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 3

JUNTA MONETARIA
RESOLUCION JM-139-2012

2 la sesion celeb

Inserta en el Punto Segundo del Acta 49-2012, pondi da por la Junta

Monetaria ¢l 26 de diciembre de 2012.

PUNTO SEGUNDO: Revisién de la Politica Mi ia, C.
de 2012,

y Crediticia, a novi

RESOLUCION JM-139-2012. Conocido el documento del Banco dc Guatemala, en ¢l que se

al promedio mévil de los ultimos cinco dias habiles del tipo de cambio de referencia, mis un
margen de fluctuacién de 0.65%, el Banco de G 1 i 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 méxxmo de USS$8.0 millones.

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

la E: i6n y Revision de la Politica Mq ia, Cambiaria y Crediticia, a «  Participacién por volatilidad Inusnl
azmz, El Bnnwde" la podrd participar en el Mercado | | de Divisas, en forma
do o diendo divisas, para contrarrestar volatilidad inusual en el tipo
LA JUNTA MONETARIA: de cambio nominal, en cuyo caso, el Comité de Ejecucién deberd aprobar dicha participacién,

Aokt mrdn infe

a la Junta My ia en su sesion mds préxima sobre las razones que motivaron

CONSIDERANDO Q»c. segtin el Fondo Movmano Internacional (FMl). para 2013, la i
mundial estari s, aunque ian los altos niveles d las i
avanzadas y la incertidumbre en relacion con la crisis de deuda soberana y financiera en la Zona
del Euro; CONSIDERANDO: Que ante las mejores perspectivas de la economia mundial, en un
entomno en ¢l que se vislumb itivas de los agentes econdmicos, se proyecta que
para 2013 el Producto Intemo Bnno (PIB), cn 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 recxeme. entre I:s que d:smcan las perspectivas
econémicas mundiales del FMI y de otros organi: las cuales estin
sujetas a revisién, dada la incertidumbre y volauhdad que todavia prevalece en el 4mbito mundial;
CONSIDERANDO: Que los model y para finales de 2013 un ritmo
inflacionario de 4.91%, muy cerca del limite supenor de la meta de inflacién, razon por la cual el
Banco Central deberd estar atento para actuar de manera op a efecto de
las expectativas de inflacion; CONSIDERANDO: Que de acuerdo con el Presupuesto General
de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2013, el déficit fiscal respecto del PIB
sc ubicaria en 2.5%, lo que interrumpiria el proceso de consolidacién fiscal; CONSIDERANDO:
Que un esquema de ﬂmbuhdad cambiaria, como el vigente en Guatemala, se cmsumye en un
fund. para el fortalecimi del esq de metas explicitas de inflacién en
Guatemala; CONSIDERANDO Que para una adecuada ejecucion de la politica monetaria,
cambiaria y cmdxucm en un entorno global incierto, es imprescindible que la referida politica se
fund: enla ion de i y medidas que p acwardeformnopo«umy
que.almmnouunpo.sebasem dep i6n en los de dinero y cambi:
que brinden mayor efectividad al Bmco Cmua! CONSIDERANDO Que la coordinacién entre
las politicas fiscal y ia debe que la ¢jecucion de las mismas sea congruente
con los bjeti omil CONSIDERANDO: Que la politica monetaria.
cambiaria y crediticia, a partir de 2012, no tiene periodo de vigencia definido, aspecto que
provee h 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 6n y revision
de la politica monetaria, cambiaria y crediticia, a bre de 2012, sugi modifi
mm|mas.q»chhm h conel de metas explicitas de i flacid lo que p
lidando la confi de los agentes émicos en el referido esq ¥, por ende,
hsub:hd:denlas incipal dmicas y fi por lo que esta Junta
estima perti ducir las modifi a dicha politica,

POR TANTO:

prop
Had

q,

anterior, la

fund.

