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PRIMERA PARTE
RESULTADOS DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA DURANTE 2017

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, JM-120-2015, JM-123-2016 vy
JM-113-2017, determiné la Politica Monetaria,

Cambiaria y Crediticia, la cual tiene una vigencia
indefinida y establece, entre otros aspectos, una meta
de inflacion de mediano plazo de 4.0% con un
margen de tolerancia de +/- 1 punto porcentual.

B. ENTORNO EXTERNO

La recuperacion de la actividad econdmica a
nivel mundial continué consolidandose durante 2017,
aunque en un entorno de riesgos a la baja. Segun el
FMI, la economia mundial creceria 3.7% en 2017 y
3.9% en 2018, por arriba de lo registrado en 2016
(3.2%), resultado del mejor desempefio previsto tanto
para las economias avanzadas como para las
economias de mercados emergentes y en desarrollo.

En las economias avanzadas, las perspectivas
de crecimiento econdmico son positivas tanto para
2017 como para 2018 (2.3%). Estados Unidos de
América creceria 2.3% en 2017 y 2.6% en 2018,
resultado de la recuperacion de la inversion y, en
menor medida, del aumento del consumo, en un
entorno de elevados niveles de confianza y de
condiciones monetarias aln acomodaticias, en linea
con el proceso gradual de normalizacion de la politica
monetaria. No obstante, persiste la incertidumbre en
torno a la capacidad de la administracién Trump de

implementar las medidas de politica econoémica
anunciadas a inicios de su mandato.

En la Zona del Euro, la actividad econ6mica
continué evidenciando un crecimiento sostenido, con
una mejora cada vez mas generalizada a nivel de
paises, reflejo de una recuperacion de la demanda
tanto interna como externa, asi como de una politica
monetaria ampliamente acomodaticia. Las
previsiones de crecimiento econémico para 2017
(2.4%) y para 2018 (2.2%), aunque han mejorado
respecto de 2016 (1.8%), aun denotan riesgos
importantes, principalmente, por la incertidumbre que
sigue generando el Brexit y por la fragilidad de los
sistemas bancarios en algunos paises de la regién.

Por su parte, en las economias de mercados
emergentes y en desarrollo, el desempefio
econdémico continuaria fortaleciéndose, con un
crecimiento econdémico de 4.7% en 2017 y de 4.9%
en 2018, aunque con heterogeneidad entre paises y
regiones. Destaca el comportamiento esperado de la
actividad econdmica de la Republica Popular China,
que creceria 6.8% en 2017 y 6.6% en 2018,
reflejando un ajuste econdmico mas gradual al que se
habia previsto, resultado, en buena medida, de la
implementacién de medidas de estimulo econémico
por parte del gobierno chino. Asimismo, Brasil y
Rusia dejarian atras las recesiones que
experimentaron en afios previos, con crecimientos
positivos, pero moderados tanto para 2017 como
para 2018, ante la recuperacion en el precio de las
materias primas y un aumento gradual del consumo
de los hogares.

El PIB de Centroamérica creceria 3.6% en
2017 y 3.4% en 2018, apoyado en 2017, por el
comportamiento positivo de la demanda interna,
particularmente, del consumo privado, debido al
dinamismo de las remesas familiares en los paises

que integran el Tridngulo Norte (El Salvador,
Guatemala y Honduras) y de las mejores
perspectivas del comercio exterior, ante el

fortalecimiento de la actividad econémica en Estados
Unidos de América.

A lo largo de 2017, los mercados financieros
internacionales, en términos generales, mantuvieron
un desempefio positivo, con niveles bajos de
volatilidad y respaldados por un escenario de mejora
del entorno econémico a nivel mundial, lo cual ha
reforzado la confianza de los consumidores y
empresarios y favorecido un mayor apetito por riesgo;
ello a pesar de las persistentes fuentes de



incertidumbre, particularmente de indole politica y
geopolitica que alin mantienen latente la posibilidad
de que se generen algunos episodios de inestabilidad
en el entorno externo, lo que en alguna medida
podria moderar el optimismo de los inversionistas vy,
por tanto, propiciar correcciones en la dinamica del
precio de los activos.

Los precios internacionales de las materias
primas que tienen un efecto relevante en la inflacion
de Guatemala, presentaron comportamientos mixtos
a lo largo de 2017. El precio internacional del petréleo
registrd6 un incremento respecto de finales de 2016,
ello a pesar de que la produccién de petréleo en
Estados Unidos de América mostré un crecimiento
relevante. Dicho incremento se asocid, por una parte,
a la creciente demanda mundial del crudo y, por la
otra, al cumplimiento casi pleno de la cuota de
produccion por parte de la Organizacion de Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP) y de otros
importantes productores a nivel mundial. Por su
parte, el precio internacional del maiz amarillo mostro
una disminucion durante el afio, atribuida al
adecuado abastecimiento mundial del grano; en tanto
gue el precio internacional del trigo presentd un leve
incremento durante el afio, influenciado por las
condiciones climaticas adversas en algunos de los
principales paises productores. Para 2018, las
proyecciones de precios promedio del petréleo, del
maiz amarillo y del trigo, en el escenario base, se
ubicarian por arriba de los registrados en 2017,
aungue en niveles aun bajos.

A nivel internacional, la inflacion se ha
mantenido estable y en niveles cercanos a los del
afio anterior. En las economias avanzadas, a pesar
del repunte de precios entre finales de 2016 y los
primeros meses de 2017, la inflacibn se moderd,
debido, principalmente, al menor dinamismo que
registraron los precios de la energia; en tanto que en
las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, con algunas excepciones, el ritmo
inflacionario se desaceleré ante la relativa fortaleza
de sus monedas y del incremento moderado en el
precio de los combustibles. En el caso de los paises
de América Latina que operan bajo el esquema de
metas explicitas de inflaciobn, con excepcién de
México, la inflacion se moderd, como resultado de
menores presiones de demanda agregada, de la
reversion de los choques de oferta externos y de la
apreciaciéon de sus monedas respecto del doélar
estadounidense. En Centroamérica y en la Republica
Dominicana, la inflacibn se mantuvo relativamente
contenida, con niveles, en general, dentro de las
respectivas metas.

C. ENTORNO INTERNO

La estimacién de cierre del PIB se ubica en
2.8% para 2017, por debajo del crecimiento de 2016

(3.1%) y del PIB potencial (3.5%). Dicho resultado se
explicaria, por el lado del gasto, por la moderacion de
la demanda interna, que creceria 2.9% (3.4% en
2016), derivado, principalmente, de la desaceleracion
del consumo privado (al pasar de 4.2% en 2016 a
3.8% en 2017); en tanto que, las exportaciones y las
importaciones en términos reales aumentarian 2.3% y
2.9%, respectivamente. Por el lado de la oferta, la
mayoria de actividades econdémicas registrarian tasas
de variacién positivas, excepto la de explotaciéon de
minas y canteras. En el comercio exterior a
noviembre, el valor FOB de las exportaciones de
bienes registr6 un aumento de 6.5%, respecto de
similar periodo de 2016, resultado del leve
incremento en el volumen (1.8%) y en el precio medio
(4.6%). Entre los principales productos que
registraron aumento destacan: cardamomo, grasas y
aceites comestibles, café, articulos de vestuario,
banano, caucho natural, energia eléctrica y azucar.
Por su parte, el valor CIF de las importaciones de
bienes aument6 7.2%, explicado por el alza tanto en
el volumen importado (1.5%), como en el precio
medio (6.1%), este Ultimo asociado al alza en el
precio medio de importacion de los combustibles y
lubricantes, el cual fue contrarrestado, parcialmente,
por la disminucion que se registré en el precio medio
de algunas importaciones, particularmente de bienes
de consumo duradero y de materiales de
construccion. A noviembre, se observé un aumento
de US$434.5 millones en el valor de las
importaciones de combustibles y lubricantes, a
diferencia de lo ocurrido en 2015 y 2016 en los que
se tuvo un ahorro en el pago de las importaciones por
ese concepto, respecto de 2014.

Al 31 de diciembre, el ingreso de divisas por
remesas familiares alcanz6 un monto de US$8,192.2
millones, superior en US$1,032.2 millones (14.4%),
respecto al monto observado en igual periodo del afio
previo, resultado que se asocia, entre otros factores,
a la reduccion del nivel de desempleo hispano, al
mayor niimero de guatemaltecos que vive en Estados
Unidos de América y al continuo temor por el posible
endurecimiento de las medidas anti-inmigratorias en
dicho pais, que habria provocado que algunos
migrantes, en adicién al envio normal, enviaran parte
de sus ahorros, como una medida precautoria.

El nivel de Reservas Internacionales Netas
continda reflejando la sélida posicion externa del
pais, al registrar al 31 de diciembre un monto de
US$11,769.5 millones, mayor en US$2,609.1
millones al de diciembre de 2016.

El tipo de cambio nominal del quetzal frente al
dolar registré al 31 de diciembre una apreciacion
interanual de 2.36%. ElI Banco de Guatemala,
tomando en cuenta la evolucion del tipo de cambio
nominal durante las primeras semanas del afo, a
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partir del 24 de febrero implementé ajustes operativos
a la regla de participacion en el mercado cambiario
(horario de participacion) y empezd a recibir
depositos en ddlares de Estados Unidos de América
(a partir del 27 de febrero) mediante subastas a los
plazos de 91, 182 y 273 dias. Adicionalmente, desde
el 3 de agosto se efectué otro ajuste operativo
consistente en que, si en un mismo dia se cumplen
los criterios de participacién, tanto para la compra
como para la venta de ddlares estadounidenses, el
Banco de Guatemala convoca a subasta de compra y
a subasta de venta, conforme la regla de
participacién aprobada por la Junta Monetaria. Al 31
de diciembre, la participacion del Banco de
Guatemala en el mercado cambiario generé compras
netas de divisas por US$2,453.1 millones y captd
US$341.2 millones mediante depdsitos a plazo.

El ritmo inflacionario a diciembre se ubicé en
5.68%, como resultado de algunos choques de oferta
que experimento la division de alimentos y bebidas
no alcohdlicas, particularmente en los rubros de
hortalizas, legumbres y tubérculos y de frutas. Estos
choques fueron resultado, entre otros factores, del
ciclo de cosecha de los productos agricolas, de
condiciones climaticas desfavorables, del incremento
en la demanda externa y de mayores costos de
transporte, todo lo cual afecto los precios de algunos
productos agricolas, especialmente el del tomate, la
cebolla y las frutas de estacion; no obstante, dada la
naturaleza temporal de estos choques, se espera que
la inflacién retorne al margen de tolerancia de la meta
de inflacién en el corto plazo, tomando en cuenta que
el resto de divisiones de gasto que componen la
canasta del indice de Precios al Consumidor (IPC),
se han mantenido relativamente estables y, en
general, por debajo del valor central de dicha meta de
inflacion.

En cuanto a las tasas de interés de corto plazo
(reporto a 1 dia), estas se ubicaron en torno a la tasa
de interés lider de politica monetaria; mientras que
las tasas de interés, activa y pasiva del sistema
bancario, continuaron estables, lo que evidencia que
los elevados niveles de liquidez en la economia
responden a la menor demanda de créditos.

Los principales agregados monetarios al 31 de
diciembre, con excepcion de la emision monetaria,
evidenciaron un comportamiento congruente con las
condiciones de la actividad econémica. Con relacion
al crédito bancario al sector privado, este mostré un
comportamiento menos dinamico (aumento de 3.8%
en términos interanuales), resultado de la moderacién
del crédito destinado al consumo, el cual fue
parcialmente compensado por la recuperacion que
mostré el crédito empresarial. Por su parte, el
crecimiento interanual de la emisibn monetaria,
aunque se moderd en la Ultima parte del afio, se

ubico en 12.3%, reflejo de una mayor demanda de
efectivo por parte del publico, asociada al mayor
ingreso de divisas por remesas familiares; en tanto
que los medios de pago (M2) crecieron 8.4%, en
términos interanuales.

En cuanto a las perspectivas para 2018
relativas al ambito interno, cabe destacar que la
actividad econdmica estaria creciendo en un rango
entre 3.0% y 3.8%, debido a una recuperacion de la
demanda interna y a un entorno internacional que
favoreceria un aumento en la demanda externa. Por
el lado de la oferta, se anticipan tasas de crecimiento
positivas en todas las ramas de la actividad
econdmica. En cuanto al comercio exterior, se prevé
que el valor de las exportaciones registre un
incremento en 2018 entre 5.0% y 8.0% y el valor de
las importaciones creceria entre 5.5% y 8.5%, en
ambos casos debido a la mejora de la demanda
interna y al incremento previsto en los flujos de
comercio internacional para dicho afo. La inversién
extranjera directa estaria creciendo 5.0%, debido,
principalmente, a la reinversion de utilidades de las
empresas extranjeras que actualmente operan en el
pais. Se prevé que las remesas familiares crecerian
en un rango entre 9.0% y 12.0%, todavia en niveles
altos, debido a la fortaleza que evidencia el mercado
laboral en Estados Unidos de América y, por ende, en
el nivel de ingreso de los migrantes. En cuanto a los
principales agregados monetarios (emisién
monetaria, medio circulante y medios de pago) y al
crédito bancario al sector privado, estos mostrarian
un comportamiento en 2018 congruente con los
niveles de inflacion y el crecimiento econdmico
previsto para ese afio.

Por otra parte, conforme al calendario previsto
para 2017, la Junta Monetaria revis6 la tasa de
interés lider de politica monetaria en febrero, marzo,
abril, mayo, junio, agosto y septiembre, ocasiones en
las que decidi6 mantener el nivel de dicha tasa de
interés en 3.00%, mientras que en noviembre acord6
reducirla 25 puntos béasicos para ubicarla en 2.75%.
Lo anterior tomando como base el andlisis integral de
la coyuntura externa e interna, contenido en el
balance de riesgos de inflacion, en el que se destaco,
por una parte, que las presiones inflacionarias tanto
externas como internas se encuentran contenidas vy,
por la otra, que las expectativas de inflacion
contindan ancladas, por lo que, ante ese escenario,
se generaba un espacio limitado y temporal para un
mayor relajamiento de la politica monetaria.

Al 31 de diciembre, las operaciones de
estabilizacion monetaria (OEM) registraron un
crecimiento de Q7,765.6 millones, de los cuales el
67.1% corresponde al sector privado y el 32.9% a
entidades publicas. Cabe indicar que, a la referida
fecha, el 13.2% de las OEM estaba colocado a un dia
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plazo, el 47.7% a fechas de vencimiento menores a
dos afios y el 39.2% restante a largo plazo. El costo
de politica monetaria, derivado del total de
operaciones se situd en 0.3% del PIB, igual al del afio
previo.

En lo relativo a las finanzas publicas, segun
cifras preliminares del Ministerio de Finanzas
Publicas a diciembre de 2017, los ingresos tributarios
y el gasto total registraron crecimientos de 4.8% y
6.6%, respectivamente. Los ingresos tributarios y el
gasto publico total equivaldrian a 10.2% y 12.1% del
PIB, en su orden; mientras que el déficit fiscal se
situé en 1.3% del PIB.

Segun cifras preliminares al 31 de diciembre,
el saldo de la deuda publica interna se ubicd en
Q72,735.9 millones, mayor en Q7,094.1 millones
respecto al 31 de diciembre de 2016 (Q65,641.8
millones); mientras que el saldo de la deuda publica
externa se situ6é en US$8,181.5 millones, mayor en
US$166.0 millones respecto del registrado a finales
de 2016 (US$8,015.5 millones). Al 31 de diciembre el
Ministerio de Finanzas Publicas colocé el 99.3% de
los Bonos del Tesoro programados para el ejercicio
fiscal 2017 (Q13,150.3 millones). En adicion, cabe
resaltar que luego de varios afios de no haberse
cumplido con el pago para la restitucion de las
deficiencias netas del Banco de Guatemala, en 2017
el Ministerio de Finanzas Publicas emitié bonos del
tesoro por un monto de Q646.0 millones, para cubrir
parcialmente las deficiencias netas correspondientes
al ejercicio contable de 2015.

En sintesis, la recuperacion de la actividad
econémica mundial, a pesar de la incertidumbre,
continla consolidandose, impulsada por un mejor
desempefio tanto en las economias avanzadas como
en las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, aunque con riesgos que permanecen
sesgados a la baja. Los precios internacionales de las
materias primas que afectan la inflacion en
Guatemala reflejan resultados mixtos, los del petrdleo
y del trigo aumentaron; mientras que el del maiz
disminuyd. Los prondsticos de precios medios para
2018 apuntan a que estos registrarian un incremento
moderado con respecto a los de 2017, pero aun
seguirian en niveles bajos.

En el entorno interno, la economia creceria
2.8% en 2017, principalmente por la evolucion de la
demanda interna, a pesar de la moderacion del
consumo privado; en tanto que, por el lado de la
oferta, la mayoria de actividades econdmicas
registrarian tasas de variacion positivas, aunque, en
algunos casos, inferiores a las del afio previo. Para
2018, se estima que la actividad econémica creceria
en un rango entre 3.0% y 3.8%, debido,
principalmente, a la recuperacion de la demanda

interna y a un entorno internacional que favoreceria
un aumento en la demanda externa.

Las politicas monetaria y fiscal han contribuido
a que los principales precios macroeconémicos
(inflacion, tipo de cambio nominal y tasas de interés)
permanezcan estables. Tanto el Fondo Monetario
Internacional como las principales empresas
calificadoras de riesgo soberano en las distintas
evaluaciones efectuadas? han resaltado la estabilidad
macroeconOmica del pais, particularmente, por el
manejo prudente de su politica monetaria.

En el contexto descrito, la politica monetaria en
el transcurso del afio mantuvo una postura
acomodaticia, la cual se refleja en el nivel de la tasa
de interés lider de politica monetaria (2.75%). La
autoridad monetaria mantiene su compromiso de
continuar monitoreando el comportamiento de la
inflacion, sus pronésticos y las expectativas
inflacionarias, asi como de otras variables
macroeconomicas relevantes, con el proposito de
adoptar las decisiones necesarias que contribuyan a
preservar la estabilidad en el nivel general de precios.

[l PANORAMA ECONOMICO
A. MUNDIAL

1. Actividad econ6mica

Durante 2017, la recuperacién de la actividad
econdmica a nivel mundial continué consolidandose,
reflejando la mejora del comercio internacional, el
incremento en la inversion privada y el dinamismo de
la produccion manufacturera, en un ambiente en el
que los indicadores de confianza mantuvieron niveles
elevados, la volatilidad en los mercados financieros
permanecié baja y la politica monetaria en las
principales economias avanzadas siguié siendo
ampliamente acomodaticia. Ese mejor desempefio
estuvo acompafiado de alguna moderacion de
riesgos, particularmente, los relativos a los resultados
electorales en Europa (Francia, especialmente), en
adicion a un desempefio econémico mejor al previsto
en la RepuUblica Popular China. Algunos retos que
venia enfrentando la economia mundial se han
moderado, particularmente la caida de los precios de
las materias primas, la probabilidad de deflacion, los
rendimientos negativos de los bonos
gubernamentales y las politicas fiscales restrictivas.

2 Si bien la agencia calificadora Standard & Poor’s Global Ratings,
el 18 de octubre de 2017 rebaj6 la calificacion crediticia de deuda
soberana de Guatemala, continué destacando que la estabilidad
macroeconémica es una fortaleza del pais, la cual se apoya, segin
expresa dicha calificadora, en una politica monetaria prudente, que
ha mantenido la inflacion dentro de la meta y en una politica fiscal
con bajos déficits fiscales.
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A pesar de lo anterior, adn privan algunos
riesgos a la baja, especialmente en cuanto al entorno
politico y geopolitico actual. En el ambito politico,
reviste importancia la posible materializacién de una
postura de politica econémica proteccionista y anti-
inmigratoria en Estados Unidos de América, que
podrian limitar el crecimiento econémico. En la Zona
del Euro, destacan las presiones tanto internas como
externas que podrian propiciar una fragmentacion de
dicha Zona o de la Unién Europea y la incertidumbre
asociada a las negociaciones en el marco del Brexit.
En las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, aun prevalecen las tensiones politicas en
algunos paises, asi como condiciones econémicas
gue seguirian influenciando las expectativas, entre
las que destacan la exposicion al aumento de las
tasas de interés en Estados Unidos de América y la
vulnerabilidad financiera de la economia china. En
cuanto a los factores geopoliticos sobresale la posible
intensificacion de las tensiones existentes y del
terrorismo, especialmente el conflicto bélico que
pudiera desencadenarse entre Estados Unidos de
América y Corea del Norte, factores que podrian
afectar las actuales previsiones de crecimiento de la
actividad econdmica a nivel mundial.

Se prevé que la economia mundial crezca
3.7% en 2017 y 3.9% en 2018, por arriba de lo
registrado en 2016 (3.2%). En 2017, debido tanto al
mejor desempefio esperado en las economias
avanzadas como en las economias de mercados
emergentes y en desarrollo. En efecto, las economias
avanzadas crecerian 2.3%, superior al 1.7% de 2016,
ante un mayor dinamismo de la actividad
manufacturera y del comercio internacional, asi
como, de adecuados niveles de confianza del
empresario y de los consumidores. Por su parte, en
las economias de mercados emergentes y en
desarrollo el crecimiento para 2017 superaria al de
2016 y en 2018 al de 2017, apoyado por el impulso
proveniente de las economias avanzadas,
condiciones financieras aun benignas y el reciente
fortalecimiento de la actividad econd6mica en la
Republica Popular China.

En Estados Unidos de América, el crecimiento
econémico fue de 3.2% en el tercer trimestre de
2017, superior al registrado en el trimestre previo
(3.1%). Segun la Oficina de Analisis Econdmico
(BEA, por sus siglas en inglés), el resultado estuvo
determinado por la contribucién positiva del consumo
privado, los inventarios, la inversién no residencial, de
las exportaciones y del gasto del gobierno federal,
parcialmente contrarrestada por la disminucion de la
inversion residencial y del gasto del gobierno a nivel
estatal y local.

El ritmo de crecimiento, a pesar de los efectos
de los desastres naturales (huracanes Harvey e Irma)

y la incertidumbre politica, confirma la fortaleza de la
actividad econdmica, respaldada por el repunte de la
inversion y el aumento del consumo de los hogares,
apoyado por condiciones financieras aun favorables,
elevados niveles de confianza, aumento de la riqueza
(como resultado de las ganancias en el mercado de
valores y los precios mas altos de las viviendas) y la
mejora continua del mercado laboral (que se reflejé
en una tasa de desempleo de 4.1% en diciembre).