Con en lo disp en los articulos 132 y 133 de la Constitucién Politica de la
Repiblica de Guatemala; 3, 4, 13 26y48 de laLey Orgjmcadel Banco de Guatemala, ytomando
en cuentael d laE i6n y Revision de la Politica M i

y Crediticia, a novnembre 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 iné la Politica M 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 prornedlo pondmdo muadu de las operaci de

dicha p

pacién y sobre los resultados de la misma.
+  Liquidacién

La quundacn&n de las opcracloncs de compta y de venta de divisas, realizadas conforme a los
criterios i después de la adjudicacién de cada uno de los
eventos de subasta, por medio del Sistema de Liquidacién 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 e la cual s¢ determind
la Politica \ ia, Cambiaria y Crediticia, en los térmi

ANEXO 2

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 POLITICA MONETARIA, del punto I, de la resolucién nimero
IM-171-2011, por virtud de la cual se determing la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia,
en los 1érminos a que se refiere ¢l Anexo 3 siguiente:

ANEXO 3
“3. Informacién de la tasa de interés interb ia de las op { de reporto al
plazo de 1 dia (overnight)
Semsuu)ealosbmosdelslsumayalas iedades financieras para que inf
al Banco de Gi en lmcay en uempo real, por los medios que éste
indique, sobre la totalidad de las of ias de reporto que realicen al
plazo de | dia (overnight).”
“7. Coordinacién con la politica fiscal
Con el propésito de i con una ad d dinacién de las pol fiscal y

monetaria, se instruye al Banco de Guatemala para que, en ¢l &mbito de su competencia,
contintie, por una parte, fortaleciendo dicha dinacion 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 publica en el mediano plazo.

Adicionalmente, el Banco de G la deberd i a la Junta

Monctaria sobre las decisiones que se adopten en materia de polmca fiscal.”

compra liquidadas con ¢l pablico o de las das, sea igual 0 menor
al promedio mévil de los Gltimos cinco dias hébiles del tipo de cambio de referencia, menos un

4. M vigentes las demis di de politica ia, y que
no se op alas idas en la p: lucié
5. A ala$ ia de esta Junta para que publique la presente resolucion, la cual entrard

margen de fluctuacion de 0.65%, el Banco de Gt 4 a las entidades que
¢l Mercado Institucional de Divisas a una subasta de compra de délares de los Estados Unidos de
América, por un monto méiximo de US$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 pondemdo mlrad:a de las operaciones de
venta liquidadas con el publico o de las op idadas, sea igual o mayor

en vigencia el 1 de enero de 2013,

M
Armando Felipe Garcia Salas Alvarado

Secretario
Junta Monetaria
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ANEXO 4

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 Guatemala y 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 determin6 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 tltima instancia, proveera asistencia
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 resoluciéon 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 Organica del Banco de Guatemala y derog 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 resolucién 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
Republica 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 delaliteral E,INSTRUMENTOS DE POLITICA MONETARIA,
CAMBIARIA'Y CREDITICIA, del punto 11, de la resolucién 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 4 siguiente:

ANEXO 4

“3. Politica crediticia. Pr ista de dltima i ia

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 Organica del Banco de
Guatemala, emitido mediante resolucion JIM-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.

€ GU,
000 4;@
e
< Junta
+ Monetaria
06_ v
———— < <
Armmando Felipe Garcia Salas Alvarado ZEmaLhs

Secretario
Junta Monetaria
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ANEXO 5

JUNTA MONETARIA
RESOLUCION JM-121-2013

Inserta en el Punto Tercero b) del Acta 48-2013, pondi
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 JIM-121-2013. Conocido ¢l documento del Banco de Guatemala, en el que se presenta
i6n de la Politica M ia, Cambiaria y Crediticia, a de 2013, y P
Econém-us para 2014,

LA JUNTA MONETARIA:

CONSIDERANDO: Que el Fondo Monetario Internacional (FMI) estima que, para 2014, la economia
mundial crecerd 3.6% (2.9% en 2013); CONSIDERANDO: Que ante las mejores perspectivas de la
economia mundial, en un entomo en el que se vislumbran expectativas 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 pmyecumes de los
sectores monetario, real, fiscal Y extemo se fundamentan en la informacién mn reauue, entre la que
destaca las puspecnvn economicas mundiales del FMI y de owros i
las cuales estin sujetas a revision, dado que las perspectivas econdmicas globales continian acotadas por la
presencia de algunos riesgos, aunque los 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
di:hopu:mpuemr CONSIDERANDO: Que enun esquema demetas explicitas de inflacién, la flexibilidad
del npo de cambio nominal contribuye a que la economia absorba choques externos y a que los agentes