En el contexto descrito, la Reserva Federal
continué avanzado con el proceso gradual de
normalizacion de la politica monetaria. En efecto, el
Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus
siglas en inglés) aumentd la tasa de interés de fondos
federales tres veces en 2017 (en marzo, junio y
diciembre), 25 puntos bdsicos en cada ocasion,
ubicandola en un rango entre 1.25% y 1.50%. En el
horizonte de mediano plazo, aun cuando existe cierta
incertidumbre respecto a la conduccion de la politica
monetaria estadounidense, debido a los cambios de
varios miembros del FOMC, incluido el presidente de
la Reserva Federal®, el mercado prevé que
prevalezca el enfoque gradual y predecible en el
proceso de normalizaciéon de dicha politica y anticipa
que la tasa de interés objetivo de fondos federales
podria registrar al menos tres incrementos a lo largo
de 2018.

Por otra parte, la estrategia de reduccion de la
hoja de balance de la Reserva Federal inici6 en
octubre del afio pasado, con desinversiones
mensuales de titulos por un monto de US$10.0
millardos; lo cual, hasta el momento, no ha generado
tensién en los mercados, dado que esta medida
habia sido comunicada con suficiente anticipacion.
Cabe indicar que dicha estrategia consiste en dejar
de reinvertir mensualmente titulos del tesoro y activos
respaldados por hipotecas (US$6.0 millardos vy
US$4.0 millardos, respectivamente), incrementando
dicho monto trimestralmente hasta alcanzar US$50.0
millardos mensuales (US$30.0 millardos y US$20.0
millardos, en su orden) en los primeros 12 meses de
vigencia de la medida.

En cuanto a la politica fiscal, esta mantuvo una
postura moderadamente expansiva (durante el afio
fiscal que finalizé el 30 de septiembre de 2017). De
hecho, la Oficina de Presupuesto del Congreso
(CBO, por sus siglas en inglés) reportd que el déficit
presupuestario fue de 3.5% del PIB, por arriba del
observado en 2016 (3.2%) y en 2015 (2.4%). A pesar

3 El presidente de Estados Unidos de América, Donald Trump,
anuncié la nominaciéon de Jerome Powell como Presidente de la
Reserva Federal, quien, de ser confirmado por el Senado, asumiria
a partir del 4 de febrero de 2018. Cabe indicar que se espera que su
nombramiento no modifique la continuidad de la politica monetaria
estadounidense.
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de la controversia en torno a la propuesta de reforma
fiscal promovida por la administracion Trump, la
nueva legislacion tributaria fue aprobada por el
Congreso el 20 de diciembre y promulgada por el
presidente estadounidense el 22 de diciembre, con
vigencia a partir del 1 de enero de 2018* La CBO
estima que la reforma tributaria aumentara el déficit
fiscal en US$1.5 billones en los préximos diez afios,
por lo que advierte que la deuda publica podria
alcanzar su mayor nivel desde 1947 (97.5% del PIB
en 2027).

Por otra parte, el congreso estadounidense
tiene pendiente no solo la aprobacion del
presupuesto para 2018, sino también la tarea de
alcanzar un acuerdo para incrementar o suspender
nuevamente el techo de la deuda. En efecto, si bien a
principios de septiembre, la Cémara de
Representantes aprobd un paquete de apoyo para los
damnificados por los desastres naturales (huracanes
Harvey e Irma) y, ademas, suspendié temporalmente
el techo de la deuda (hasta el 8 de diciembre de
2017)3, ello brindé un breve periodo de continuidad
para las operaciones del gobierno federal, siendo
insuficiente para generar un consenso politico
necesario para abordar los retos fiscales
estructurales, por lo que queda pendiente alcanzar un
acuerdo de mayor alcance, que asegure la
sostenibilidad de las finanzas publicas en el mediano
y largo plazos.

Ante este panorama, la actividad econ6mica
estadounidense creceria a un ritmo de 2.3% en 2017
y de 2.6% en 2018, apoyada por el incremento de la
inversion y del consumo privado, en un ambiente en
el que la incertidumbre seria elevada, dado que,
aunque la reforma tributaria se aprobd a finales de
2017, la implementacion del resto de medidas de

4 Los principales aspectos que contiene la reforma tributaria
aprobada son: la disminucién de la tasa impositiva para empresas
de 35.0% a 21.0%; la eliminacién del impuesto minimo alternativo
de las corporaciones de 20.0%; el mantenimiento del impuesto
estatal (impuesto sobre herencias) en 40.0%, con un incremento en
las exenciones de US$5.5 millones a US$11.2 millones; el
mantenimiento de la estructura de la base impositiva individual (en
siete rangos), con una reduccion de las tasas (la del rango mas alto
de 39.7% a 37.0%); y el aumento de la deduccion estandar para
una persona de US$6,350 a US$12,000 y para parejas de
US$12,700 a US$24,000.

5 El techo de la deuda fue suspendido en noviembre de 2015, en el
marco de la Ley del Presupuesto del Gobierno Federal para el afio
fiscal 2016-2017, que tuvo vigencia hasta el 15 de marzo de 2017;
fecha a partir de la cual el Departamento del Tesoro tomé medidas
extraordinarias para no sobrepasar el referido limite; sin embargo, el
espacio provisto por estas medidas se habria agotado a principios
de octubre. Con la reciente suspension, el Departamento de Tesoro
nuevamente dispone de la capacidad de continuar utilizando las
medidas extraordinarias hasta finales de marzo de 2018, pero de no
lograrse un acuerdo antes de dicho mes, existe el riesgo de
incumplir con el pago de obligaciones y, por ende, de la paralizacion
del gasto en areas no prioritarias, es decir, el cierre parcial del
gobierno federal.

politica econémica anunciadas por el presidente
Trump sigue siendo incierta.

En la Zona del Euro, de acuerdo con la
agencia Eurostat, la actividad econdmica crecio 2.6%
durante el tercer trimestre de 2017, superior al
crecimiento registrado en el trimestre previo (2.4%).
Dicha expansion sigue siendo impulsada por la
demanda tanto interna como externa, la postura
ampliamente acomodaticia de la politica monetaria y
la politica fiscal moderadamente expansiva en
algunas de las principales economias de la region. El
consumo privado y la inversion, contindan siendo los
principales motores del crecimiento econémico,
debido a la mejora en las condiciones del mercado
laboral y a la mayor confianza del consumidor, en un
entorno en el que el fortalecimiento progresivo de la
demanda mundial respalda el crecimiento de las
exportaciones. Los indicadores de la actividad
econdmica son particularmente sélidos en Alemania,
Espafia y Francia, aunque el proceso de
recuperacion econémica ha sido cada vez mas
generalizado en toda la regién.

El panorama economico se ha fortalecido,
debido a un mejor desempefio respecto del previsto,
a la tendencia positiva de los indicadores de
confianza y a la disminucion de la incertidumbre
politica; no obstante, la agenda electoral pendiente, el
Brexit y algunas vulnerabilidades financieras
(especialmente en ltalia y Grecia), junto con otros
riesgos de indole geopolitica, contindan siendo
motivo de preocupacion. En ese marco, las
previsiones apuntan a un crecimiento de la actividad
econdmica de 2.4% para finales de 2017 y de 2.2%
en 2018.

En el Reino Unido, el crecimiento econémico
del tercer trimestre de 2017 se situd en 1.7%, inferior
al registrado en el trimestre previo (1.9%). El modesto
desempefio obedece a la desaceleracion gradual en
el gasto de los hogares desde mediados del afio
pasado, ante el débil incremento del ingreso real
disponible, como consecuencia de la depreciacion de
la libra esterlina y de mayores niveles de inflacion. En
contraste, el aumento de las exportaciones y la ligera
recuperacion de la inversion, particularmente
orientada al sector exportador, han contribuido a

contrarrestar, parcialmente, la disminucién del
consumo de los hogares. En ese sentido, las
perspectivas permanecen influenciadas por la

respuesta de los agentes economicos a la
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materializacion del Brexit®, en especial por la
compleja  naturaleza de las negociaciones
comerciales y migratorias con la Unién Europea. Se
espera que la economia continle desacelerandose
en el corto plazo y registre un ritmo de crecimiento de
1.7% en 2017 y de 1.5% en 2018.

En Japodn, la actividad econdmica registré una
tasa de crecimiento de 2.5% en el tercer trimestre del
afo, levemente inferior a la del segundo trimestre
(2.9%). Segun la Oficina del Gabinete de Gobierno de
Japoén, el resultado refleja el aumento de las
exportaciones y la inversidon privada no residencial,
en tanto que el consumo de los hogares, el gasto
publico y la inversion privada residencial
disminuyeron. El crecimiento de la economia
japonesa continuaria apoyado por el mantenimiento
de una politica monetaria expansiva, el incremento de
la inversibn empresarial, relacionada con la
organizacion de los Juegos Olimpicos de 2020, la
evolucién positiva del consumo privado y las
exportaciones; no obstante, el estimulo fiscal y la
contribucién positiva del sector externo se reducirian
en 2018, ademéas de que los riesgos relacionados,
principalmente, con la baja inflacion, la inminente
consolidacion fiscal y los factores demogréficos,
siguen siendo importantes. Derivado de lo anterior, se
anticipa una modesta tasa de crecimiento econdémico
de 1.8% para 2017 y de 1.4% para 2018.

Las economias de mercados emergentes y en
desarrollo continuaron fortaleciéndose, lideradas por
el desempeiio, por arriba de lo previsto, de la
actividad econdmica de la Republica Popular China.
Ese comportamiento se ha fundamentado ademés en
las condiciones financieras internacionales aun
benignas, el creciente dinamismo del comercio
internacional, el mejor desempefio de las economias
avanzadas y la recuperacién de los flujos de capital.
Sin embargo, ese fortalecimiento ha sido afectado,
parcialmente, por un crecimiento menor al previsto en
América Latina y el comportamiento ampliamente
heterogéneo a nivel de paises y regiones,
especialmente en las economias dependientes de las
exportaciones de materias primas; asi como por
fragilidades internas en algunos paises del grupo.

6 Las negociaciones dieron inicio en junio de 2017, luego de que
Reino Unido invocara el articulo 50 del Tratado de Lisboa el 29 de
marzo, lo cual dio inicio al proceso formal para su salida del bloque,
que segun el referido articulo, debe hacerse en un plazo no mayor
de dos afios. El pasado 8 de diciembre concluy6 la primera fase de
negociaciones, centrada en garantizar los derechos de los
ciudadanos europeos que viven en el Reino Unido y de los
britanicos que viven en Europa; en evitar una frontera muy estricta
entre Irlanda e Irlanda del Norte; y en el compromiso del gobierno
britanico de pagar un importe de entre €40.0 y €60.0 billones por su
salida de la Unién Europea; cuyos acuerdos fueron aprobados por
el Consejo Europeo durante la Cumbre Europea celebrada el 14 y
15 de diciembre de 2017.

Este conjunto de paises sigue registrando
tasas de crecimiento superiores a las de las
economias avanzadas, aunque el ritmo de
crecimiento se mantiene por debajo del observado en
los afios previos a la crisis econémica y financiera
mundial de 2008-2009. Destaca, particularmente, el
dinamismo en el crecimiento tanto de India como de
la Republica Popular China, asi como los casos de
Rusia y Brasil que abandonaron la recesion que
experimentaron en los afios previos. Es importante
destacar que la mayoria de economias de este
conjunto de paises enfrentan importantes riesgos, los
cuales se asocian, principalmente, a la previsién de
condiciones financieras mas restrictivas, a la
potencial introduccién de barreras al comercio y a la
inversién internacional, al retroceso de los precios de
las materias primas y a las crecientes
vulnerabilidades financieras de la economia china,
asi como a la intensificacion de las tensiones
geopoliticas.

En la Republica Popular China, la actividad
econdmica registrdé una tasa de crecimiento de 6.8%
durante el cuarto trimestre de 2017, igual a la
observada en el trimestre previo. Ello confirma que el
desempefio sigue siendo robusto, tras el impulso mas
fuerte de lo esperado en el primer semestre del afio,
reflejo del apoyo de la politica fiscal y de la mejora del
entorno externo. Segun la Oficina Nacional de
Estadistica (NBS, por sus siglas en inglés), el
crecimiento econdmico del tercer trimestre estuvo
influenciado por el aumento de la inversion, la
aceleracion en el crecimiento de las exportaciones y
el sélido desempefio de las ventas minoristas. Este
resultado es congruente con el objetivo de
crecimiento econdmico que la Asamblea Nacional
Popular anuncié en marzo del afio pasado (alrededor
de 6.5% para 2017), por lo que el proceso de
desaceleracion previsto en el marco de la agenda
econdmica, que busca reequilibrar el modelo de
crecimiento econdmico, resultaria més gradual al
esperado. No obstante, los riesgos a la baja para la
economia china siguen siendo relevantes, por lo que
se espera que prevalezca una postura de la politica
monetaria prudente con cierto sesgo restrictivo,
orientada a reducir las vulnerabilidades financieras.
En efecto, las autoridades de gobierno, en la
Conferencia Nacional de Trabajo Financiero,
realizada en julio pasado, reiteraron su compromiso
con el fortalecimiento de la estabilidad financiera en
el corto plazo, por lo que es factible que se continten
ampliando los esfuerzos en este ambito, en particular
un endurecimiento de las condiciones de liquidez y la
implementacion de medidas macroprudenciales que
permitan reducir los riesgos financieros del exceso de
deuda privada y del shadow banking (banca sombra
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o paralela)’, lo cual podria moderar el ritmo de
crecimiento econoémico en el mediano plazo.

En Rusia, la actividad econémica se expandio
por cuarto trimestre consecutivo, al registrar un ritmo
de crecimiento de 1.8% en el tercer trimestre del afio.
Este resultado, sin embargo, fue menor al del
trimestre previo (2.5%), reflejo de la moderacioén en la
inversion. De acuerdo con el Banco Central de Rusia,
la economia continuaria recuperandose en los
proximos trimestres, apoyada por la dinamica
favorable de la inversiébn y por el aumento del
consumo de los hogares, el cual estda siendo
impulsado por el incremento en los salarios reales, la
mejora en los niveles de confianza y la flexibilidad
gradual de las condiciones crediticias. No obstante, la
consolidacion del proceso de recuperacion requerird
de politicas de indole estructural por parte del
gobierno que hagan frente a los desafios asociados a
las sanciones comerciales internacionales aun
vigentes?, la baja productividad y la dependencia en
la produccion de petréleo y de gas.

En América Latina, la actividad econdémica

contina recuperandose de la contraccion que
registr6 el afio previo (caida del producto de
Venezuela, Brasil y Argentina, principalmente)

apoyada por el mejor desempefio del sector externo,
ante la mejora de la demanda mundial, la mayor
flexibilidad de las politicas monetarias, la evolucién
positiva de los mercados financieros locales, asi
como por el impulso en la inversion en infraestructura
en paises como Argentina, Colombia y Perd. No
obstante, la moderacion de los precios de algunas de
las materias primas exportadas por la region, las
tensiones politicas internas en varios paises, la
debilidad de la demanda interna y el retraso en
proyectos de inversion, ha propiciado que el proceso
de recuperacion sea mas lento de lo previsto. A nivel
de paises, el desempefio sigue siendo heterogéneo y
aunque los riesgos para las previsiones de
crecimiento se han moderado para el caso de la
demanda externa, continlan acentudndose para la
demanda interna, por lo que dichos riesgos
permanecen sesgados a la baja. Por el lado externo,
destacan la posibilidad de cambios en las politicas
econémicas estadounidenses (especialmente en

7 Se refiere a las entidades que realizan una funcion de
intermediacion financiera (captar depdsitos y otorgar créditos), pero
fuera del sistema bancario regulado.

8 En julio de 2017, Estados Unidos de América impuso un nuevo
paguete de sanciones contra Rusia e incrementd las restricciones a
terceros paises para hacer negocios con empresas rusas.
Asimismo, en diciembre de 2017, la Unién Europea prorrogé sus
sanciones econdmicas impuestas a ciertos sectores de la economia
rusa, hasta el 31 de julio de 2018. Estas medidas, aplicadas desde
2014 en respuesta a la anexion de Crimea, podrian afectar los
niveles de inversion y, por tanto, comprometer la recuperacion
econdémica en el largo plazo.

materia comercial y migratoria) y el endurecimiento
de las condiciones financieras internacionales;
mientras que, por el lado interno, sobresale la
inestabilidad politica derivada de los procesos
electorales en algunos paises, los bajos niveles de
confianza empresarial y los posibles retrasos de la
inversion en infraestructura, factores que podrian
deteriorar el proceso de recuperacion econémica.

En Brasil, la recuperacion de la actividad
econdmica sigui6 consolidandose, registrando un
crecimiento de 1.4% en el tercer trimestre de 2017,
luego de la leve expansion del segundo trimestre
(0.4%). Segun el Instituto Brasilefio de Geografia y
Estadistica (IBGE), el resultado obedeci6 al aumento
del consumo privado y de las exportaciones, en tanto
que la inversién y el gasto de gobierno se redujeron.
El repunte del consumo refleja la mejora en el ingreso
de los hogares, influenciada por la reduccién de la
inflacion, la politica monetaria expansiva (en
contraste con la politica fiscal contractiva) y la
reduccion del desempleo. Dichos factores, aunados
al desempefio positivo de las exportaciones, ante la
mejora de los términos de intercambio y la mayor
demanda externa, contribuyeron a que la economia
brasilefia siguiera recuperandose, aunque a un ritmo
moderado, dado que la mayor incertidumbre politica
sigue representando una restriccion importante para
la inversion. Adicionalmente, la moderacion de los
precios de las materias primas y los problemas de
consolidacion fiscal, a pesar de los ajustes ya
realizados?®, continGan siendo factores de riesgo para
las previsiones de crecimiento econémico.

En México, luego de un mejor desempefio de
lo previsto en el primer semestre, el crecimiento
econdémico fue de 1.6% durante el tercer trimestre del
afio, inferior al registrado en el trimestre previo
(1.8%), asociado, principalmente, a la moderada
expansion del consumo, el impacto negativo de los
desastres naturales (terremotos y huracanes) y una
reduccion en la produccién petrolera. Si bien se
espera que el inicio de las labores de reconstruccion
y la ayuda a los damnificados tengan un efecto
favorable en el desempefio econémico del cuarto
trimestre, el moderado crecimiento del consumo
privado y la persistente debilidad de la inversion,
continuarian traduciéndose en un menor ritmo de
crecimiento. De hecho, la reduccién en los salarios
reales (debido al aumento de la inflacién), el
endurecimiento de la politca monetaria y la
contraccion de la inversion publica, podrian afectar el
desempefio de la demanda interna; en tanto que el
mayor dinamismo del sector externo, apoyado por el
fortalecimiento gradual de la actividad econdémica a

9 En particular, la aprobacion de la ley que impone un techo al gasto
publico y el aumento de los impuestos a los combustibles.
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nivel mundial, constituiria uno de los principales
motores del crecimiento econdmico en el corto plazo.
No obstante, cabe indicar que existen dos factores de
riesgo relevantes, el primero, relacionado con
preocupaciones en torno a la relacion comercial con
Estados Unidos de América, luego de que las
renegociaciones del Tratado de Libre Comercio de
América del Norte (NAFTA, por sus siglas en inglés)
se deterioraran en la cuarta ronda®® y, el segundo,
derivado de la incertidumbre alrededor de las
elecciones presidenciales de 2018.

En Centroamérica, la actividad econdomica
continla mostrando un desempefio favorable,
respaldado, en buena medida, por la demanda
interna, en particular por el consumo privado, que ha
sido beneficiado por el mayor ingreso disponible,
producto, en parte, del aumento de remesas
familiares, particularmente en los paises que integran
el Triangulo Norte (Guatemala, ElI Salvador vy
Honduras) y de la mejora en el ingreso de los
hogares, en un ambiente de baja inflacion. El
panorama econémico sigue siendo positivo,
sustentado en la expansion del consumo privado y
del aumento de las exportaciones, ante la creciente
demanda externa, en particular de Estados Unidos de
América, el principal socio comercial de la region. No

obstante, la inversion sigue siendo limitada,
particularmente en infraestructura y algunas
economias enfrentan importantes restricciones

fiscales, en un momento en el que el crecimiento
econdmico esta expuesto al cambio de las
condiciones externas, lo cual se asocia, por un lado,
al potencial aumento de las tasas de interés y de los
precios de los combustibles, aunque mas graduales a
lo anticipado y, por el otro, a la materializacién de
nuevas politicas comerciales, migratorias y de
inversion, asi como de cooperacién técnica y
financiera, por parte de Estados Unidos de América.

10 E| proceso formal de renegociacion inici6 el 16 de agosto y
comprendera siete rondas que concluirian durante el primer
trimestre de 2018 (las primeras cinco rondas tuvieron lugar del 16 al
20 de agosto, del 1 al 5 de septiembre, del 23 al 27 de septiembre,
del 11 al 17 de octubre y del 17 al 21 de noviembre). Los aspectos
que han generado mayor discusion en la mesa de negociacion son:
las reglas de origen, los mecanismos de resolucién de controversias
(capitulo 19) y temas laborales y ambientales. El deterioro en la
cuarta ronda de negociacion obedeci6 a que Estados Unidos de
América, ademas de enfatizar la intencién de reducir su déficit
comercial, plante6 algunas propuestas que resultaron inaceptables
para sus contrapartes, en particular, la inclusién de una clausula de
extincién cada cinco afios, a menos que los tres paises acuerden la
extension del tratado; la introduccion de contenido especifico
estadounidense en la produccién automotriz (de 50%) y el aumento
del contenido de América del Norte a 85% (actualmente en 62.5%);
limites en el alcance de los otros dos paises para ofertar por
contratos del gobierno estadounidense; y la eliminacién del capitulo
19 de solucién de controversias en un panel independiente. Cabe
indicar que, para analizar las diferencias que han surgido, se
decidio extender el plazo entre rondas restantes, con un cierre
previsto de negociaciones en marzo de 2018.