dan que la idad tiene como objetivo fundamental la estabilidad

en el nivel general de precios; CONSIDIZRANDO Que en mmhs pequehs como en el caso de
nejusnﬁuh on del b len el por razones de

de" y baja profundidad de los dos financi povloquese idera prudente darle

mayor flexibilidad al mercado cambiario de manera gradual y prognsm CONSIDERANDO: Que 2
partir de 2012 la politica monetaria, cambiaria y crediticia tiene vigencia permanente, aspecto positivo que
provee la flexibilidad y oportunidad que debe tener la citada politica y ds certeza a los agentes econdmicos

respecto del dela idad ia con ¢l objetivo de estabilidad en el nivel general de
precios; C RANDO: Qut.deln i ruhudnlupolmu monetana, cambianiay crediticia
en 2013, esta Junta estima p i a la misma,

POR TANTO:

Con fundamento en lo dispuesto en los anticulos 132y 133 de la C 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 E i6n de la Politica M ia, Cambiaria y Crediticia, a noviembre de 2013, y
Perspectivas Economicas para 2014,

RESUELVE:

1. Modificar ¢l 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 ELMERCADO INSTITUCIONAL DE DIVISAS

*  Criterios para Iz Compra
La regla para la compra estarh activa permanentemente.

Cuando alguno de los tipos de cambio d mu-rhn de las operaci de compra
liquidadas con el pGblico o de las i interb ias li das, sea igual o menor al promedio
mévil de los Oltimos cinco dias hibiles del npo de cambio de referencia, menos un margen de ﬁuenucnon
de 0.70%, ¢l Banco de i a las entidades que ituyen el Mercado Insti

Divisas a una subasta de compra de délares de los Estados Unidos de América, por un monto miximo
de USS$8.0 millones.

El Banco de Gt podra a subastas 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 umbm momedlo pondeudo intradia de las operaciones de venta

liquidadas con ¢l pubhco o de las op idadas, sea igual o mayor al promedio
moévil de los Gltimos cinco dias habiles del upo de cambio de uretenm mis un margen de ﬁumunon
de 0.70%, el Banco de G a las entidad el Mercado Insti

de Divisas a una subasta de venta de dolares dt los Estados Umdos de Aménca, por un monto maximo
de USS8.0 millones.

El Banco de Guatemals podri 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.

*  Participacién por volatilidad inusual
EI Ban:o de G\ulemlh podrd participar en ¢l Mercado lnsmucnonal de Divisas, en forma
o vendiendo divisas, para 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 sesidn mas proxima sobre las razones que motivaron dicha participacién y sobre
los resultados de la misma.

. Liquidacion

La hqmd.mon de Iu open:-cna dc compra y de venta de divisas, realizadas conforme a los
criterios d después de la adjudicacidn de cada uno de los
eventos de subasta, por mcdlo del Sistema de Liquidacion 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, de
la resolucidn nimero JM-171-2011, por virtud de la cual se determino Ja Politica Monetaria,
Cambiaria y Crediticia, en los 1érminos siguientes:

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 calendano 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 Ja 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 infl total proy do y se a con las
metas de inflacidn para los periodos establecidos. Adicional con fi; fi 1y se
presentarin los prondsticos de esta variable con horizontes méviles.

2. Ritmo inflacionario suby proy
Se daré al ritmo inflacionario sub y yse con

P
s d0s Adicional P

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

3. Expectativas de inflacién del panel de analistas privados

Estas expectativas de inflacion pueden lnﬂ\m en forma sumncnl en la determinacion de

la tasa de inflacién, por In que se dnn al de inflacién pr i de
una encuesta de exp: o yse con las metas de inflacién para los
periodos establecidos. En adicion, con fines i i P de

S
inflacién, provenientes de la referida encuesta, con honumla méviles.
4. Tasadeinterés pardmetro

Se dard seguimiento a la tasa de interés parimetro (basada en la denominada 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 da por los modelos 5 reviste i
como indicador de la postura y orientacion de Ja politica monetana, dado que sugiere
trayectonas de la tasa de interés lider para alcanzar dﬂmmda tasa de inflacién en

determinado plazo, por lo cual se dard de las tasas de
interés de politica recomendadas por los modelos macroecondémicos.”
Mantener vigentes las demis & de politica i iaria y ia que no se

opongan a las contenidas en la presente resolucién.