2. Mercados financieros internacionales

A lo largo de 2017, los mercados financieros
internacionales mantuvieron una dinamica positiva,
con niveles de volatilidad histéricamente bajos, a
pesar de la persistente incertidumbre politica,
especialmente en las economias avanzadas, asi
como los crecientes riesgos geopoliticos. El
desempefio de dichos mercados pareciera haber
respondido al aumento del apetito por riesgo,
atribuido, en buena medida, a la mejora en el entorno
econdémico mundial, a las expectativas de que el
proceso de normalizacion de la politica monetaria de
los principales bancos centrales seguird siendo
gradual y a la mayor confianza de los inversionistas.
En efecto, aun cuando la aversién al riesgo aumenté
en algunos episodios (ante las preocupaciones en
torno a las elecciones presidenciales en Europa, la
agenda politica del presidente estadounidense y la
intensificacion del conflicto entre Corea del Norte y
Estados Unidos de América), las tensiones
financieras continuaron relativamente contenidas.

La persistencia de importantes fuentes de
incertidumbre no permite descartar la posibilidad de
que se produzcan episodios de inestabilidad en los
mercados financieros internacionales, en particular
por las medidas de politca que podrian
implementarse en Estados Unidos de Ameérica, el
proceso de negociaciones del Brexit, la situacion de
los sistemas bancarios en Grecia e ltalia, la
volatilidad de los precios de las materias primas
(principalmente del petr6leo) y la tensa situacion
geopolitica mundial. Lo anterior, aunque no ha
detenido la tendencia al alza de los principales
indices accionarios, ha moderado, en cierto grado, el
optimismo de los inversionistas, propiciando
correcciones en la dindmica de los precios de los
activos, las cuales podrian aumentar si la informacién
adicional sobre las perspectivas econdmicas y los
acontecimientos en el panorama politico a nivel
mundial no fuera positiva.

En las economias avanzadas, los precios de
las acciones han aumentado significativamente, en la
medida en que se moderaron algunos riesgos en el
entorno politico. En Estados Unidos de América, los
precios de las acciones continuaron al alza, incluso
llegando a nuevos maximos histéricos, ante los
sélidos resultados corporativos y las mejores
perspectivas de crecimiento econémico. En Europa, a
pesar del retroceso temporal que registraron los
precios de las acciones entre mediados de mayo y
agosto, debido al débil desempefio del sector
exportador, ante la apreciacion del euro, ha
prevalecido la tendencia al alza, influenciada por la
evidencia de que las condiciones econdmicas de la
region han mejorado.
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Los rendimientos de los bonos soberanos a 10
aflos de las economias avanzadas permanecen en
niveles bajos, aunque cercanos a los observados a
finales de 2016, luego de los resultados de las
elecciones presidenciales estadounidenses, como
resultado de las expectativas de un aumento
moderado de la inflacion, el desempefio econémico
positivo y el avance gradual de la normalizacion de la
politica monetaria; por lo que, se espera que dichos
rendimientos sigan reflejando las expectativas de
inflacion y de crecimiento econémico, la percepcion
de riesgo y la trayectoria esperada de las tasas de
interés a corto plazo.

En las economias de mercados emergentes y
en desarrollo, el comportamiento de los mercados
financieros se ha caracterizado por la recuperacion
sostenida de los flujos de capital, asi como por la
apreciacion de sus monedas frente al dolar
estadounidense, impulsado por la mayor demanda
por activos riesgosos, tanto de renta fijja como
variable, asociada a tasas de interés aun bajas,
reducida volatilidad y mejores condiciones
economicas. En América Latina, si bien los mercados
bursatiles experimentaron una tendencia positiva y
baja volatilidad, reflejando no solo los factores antes
mencionados, sino también la recuperacion gradual
de la actividad econémica y el mejor desempefio de
la economia china; algunos mercados fueron
afectados por la incertidumbre en el entorno politico
interno, destacando el caso de Brasil. Las
condiciones financieras continuaron siendo benignas,
a pesar de que la dindmica de los activos de la
region, incluido el desempefio de sus monedas,
permanece condicionada al posible aumento en los
costos de financiamiento a nivel mundial, a la
evolucion de los precios de las materias primas y a
los riesgos relativos a las relaciones comerciales con
Estados Unidos de América, lo cual es
particularmente relevante para México.

Gréafica 1l

Volatilidad de los Principales
indices Accionarios (1) (2)
2011-2017

(Porcentajes)
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Gréfica 2

Principales Indices Accionarios (1) (2)
2010-2017
(Base 2010=100)
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(1) Al 31 de diciembre de 2017.

(2) Los indices bursatiles corresponden, en la Zona del Euro al
Euro Stoxx 50; en Estados Unidos de América al Standard &
Poor’s; y en las economias emergentes y América Latina al MCSI.
Fuente: Bloomberg.

3. Precios internacionales de
materias primas

algunas

A lo largo de 2017, los precios internacionales
de las materias primas que inciden en la inflacion de
Guatemala presentaron comportamientos mixtos. El
precio del petréleo mostré un aumento, en términos
acumulados, de 12.5% y el precio del trigo, de 4.7%.
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Por el contrario, el precio del maiz amarillo registré
una reduccion, en términos acumulados, de 0.5%. En
términos de precios promedio, en 2017 los precios de
las referidas materias primas fueron superiores a los
observados el afio anterior.

a) Petrdleo y gasolinas

El precio internacional del petréleo
presenté un comportamiento al alza a lo largo de
2016, que se extendid hasta los primeros dos meses
de 2017, ante la expectativa del reequilibrio en el
mercado de crudo, reforzada, en parte, por el
congelamiento de los niveles de produccion acordado
por la OPEP y otros once importantes paises
productores, incluidos Rusia y México, a finales de
2016. No obstante, entre marzo y junio, el incremento
observado en los inventarios mundiales del crudo,
como resultado de los mayores niveles de
produccion, particularmente en Estados Unidos de
América, ejercidé una presion a la baja, al generar
expectativas de que la estrategia de la OPEP para
estabilizar los precios en el mercado no tendria los
resultados deseados, aun cuando en mayo el
acuerdo se prorrogd por nueve meses mas (hasta
marzo de 2018).

Posteriormente, entre finales de octubre
y diciembre, los precios del petroleo se
incrementaron, reflejo del aumento de la demanda
mundial, del alto nivel de cumplimiento de las cuotas
de produccion establecidas en el acuerdo de la OPEP
y la reciente decisidén de extenderlo hasta finales de
2018, asi como de la intensificacion de las
tensiones geopoliticas en Medio Oriente.

11 También acordaron revisar el acuerdo en junio de 2018, lo que
les permitiria reaccionar rapidamente si las condiciones del
mercado cambian en los préximos meses.

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 2017.
Fuente: Bloomberg.

La produccion de los paises miembros
de la OPEP y del resto de paises suscritos al acuerdo
de congelamiento de produccién, principalmente
Rusia, ha estado sujeta a los niveles establecidos.
Durante el primer semestre del afio, la OPEP alcanz6
un cumplimiento promedio de mas de 90% y si bien
entre julio y agosto este se debilité notablemente
(79%), debido al aumento en la produccién en Arabia
Saudita, para cubrir la creciente demanda interna en
los meses de verano, luego de haber efectuado
importantes recortes para compensar el menor
cumplimiento de otros paises; desde entonces, se ha
estabilizado, registrando  un promedio de
cumplimiento de 86% a septiembre'?. En Libia y
Nigeria, paises miembros de la OPEP pero que no
forman parte del acuerdo, la producciéon continta
recuperandose, apoyada por la disminucién de las
interrupciones del suministro; lo cual ha contribuido
para que la produccién conjunta de la OPEP se sitle
por arriba del nivel objetivo entre junio y octubre?s,
aunque en menor medida en comparacion con afios
anteriores.

12 Por su parte, Rusia ha disminuido su produccién promedio en
mas de 0.25 millones de barriles diarios (mdb), del nivel de la linea
base de octubre de 2016 (11.6 mdb), lo que equivaldria a méas del
100% del recorte acordado.

13 Recientemente Libia y Nigeria acordaron mantener su produccion
en los niveles de 2017.

INFORME DEL PRESIDENTE DEL BANCO DE GUATEMALA ANTE EL HONORABLE CONGRESO DE LA REPUBLICA 11




Gréafica 4

Produccion de la Organizacion de Paises
Exportadores de Petréleo (1)
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Gréfica 5
Interrupciones en el Suministro Mundial
de Petrdleo (1)
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En contraste, la producciéon en los
paises no pertenecientes a la OPEP y que no forman
parte del acuerdo, mantiene su tendencia al alza. En
Estados Unidos de América, la produccién de crudo,
particularmente de esquisto (shale oil), continué
incrementandose, ante la mayor eficiencia en dicho
proceso y al aumento, aunque recientemente mas
moderado, del nimero de plataformas petroleras
activas, que a finales de diciembre se ubicé en
alrededor de 929, casi 42% mas de las que estaban
activas el afio anterior (658 plataformas). Cabe
indicar que el huracan Harvey habria afectado la

producciéon solo de manera temporal, al obligar el
cierre de varias plataformas en la costa del Golfo de
México, aunque la mayoria de cierres se hicieron por
precaucion o en respuesta a las interrupciones en la
refineria y el transporte, en lugar de interrupciones
por dafios en los pozos, lo que permitid una rapida
normalizaciéon de la produccion y un efecto limitado
en el precio del petréleo, principalmente asociado a la
reversion transitoria en la demanda de crudo por
parte de las refinerias.

Ante ese escenario, el precio del
petréleo, aunque con cierta volatilidad, recientemente
ha alcanzado cotizaciones por arriba de US$60.00
por barril, su valor més alto desde mediados de 2015,
reflejando la estrecha brecha existente en el mercado
de crudo, a medida que la creciente demanda
mundial y los recortes en la produccion por parte de
la OPEP, eliminan gradualmente el excedente de
oferta, lo que, en parte, ha contribuido a la
disminucién de las existencias mundiales, aunque
desde niveles histéricamente elevados.

La firma IHS Energy, con cifras a
diciembre, prevé que en 2017 la produccion mundial
de petréleo se situaria en 97.8 mbd, mayor en 0.8
mbd respecto a la registrada en 2016. Anticipa
también que la demanda mundial de crudo se
ubicaria en 98.2 mbd, superior en 1.8 mbd a la de
2016, apoyada, por las perspectivas de crecimiento
mundial. Lo anterior evidenciaria un resultado entre la
oferta y la demanda mundial de crudo levemente
negativo (0.4 mbd) al finalizar el afio, en contraste
con el superavit de 0.6 mbd registrado en 2016.

Cuadro 1

Oferta y Demanda Mundial de Petr6leo
Afos 2016-2017
(Millones de barriles diarios)

L, @) b) Variacion
Descripcion 2016% | 2017 e
Oferta 97.0 97.8 08
Demanda 96.4 98.2 18
Balance (oferta - demanda) 0.6 04 | -----
(a) Cifras preliminares.
(b) Cifras proyectadas.
Fuente: IHS Energy, diciembre de 2017.
El precio promedio se situ6 en

US$50.95 por barril en 2017 y su proyeccion, en el
escenario base, presenta una moderada tendencia al
alza para el préximo afio, previéndose que se ubique
en US$55.69 por barril en 2018, en ambos casos,
superiores al precio promedio observado en 2016
(US$43.32 por barril), pero inferiores a los precios
promedio observados entre 2010 y 2014.
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Gréafica 6

Precio Promedio Internacional del Petréleo

Observado y Prondsticos (1)
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Con relacion al precio internacional de
la gasolina, este presentd un comportamiento
congruente con el del petr6leo, con excepcion del
alza transitoria registrada a finales de agosto, ante la
interrupcion que sufrid la actividad de refinamiento en
la costa del Golfo de México por el huracan Harvey,
la cual gener6 preocupaciones en torno al suministro
de combustible, elevando el precio a su nivel maximo
de los ultimos dos afios; sin embargo, esto se revirtio
rapidamente, ante los altos niveles de las existencias
de gasolina, la suspension temporal de algunas
regulaciones sobre la calidad del combustible y el
restablecimiento gradual de las operaciones de las
refinerias, asi como la disminucién en la demanda
por la finalizacion de la temporada de vacaciones.