Autorizar a la Secretaria de esta Junta para que publique la presente resolucién, la cual entrard en
vigencia el 1 de enero de 2014,

Armando Felipe Garcia Salas Alvarado
Secretario
Junta Monetana
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ANEXO 6

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, Cambiaria y Crediti
de 2014.

RESOLUCION JM-133-2014. Conocido el d del Banco de la, 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 p i de los sectores. 1o, real, fiscal y fi
en la informacién mas reciente, entre la que destaca las perspectivas econdmicas mundiales del Fondo
M ol ional (FMI) y de otros i ieros i i las cuales estin sujetas a

revisiones periédicas, 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:
Que el Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2015, aprobado por el
Congreso de la Republica, 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 i dan que la idad ia tiene
como objetivo fundamental la estabilidad en el nivel general de precios y que en economias pequefias y
abiertas, se justifica la participacion del Banco Central en el mercado cambiario, para acumular reservas

as i i ita enfrentar il deorig , CONSIDERANDO:
Que, de la evaluacion realizada a la politica monetaria, cambiaria y crediticia 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 Monetaria, Cambiaria y Crediticia, a noviembre de 2014, y
Perspectivas Econdémicas 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 nimero JM-171-2011, por virtud de la cual se determind 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 nimero
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 vaniables informativas, dentro del esquema de metas explicitas de inflacién, permiten

mejorar la ion de los de ision de la politica monetania, asi como de su
postura. Se dard seguimiento, entre otras, a las variables informativas siguientes:

JUNTA MONETARIA
RESOLUCION JM-133-2014

1. Emisién monetaria

Con el propdsito de dar imiento integral al iento de la emision monetaria,
se monitoreara la referida vanable mediante p i i i
de su tasa de variacién interanual, para los periodos establecidos. Adicionall se &

pronésticos de esta vaniable con horizontes méviles.
2. Medios de pago
Se dard seguimiento a los medios de pago (oferta de dinero) con proyecciones

de su tasa de variacion 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 vaniacién interanual del crédito bancario al sector
privado, mediante p i omi i de su tasa de variacion
interanual, para los periodos establecidos. Adicional se icos de esta
variable con horizontes méviles.

4.  Tipo de cambio real de equilibrio

Se dard imi de manera tni ] a las desviacis 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 sobredepreciacion del tipo de cambio real.

5.  Tasas de interés activa y pasiva, p di del sistema b

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 la tasa de interés neutral a efecto de determinar
la postura de la politica ia (neutral, ictiva o datici:

8. fndice de Condiciones Monetarias (ICM)

Se dara seguimiento al clculo 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 11, 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 lacién de reservas
Se autoriza al Banco de Gi la para participar en el mercado biario con
el proposito de acumular reservas monetarias internacionales, para cuyo efecto debera tomar
en cuenta la evolucién de los d oy ianio, 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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ANEXO 7

JUNTA MONETARIA
RESOLUCION JM-120-2015

Inserta en el punto tercero b) del acta 48-2015, correspondiente a la sesion celebrada
por la Junta Monetaria el 16 de diciembre de 2015.

PUNTO TERCERO b): Revisién de la Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia, a noviembre de 2015.

RESOLUCION JM-120-2015. Conocido el documento del Banco de G 1

* Criterios para la Venta

La regla para la venta estara activa permanentemente.

Cuando alguno de los tipos de cambio promedio ponderado intradia de las
operaciones de venta liquidadas con el publico o de las operaciones interbancarias
liquidadas, sea igual o mayor al promedio mévil de los ultimos cinco dias héabiles
del tipo de cambio de referencia, mas un margen de fluctuacion de 0.75%, el Banco

que contiene la Evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia, a
noviembre de 2015, y Perspectivas Economicas para 2016, del 14 de diciembre
de 2015.