Gréfica 7

Precio Internacional del Petrdleo y de la Gasolina (1)
(US ddlares por barril y galon)
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(1) Con informacion al 31 de diciembre de 2017.
Fuente: Bloomberg.

b) Maiz amarillo y trigo

A diciembre, el precio internacional del
maiz amarillo registré una disminucion respecto de lo
observado a finales de 2016. Si bien durante el
primer semestre del afio mostré una moderada
tendencia al alza, explicada, en buena medida, por la
mayor demanda mundial del grano; esta se revirtié
desde finales de julio, ante la expectativa de que las
condiciones climaticas favorables en las principales
regiones productoras en Estados Unidos de Ameérica
beneficiaria el desempefio de los cultivos, lo que,
junto al incremento esperado en la produccién en
América del Sur (Argentina, principalmente),
contribuiria a que la reduccion en la produccion y los
suministros mundiales del grano prevista para la
cosecha actual fuera menor a la anticipada
previamente.

Gréfica 8

Precio Internacional del Maiz (1)
(US ddlares por quintal)
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(1) Cotizacion en la Bolsa de Nueva York, con informacion al 31 de
diciembre de 2017.
Fuente: Bloomberg.

El Departamento de Agricultura de
Estados Unidos de América (USDA, por sus siglas en
inglés) prevé que la produccién mundial para la
cosecha 2017-2018 se sitle en 1,044.6 millones de
toneladas métricas (mtm), inferior a la registrada en la
cosecha previa (1,076.0 mtm), debido a Ila
disminucién esperada en la produccion de Estados
Unidos de América, Sudafrica y la Republica Popular
China. Adicionalmente, anticipa que la demanda
mundial alcance 1,066.7 mtm, levemente superior a
la del afio previo (1,062.2 mtm). Finalmente, estima
que el nivel de inventarios disminuiria de 228.7 mtm a
206.6 mtm, reflejando, principalmente, una reduccion
en las existencias de la Republica Popular China.
Como resultado de lo anterior, el precio promedio del
grano se ubicé en US$6.42 por quintal en 2017,
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levemente por arriba del observado en 2016
(US$6.40 por quintal), mientras que su prondstico
evidencia un alza moderada, dado que, en el
escenario base, se ubicaria en US$6.69 por quintal
en 2018.

En cuanto al precio internacional del
trigo, este mostr6 un comportamiento relativamente
estable hasta finales de mayo, con un ligero sesgo al
alza; no obstante, entre junio y julio registré un
incremento sustancial, relacionado con las crecientes
preocupaciones en torno a las condiciones climaticas
adversas, que en ese momento se previeron en las
principales zonas productoras estadounidenses,
efecto que posteriormente se disipd, a medida que se
revisaron al alza los niveles de inventarios mundiales,
dada la mejora en la produccion en la region del Mar
Negro (especialmente Rusia) e India. En septiembre,
las preocupaciones en torno a condiciones climéticas
desfavorables en Estados Unidos de América y, en
menor medida, en Argentina y Australia, presionaron
nuevamente al alza el precio internacional, aunque
esto tendid a moderarse en octubre y mediados de
diciembre, ante los mejores resultados de la cosecha
estadounidense y las fuertes exportaciones de Rusia.

Gréafica 9

Precio Internacional del Trigo (1)
(US dolares por quintal)
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(1) Cotizacion en la Bolsa de Nueva York, con informacién al 31 de
diciembre de 2017.
Fuente: Bloomberg.

El USDA prevé que la produccién para
la cosecha 2017-2018 se sitle en 757.0 mtm,
ligeramente por arriba del nivel récord de la cosecha
del afio anterior (750.4 mtm), ante la mayor
produccion esperada en la India, Rusia y la Unién
Europea; mientras que estima que la demanda seria
de 741.7 mtm, superior a la observada el afio anterior
(739.4 mtm). Por lo anterior, anticipa que el nivel de
inventarios aumentaria de 252.7 mtm a 268.0 mtm

entre la cosecha previa y la actual, resultado del
incremento en la Republica Popular China, Rusia y la
Unién Europea. Por su parte, el precio medio del
cereal se situ6 en US$7.26 por quintal, ligeramente
por debajo del registrado en 2016 (US$7.27 por
quintal), mientras que su prondstico refleja un leve
aumento, ubicandose, en el escenario base, en
US$7.46 por quintal en 2018.
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'RECUADRO 1
PRECIOS DEL PETROLEO Y DINAMICA INFLACIONARIA:
EVIDENCIA DE LAS ECONOMIAS AVANZADAS Y EMERGENTES

El estudio de la relacién existente entre el precio del petréleo y
la inflacién siempre ha sido relevante, tanto para los académicos
como para los formuladores de politica, en especial en los
ultimos afios, considerando la volatilidad que ha registrado el
precio internacional del crudo. En particular, la comprension del
vinculo entre los cambios del precio internacional del petréleo y
la inflacién es importante para el adecuado manejo de la politica
monetaria.

En ese contexto, economistas del Fondo Monetario
Internacional (Choi, et al., 2017), realizaron un andlisis de la
referida relacion, utilizando un modelo econométrico de datos de
panel con informacion de 72 economias tanto avanzadas como
de mercados emergentes y en desarrollo, en el cual evaluaron la
influencia del precio del petréleo sobre la inflacion en cada una
de estas economias durante el periodo de 1970 a 2015.

En términos generales, los autores determinaron que existe una
relacion positiva y estadisticamente significativa entre las
fluctuaciones en los precios internacionales del petréleo y la
inflacién de los paises analizados, destacando tres hallazgos
fundamentales. El primero, utilizando el periodo completo de
estudio (1970-2015), encontraron que un aumento de 1.0% en el
precio internacional del petréleo tiene un efecto en la inflacién,
en promedio, de 0.04% de manera contemporanea, el cual se
desvanece luego de dos afios. Adicionalmente, demuestran que
el referido efecto es similar tanto en las economias avanzadas
como en las economias de mercados emergentes y en
desarrollo. Por otra parte, los autores establecieron que el
impacto de un choque en el precio del petréleo sobre la inflacion
tiende a ser asimétrico, dado que los choques positivos en el
precio del petroleo tienen un efecto mayor que los choques
negativos.

Efecto del choque del precio del petréleo en la inflacion

Puntos porcentuales
0.08
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Nota: La grafica muestra el impacto del cambio de 1% en el precio del petréleo sobre la inflacidn. La linea
continua es la funcién de impulso-respuesta y las lineas punteadas indican los mérgenes superior e
inferior con un nivel de confianza de 90%. En el eje horizontal t=0 denota el efecto contemporaneo.

El segundo hallazgo se relaciona con el analisis del impacto del
precio internacional del petréleo sobre la inflacion en dos
periodos distintos (1970-1992 y 1993-2015). Los resultados
mostraron que el efecto de un choque en el precio del petréleo
sobre la inflacion es tres veces mayor en el primer periodo que
en el segundo, lo que implica que el impacto de las
fluctuaciones del precio internacional del petréleo sobre la
inflacion ha disminuido significativamente en el tiempo, resultado
que se explica, segun los autores, fundamentalmente por los
avances en materia de conduccién de la politica monetaria, en
especial, en los paises que utilizan el esquema de metas
explicitas de inflacién, dado que mediante una comunicacion
efectiva, los bancos centrales han logrado anclar las
expectativas de inflacion de los agentes econdmicos,
permitiendo que los choques de oferta provenientes de las
fluctuaciones en el precio internacional del petréleo se
consideran temporales por parte de los agentes econémicos.

Efectos contemporaneos del choque del precio del petréleo en la inflacién
Enero 2000 — Diciembre 2015
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Nota: La gréfica muestra la distribucién del impacto de 1% en el precio del petrélec sobre la inflacién en las economias
avanzadas y emergentes

El tercer hallazgo, evaluando los canales de transmision de las
variaciones del precio internacional del petr6leo sobre la
inflacion en un horizonte de tiempo méas cercano (2000-2015),
los autores encontraron que existe una marcada heterogeneidad
en la magnitud del choque para cada grupo de paises. En
efecto, como se muestra en la gréafica anterior, la distribucion del
efecto contemporaneo de un aumento de 1.0% en el precio
internacional del petréleo sobre la inflacién, es mas heterogéneo
entre las economias de mercados emergentes y en desarrollo
que en las economias avanzadas. Asimismo, determinaron que
los principales factores que explican dicha heterogeneidad se
asocian, principalmente, a la ponderacién del rubro de
transporte en la canasta del indice de Precios al Consumidor
(IPC) de cada pais y a los subsidios a la energia que prevalecen
en algunas economias.

Fuente: Sangyup Choi, Davide Furceri, Prakash Loungani, Saurabh Mishra y Marcos Poplawski-Ribeiro (2017). “Oil Prices and Inflation Dynamics: Evidence from
Advanced and Developing Economies”. Fondo Monetario Internacional. Working Paper WP/17/196. Septiembre.

4, Inflacion y politica monetaria

La inflacion mundial, en términos generales,
después del repunte registrado entre finales de 2016
y principios del afio pasado, se mantuvo moderada,
reflejando cierta estabilidad en los precios de las

materias primas, en particular del petroleo y de
algunos alimentos. En las economias avanzadas, la
inflacion permanecié moderada, en la mayoria de los
casos ubicandose por debajo de sus respectivas
metas, en un contexto de presiones salariares leves,
a pesar del mejor desempefio en el mercado de
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trabajo (particularmente, en Estados Unidos de
América, Japdn y Alemania), situacién que modero la
probabilidad de un endurecimiento mas acelerado de
las condiciones monetarias, por lo que el ritmo del
proceso de normalizacion de la referida politica
continda siendo méas gradual con relacién a los ciclos
anteriores. En las economias de mercados
emergentes y en desarrollo, el ritmo inflacionario se
desacelero, ante la relativa fortaleza de sus monedas
frente al délar estadounidense y la estabilidad en los
precios del petroleo, permitiendo que la politica
monetaria se haya tornado mas acomodaticia en
algunos paises.