LA JUNTA MONETARIA:

CONSIDERANDO: Que ante las perspectivas favorables de la economia
mundial, en un entorno en el que se anticipan expectativas positivas de los
agentes econémicos, se proyecta que el pais podria registrar un incremento del
Producto Interno Bruto (PIB), en términos reales, de entre 3.1% y 3.9% para 2016;
CONSIDERANDO: Que las proyecciones de los sectores monetario, real, fiscal
y externo se fundamentan en la informacion mas reciente, entre la que destaca
las perspectivas econémicas mundiales del Fondo Monetario Internacional (FMI)
y de otros organismos financieros internacionales, las cuales estan sujetas a
revisiones periddicas, dado que el proceso de recuperacion de la economia mundial
continia siendo moderado, en una coyuntura en la que prevalece el proceso de
normalizacion de la politica monetaria estadounidense; CONSIDERANDO:
Que el Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio
Fiscal 2016, aprobado por el Congreso de la Republica, prevé un déficit fiscal de
1.6% del PIB; CONSIDERANDO: Que en un esquema de metas explicitas de
inflacién, el enfoque de gradualidad en la flexibilizacion cambiaria sigue siendo
una opcién razonable para la economia guatemalteca, dado que contribuye a
absorber choques externos y a que los agentes economicos comprendan que la
autoridad monetaria tiene como objetivo fundamental la estabilidad en el nivel
general de precios; CONSIDERANDO: Que, de la evaluacion realizada a la
politica monetaria, cambiaria y crediticia en 2015, esta junta estima pertinente
introducir modificaciones a la misma,

POR TANTO:

Con fundamento en lo dispuesto en los articulos 132 y 133 de la Constitucion
Politica de la Republica de Guatemala; 3, 4, 13 y 26 de la Ley Organica del Banco
de Guatemala, y tomando en cuenta el documento que contiene la Evaluacion de
la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia, a noviembre de 2015, y Perspectivas
Economicas para 2016, del 14 de diciembre de 2015,

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 determin 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 la Compra

La regla para la compra estaré activa permanentemente.

Cuando alguno de los tipos de cambio promedio ponderado intradia de las
operaci de compra liquidadas con el publico o de las operaciones interbancarias
liquidadas, sea igual o menor al promedio mévil de los tltimos cinco dias habiles
del tipo de cambio de referencia, menos un margen de fluctuacién de 0.75%,
el Banco de Guatemala convocara a las entidades que constituyen el Mercado
Institucional de Divisas a una subasta de compra de délares de los Estados Unidos
de América, por un monto maximo de US$8.0 millones.

El Banco de Guatemala podra convocar a subastas adicionales, en montos
iguales a los de la primera subasta, pero sin exceder de un méaximo de cuatro
subastas de compra de divisas por dia.

de G la convocara a las entidades que constituyen el Mercado Institucional
de Divisas a una subasta de venta de dolares de los Estados Unidos de América, por
un monto maximo de US$8.0 millones.

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

*  Participacién por volatilidad inusual

El Banco de Guatemala podra participar en el Mercado Institucional de Divisas,
en forma excepcional, comprando o vendiendo divisas, para contrarrestar volatilidad
inusual en el tipo de cambio nominal, en cuyo caso, el Comité de Ejecucién debera
aprobar dicha participacion, debiendo informar a la Junta Monetaria en su sesién
mas préxima sobre las razones que motivaron dicha participacion y sobre los
resultados de la misma.

* Liquidaciéon

La liquidacion de las operaciones de compra y de venta de divisas, realizadas
conforme los criterios mencionados, se efectuard inmediatamente después de la
adjudicacién de cada uno de los eventos de subasta, por medio del Sistema de
Liquidacion Bruta en Tiempo Real.

2. 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 JM-171-2011, por virtud
de la cual se determiné la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia, en los
términos siguientes:

ANEXO 2
a. Para 2016 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 2016

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

3. Autorizar a la secretaria de esta junta para que publique la presente resolucion,
la que entrara en vigencia el 1 de enero de 2016.

Armando Felipe Garcia Salas Alvarado
Secretario
Junta Monetaria
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