En Estados Unidos de América, la inflacién se
ubico en 2.11% en diciembre, ligeramente por arriba
del objetivo de la Reserva Federal (FED). No
obstante, esta estima que las recientes presiones
inflacionarias son reflejo de algunos choques
temporales de oferta, como las interrupciones de la
cadena de suministros de combustibles, tras los
dafios ocasionados por el huracan Harvey. Lo
anterior, sugiere que el ritmo de ajuste de la politica
monetaria continuaria siendo gradual, a pesar de la
evolucion favorable del mercado laboral. De hecho, el
FOMC aument6 la tasa de interés de fondos
federales tres veces en 2017, dos durante el primer
semestre (en marzo y junio) y una en el segundo
semestre (en diciembre), ubicandola en un rango
entre 1.25% vy 1.50%, como anticipaban los
mercados. Por otra parte, la FED ha manifestado que
el proceso de normalizacion de la politica monetaria
resulta apropiado en el contexto actual, confirmando
la intencibn de mantener un enfoque gradual y
predecible, por lo que se espera que la cautela y una
comunicacion clara y oportuna sobre la postura de la
politica monetaria (forward guidance), continte
teniendo un papel central en dicho proceso, a efecto
de evitar una sobrerreaccion en los mercados.
Asimismo, la Reserva Federal inicid el programa de
reduccion de su hoja de balance en octubre. En ese
contexto, las expectativas del mercado anticipan que,
muy probablemente, se observarian al menos tres
incrementos en la tasa de interés objetivo de fondos
federales durante 2018.

En la Zona del Euro, la inflacién registré6 una
desaceleracion en diciembre, situAndose en 1.35%,
por debajo de la meta de 2.0% del Banco Central
Europeo (BCE). Este resultado refleja,
principalmente, el aumento de los precios de los
productos energéticos. En su reunién de diciembre, el
BCE decidié6 mantener la tasa de interés de politica
monetaria en 0.00%; ademas, confirmo que, segun lo
dispuesto en octubre, el programa de compras de
activos continuara hasta septiembre de 2018, a un
ritmo mensual de compras de €30.0 millardos a partir
de enero (€60.0 millardos hasta diciembre de 2017).
De acuerdo al BCE, la inflacién seguird convergiendo

gradualmente hacia el nivel objetivo de mediano
plazo, apoyado por una expansién econdmica; no
obstante, ha manifestado que todavia sera necesario
un grado sustancial de apoyo de la politica monetaria
para que las presiones inflacionarias, principalmente
las subyacentes, se incrementen de forma sostenida
alrededor del objetivo, por lo que se espera que la
tasa de interés de dicha politica permanezca en los
niveles actuales por un periodo prolongado y de ser
necesario podria ampliar en términos de monto y
duracién el programa de compra de activos.

En el Reino Unido, la inflacién presentd una
tendencia al alza desde el segundo semestre de
2016, ubicandose en 3.00% en diciembre, por arriba
de la meta del Banco de Inglaterra (2.0%). Este
incremento se asocid, principalmente, al efecto
traspaso de la depreciacion de la libra esterlina a los
precios internos. De acuerdo con el Banco de
Inglaterra, es probable que la inflacion haya
alcanzado su punto méximo, con lo cual empezaria a
converger hacia el nivel objetivo en el mediano plazo;
consecuentemente, luego de aumentar la tasa de
interés de politica monetaria en 25 puntos basicos
(ubicandola en 0.50%) en noviembre, el Comité de
Politica Monetaria decidié no cambiarla en su reunion
de diciembre y mantener la compra de bonos
corporativos con sus reservas internacionales hasta
por £10.0 millardos y la de bonos del gobierno
britanico en £435.0 millardos.

En Japon, la tasa de inflacion se ubicd en
0.60% en noviembre, por debajo del objetivo de 2.0%
del Banco de Japén (BOJ, por sus siglas en inglés),
ante el aumento moderado en los precios internos de
la energia con respecto al afio anterior. EI BOJ en su
reunién de politica de octubre, previé un retraso en la
convergencia de la inflacién a la meta, sugiriendo que
esto ocurriria hasta en 2019, lo cual permite descartar
la posibilidad de que el BOJ empiece a considerar la
normalizaciéon de su politica monetaria en el corto
plazo. En efecto, en su reunion de diciembre, el BOJ
decidi6 continuar con el programa de estimulo
monetario denominado “Flexibilizacion Monetaria
Cuantitativa y Cualitativa con Control de la Curva de
Rendimiento” implementado desde septiembre de
2016, el cual implica el control, por un lado, sobre las
tasas de interés de corto plazo, mediante la tasa de
interés de politica monetaria en niveles en torno a
-0.10% vy, por el otro, sobre las tasas interés de largo
plazo, mediante la compra de bonos a 10 afios del
gobierno japonés a un ritmo anual de ¥80.0 billones
(US$698.0 millardos), para  mantener los
rendimientos de dichos bonos en torno a 0.00%. En
cuanto a la compra de otros activos, el Comité
estableci6 que el BOJ comprara Fondos Cotizados en
Bolsa (ETF, por sus siglas en inglés), y Fideicomisos
de Inversion en Bienes Raices de Japén (J-REIT, por
sus siglas en inglés), de manera que sus montos
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aumenten a ritmos anuales de alrededor de ¥6.0
billones (US$52.4 millardos) y ¥90.0 millardos
(US$785.3 millones), respectivamente.

Gréfica 10

Ritmo Inflacionario Total en las Economias
Avanzadas (1)

2008-2017
(Porcentajes)
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(1) Datos a diciembre de 2017. Jap6n a noviembre.
Fuente: Bancos centrales.

La inflacion en las economias de mercados
emergentes y en desarrollo tendié a moderarse en
todas las regiones, particularmente en algunas de las
principales economias de América Latina y en los
paises emergentes de Asia. En efecto, en el caso de
los paises que operan bajo el esqguema de metas
explicitas de inflacion de América Latina, con
excepcién de México, el ritmo inflacionario continué
desacelerandose en los meses recientes, como
resultado de las menores presiones de oferta, la
relativa fortaleza de sus monedas y la debilidad de la
demanda interna, lo cual ha permitido que algunos
bancos centrales adopten un sesgo acomodaticio de
sus politicas monetarias, conforme los espacios
monetarios lo permiten.

En la Republica Popular China, la inflacién
disminuy6 considerablemente en febrero (al ubicarse
en 0.80%), ante la reduccién temporal de los precios
de los alimentos y, aunque luego mostré una ligera
tendencia al alza (1.80% en diciembre), permanece
por debajo de la meta oficial de inflacion (3.0%). El
Banco Popular de China (BPC) mantiene una postura
de politica monetaria prudente y ha implementado un
nuevo marco de regulacion financiera, denominado
Evaluacion Macroprudencial (MPA, por sus siglas en
inglés), orientado a reducir los crecientes riesgos
financieros, principalmente los asociados con el
shadow banking; lo que se suma a los esfuerzos de
otros entes reguladores por fortalecer el sistema

financiero. En la Conferencia Nacional de Trabajo
Financiero realizada en julio, las autoridades de
gobierno establecieron el Comité de Desarrollo de la
Estabilidad Financiera como una instancia del
Consejo de Estado, que pretende la coordinaciéon de
la regulacién financiera, para lo cual el BPC adquiriria
un papel central en la implementacién de la politica
macroprudencial y en el mantenimiento de la
estabilidad financiera.

En México, la inflacién se situé en 6.77% en
diciembre, por arriba del limite superior de la meta de
la autoridad monetaria (3.0% +/- 1 punto porcentual),
debido al alza en el precio de los alimentos después
de los terremotos, a los ajustes estacionales en las
tarifas de electricidad y al aumento en el precio
internacional del petréleo, asi como al efecto traspaso
de la depreciacion acumulada del tipo de cambio
nominal, al impacto transitorio de la liberalizacion de
los precios de los combustibles y al incremento al
salario minimo en enero de 2017. El Banco de
México incrementd su tasa de interés de politica
monetaria en 125 puntos basicos durante el primer
semestre de 2017 y si bien consider6 que el nivel que
la tasa de referencia habia alcanzado hasta ese
momento (7.0%) era congruente con el proceso de
convergencia de la inflacion a la meta, decidi6
aumentarla 25 puntos basicos adicionales en
diciembre (a 7.25%), con el proposito de moderar las
expectativas inflacionarias que podria provocar el
incremento al salario minimo (que entré en vigencia
en diciembre), aunado a que las previsiones de que
el proceso de convergencia seria mas lento de lo
esperado.

En Brasil, si bien el ritmo inflacionario se
aceler6 (ubicandose en 2.95% en diciembre),
contina por debajo del limite inferior de la meta
(4.5% +/- 1.5 puntos porcentuales), resultado de las
politicas monetarias restrictivas implementadas
previamente, de la disminucién de las presiones de
oferta en el precio de algunos alimentos y de la adn
débil demanda interna. Este comportamiento permitid
que el Banco Central de Brasil continuara relajando
las condiciones monetarias, al reducir la tasa SELIC
(tasa de interés de politica monetaria) en 675 puntos
bésicos a lo largo de 2017, para situarla en 7.00%.

En Chile, la inflacion se ubicé en 2.27% en
diciembre, dentro del rango meta establecida por el
Banco Central de Chile (3.0% +/- 1 punto porcentual),
revirtiendo parcialmente las importantes
disminuciones que en los meses previos la situaron
por debajo del limite inferior de la misma. La reciente
aceleracion se explica, fundamentalmente, por el
incremento en el precio del transporte, lo cual
contrarrestd la reduccion de la inflacion de alimentos,
en un contexto de presiones moderadas de demanda
agregada. La autoridad monetaria ha indicado que
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mantendra una postura de politica monetaria
expansiva por un periodo prolongado;
especificamente, luego de disminuir la tasa de interés
de politica monetaria en 100 puntos basicos en los
primeros meses del afio, espera mantenerla en el
nivel actual (2.50%) hasta que se empiece a cerrar la
brecha del producto; aunque no descarta realizar
recortes adicionales, considerando que en el corto
plazo los riesgos para la inflacion permanecen
sesgados a la baja.

En Colombia, la inflacién (4.09% en diciembre)
permanece fluctuando en niveles en torno al limite
superior del rango meta establecido por el Banco de
la Republica de Colombia (3.0% +/- 1 punto
porcentual), luego de que en agosto detuviera su
tendencia descendente observada desde mediados
de 2016, atribuida al desvanecimiento de algunos
choques de oferta, que provocaron una moderacién
del precio de los alimentos, y la estabilizacién del
costo de los productos importados. Ello, junto con los
pronosticos y las expectativas de que la inflacion
convergeria a la meta en 2018, permiti6 que las
autoridades monetarias, entre febrero y noviembre de
2017, redujeran la tasa de interés de referencia en
275 puntos basicos; sin embargo, en su reunién de
diciembre, destacaron que, con las reducciones
realizadas, el espacio para continuar bajando la tasa
habia disminuido, por lo que permanecerian atentos a
la evolucion de la inflacién en los préximos meses.

En Perd, luego de las presiones transitorias al
alza que registraron los precios en el primer trimestre
de 2017, asociadas a choques de oferta que
afectaron el precio de los alimentos, la inflacién se
desacelero, ubicaAndose en 1.36% en diciembre, ante
la normalizacion en los precios de los productos
agricolas y los menores precios de los combustibles,
manteniéndose dentro del rango de la meta
establecida por el Banco Central de Reserva del Peru
(2.0% +/- 1 punto porcentual). La autoridad monetaria
espera que, antes de converger al valor central de la
meta, la inflacion se ubique transitoriamente por
debajo del mismo durante la primera mitad de 2018,
sobre la base de presiones de demanda contenidas,
moderada depreciacion de la moneda y ausencia de
choques significativos de oferta; factores que
permitieron que dicho banco central redujera su tasa
de interés de politica monetaria en 100 puntos
bésicos en 2017.

Grafica 11

Ritmo Inflacionario Total de las Economias con
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(1) Datos a diciembre de 2017.
Fuente: Bancos centrales.

En Centroamérica y la Republica Dominicana,
la inflacion permanecié relativamente estable y, en
general, en niveles en torno a las metas definidas por
los bancos centrales de la regién, resultado,
principalmente, de la moderacién interanual de los
precios de los combustibles. Con relacion a las tasas
de interés de politica monetaria, en el caso del Banco
Central de la Republica Dominicana se registré6 un
incremento de 25 puntos basicos en marzo y una
reduccién de 50 puntos bésicos en julio, en un
entorno de bajas presiones inflacionarias; en tanto
gue el Banco Central de Costa Rica efectud siete
aumentos por un total de 300 puntos basicos, seis
aumentos consecutivos entre abril y junio, con el
proposito fundamental de contrarrestar la acelerada
depreciacién que registré su moneda y uno adicional
en noviembre, para moderar algunas presiones
inflacionarias; por su parte, el Banco de Guatemala
redujo en noviembre su tasa de interés lider de
politica monetaria en 25 puntos basicos, tomando en
cuenta la posicion ciclica de la economia y que las
presiones inflacionarias se encuentran contenidas, lo
cual genera un espacio limitado y temporal para un
relajamiento adicional de las condiciones monetarias.
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RECUADRO 2
ENTRE LA ESPADA Y LA PARED: EL DILEMA DE LA POLITICA MONETARIA EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

El Banco Mundial prevé un crecimiento econémico positivo para
América Latina en 2017, luego de superar la desaceleracion
econémica que afecté a la regioén en los Ultimos afios y que
culminé con una contraccién de la actividad econémica en 2016.
Dicha recuperacion estaria siendo liderada por Argentina y
Brasil, paises que estarian abandonando las recesiones que
experimentaron en los afios recientes.

En ese contexto, el Banco Mundial estima que los factores
externos que tipicamente impulsan el crecimiento econémico de
la region, como los precios de las materias primas y el
crecimiento de sus principales socios comerciales (Republica
Popular China y Estados Unidos de América), se mantendrian
estables o mostrarian leves mejoras en el corto plazo.
Asimismo, prevé que el incremento gradual en las tasas de
interés podria afectar la liquidez mundial, pero en especial a las
economias emergentes, incluida América Latina. Ante ese
entorno el Banco Mundial, sugiere que la region debera
depender méas de las fuentes internas para un crecimiento
econémico  sostenido, particularmente, mediante  la
implementacion de reformas estructurales en el sector laboral y
en educacién, asi como de una mayor inversion en
infraestructura. Desafortunadamente, el aumento en los niveles
de inversion en la region, se encuentra limitado por los recursos
fiscales, ya que para la mayoria de paises las finanzas publicas
se ha debilitado (el déficit fiscal promedio es de 3.1% del PIB), lo
que ha conllevado a que el nivel de deuda publica se ubique, en
promedio, en torno a 60.0% del PIB. De hecho situacién podria,
incluso, llegar a afectar las calificaciones crediticias de algunos
paises 'y, consecuentemente, elevar el costo del
endeudamiento.

Ameérica Latina: Déficit Fiscal
(Como porcentaje del PIB)
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Fuente: Estimaciones del Banco Mundial.

Dada la débil posicion fiscal de la region, existe la preocupacion
por parte del Banco Mundial de que en el corto plazo el espacio
para implementar una politica contraciclica es reducido, lo que
generaria una presion adicional a la politica monetaria para
propésitos de estabilizacion macroeconémica. En particular, si
se toma en cuenta que la efectividad de dicha politica para
afectar el crecimiento econémico, en general, es limitada y los
espacios para una postura contraciclica se han venido cerrando.
El reto se torna aun mayor, ante un eventual choque externo
(como una caida en los precios de las materias primas) que
genere depreciaciones del tipo de cambio, aumento de la
inflacién y reduccién del crecimiento econémico.

Ante ese escenario, si las autoridades monetarias incrementan
la tasa de interés ya sea para evitar que la inflacion aumente o
para defender el tipo de cambio, se podria agravar la
desaceleracién (politica monetaria prociclica). En contraste, si
las autoridades monetarias relajan su postura para estimular el
crecimiento econémico, se puede poner en riesgo la estabilidad
macroeconoémica, particularmente los objetivos de inflacion.

Cabe mencionar que este tipo de dilema de politica monetaria
no sucede en las economias avanzadas, donde la inflacién y el
crecimiento econdmico tienden a estar correlacionados
positivamente. El hecho de que el PIB y la inflacién caigan
durante una recesion, implica que una reduccioén en la tasa de
interés de politica monetaria tendria un doble propésito,
estimular la economia y prevenir la deflacion. En contraste, la
evidencia empirica ha encontrado que el PIB y la inflacion
tienden a moverse inversamente en las economias emergentes
y, por consiguiente, estas han seguido una politica monetaria
prociclica, provocando que las desaceleraciones econémicas
sean mas profundas.

Ameérica Latina: Correlacion entre la Tasa de Politica Monetaria y el
PIB Real en periodos de Tipo de Cambio Flexible
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Fuente: Estimaciones del Banco Mundial

Nota: El componente ciclico de la tasa de politica monetaria se refiere a los movimientos que esta tiene y que

no son explicados por sus fundamentales. La medicién se realiza mediante un modelo SVAR que incluye la

primera diferencia de la inflacién, la brecha del producto y la brecha de los términos de intercambio
obstante, esto dependera de las condiciones que priven en cada
pais, particularmente aquellos en los que existen excedentes
estructurales de liquidez, en donde no seria prudente una
reduccion del encaje. EI Banco Mundial subraya que las
participaciones oportunas en el mercado cambiario podrian
prevenir variaciones cambiarias significativas, lo que también
libraria a la tasa de interés de politica monetaria de procurar

otros objetivos que no le competen.

Finalmente, el estudio concluye que la mejor manera de resolver
este dilema es tener un banco central independiente, niveles
bajos de dolarizacién y un marco de politica monetaria que goce
de credibilidad, de manera que eventos que generen procesos
inflacionarios no se conviertan en una fuente de inestabilidad.
Este es el caso de algunos paises de la regién (incluida
Guatemala), cuya politica monetaria es, en términos muy
generales, contraciclica.

Fuente: Banco Mundial (2017). “Between a Rock and a Hard Place: The Monetary Policy Dilemma in Latin America and the Caribbean”. Octubre.
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B. INTERNO

1. La actividad econémica

En 2017, el crecimiento de la actividad
econdémica nacional, medido por el Producto Interno
Bruto (PIB) en términos reales, se estima que cierre
en 2.8%, levemente inferior al observado el afio
previo (3.1%), pero debajo del PIB potencial (3.5%).
Dicho comportamiento se explica por la moderacion
registrada en la demanda interna la cual aumentaria
2.9% (3.4% en 2016), debido, principalmente, a que
el consumo privado estaria registrando una ligera
moderacién (al pasar de 4.2% en 2016 a 3.8% en
2017). No obstante dicha moderacién, el consumo
privado continué siendo apoyado por el incremento
en el ingreso de los hogares, debido, entre otros
factores, al dinamismo en el flujo de remesas
familiares, al incremento en el salario en el empleo
formal (con base en informacion del Instituto
Guatemalteco de Seguridad Social), a la contribucion,
aungue moderada, del crédito bancario al consumo y
a la evolucion estable en el nivel general de precios.

Con relacion a la inversién (formacién bruta de
capital fijo) se prevé un crecimiento de 2.1% (2.3% el
afio  anterior), asociado, principalmente, al
comportamiento de los bienes de capital importados
para el transporte, la industria, telecomunicaciones y
construccion.

En lo que respecta a la demanda externa, las
exportaciones de bienes y servicios estarian
registrando un aumento, en términos reales, de 2.3%,
superior al crecimiento observado en 2016 (1.7%),
explicado, fundamentalmente, por el incremento del
volumen exportado de concentrados de niquel,
banano, bebidas y liquidos alcohdlicos, grasas y
aceites comestibles y frutas, entre otros. Por su parte,
las importaciones de bienes y servicios registrarian
un crecimiento real de 2.9%, levemente inferior al del
afio previo (3.3%), derivado de la moderacion, en
términos de volumen, de las importaciones de bienes
de consumo, de combustibles y lubricantes y de
materiales de construccion. No obstante, se espera
un comportamiento favorable en la importacion de
materias primas y productos intermedios, asi como
en los bienes de capital.

Por el lado del origen de la produccion, la
mayoria de actividades economicas (con excepcion
de la explotacién de minas y canteras) mostraron
crecimientos positivos aunque, en algunos casos,
menos dindmicos que en 2016, particularmente,
industrias manufactureras; comercio al por mayor y al
por menor; servicios privados; agricultura, ganaderia,
caza, silvicultura 'y pesca; y transporte,
almacenamiento y comunicaciones, que en conjunto
explican alrededor de 81.4% de la tasa de
crecimiento del PIB estimada para 2017.

Grafica 12
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(1) Variacién interanual de los volimenes valorados en millones de
quetzales, referidos a 2001.
Fuente: Banco de Guatemala.

2. Entorno inflacionario y variables de politica
monetaria

a) Evolucién de la inflacion

A diciembre de 2017, el ritmo
inflacionario se situ6 en 5.68%, como resultado de
algunos choques de oferta que experimenté la
division de alimentos y bebidas no alcohdlicas,
particularmente, los rubros de hortalizas, legumbres y
tubérculos y de frutas. Estos choques fueron
resultado, entre otros factores, del ciclo de cosecha
de los productos agricolas, de condiciones climéticas
desfavorables, del incremento en la demanda externa
y de mayores costos de transporte, todo lo cual
afectd los precios de algunos productos agricolas,
especialmente el del tomate, la cebolla y las frutas de
estacion; no obstante, dada la naturaleza temporal de
estos choques de oferta, se espera que la inflacion
retorne al margen de tolerancia de la meta de
inflacion en el corto plazo, tomando en cuenta que el
resto de divisiones de gasto que componen la
canasta del indice de Precios al Consumidor, se han
mantenido relativamente estables y por debajo del
valor central de la referida meta de inflacion.
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Gréafica 13

Comportamiento del Ritmo Inflacionario (1)
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(1) Con informacién a diciembre de 2017.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

En general, la trayectoria de la inflacion
se explica por el comportamiento de los precios de
los bienes de la division de alimentos y bebidas no
alcohdlicas, dado que el resto de divisiones de gasto
presenté un comportamiento relativamente estable.

Gréfica 14

Ritmo Inflacionario por Divisién de Gasto (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informacion a diciembre de 2017.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

En el caso de la division de alimentos y
bebidas no alcohdlicas, después de haber registrado
un comportamiento a la baja durante 2016, en el
presente afio registrdé una importante tendencia al
alza, al pasar de 5.60% en enero a 12.35% en
diciembre, siendo este ultimo el maximo alcanzado
en el afio, asociado, al choque de oferta mencionado.
Dicha division de gasto estd compuesta por diez

grupos de gasto'4, dentro de los cuales los rubros de
hortalizas, legumbres y tubérculos; y de frutas son los
gue explican basicamente el comportamiento al alza
en la inflacion de alimentos. Por su parte, los factores
que incidieron en dicho comportamiento se
encuentran, el copioso invierno registrado durante el
afio; el incremento en la demanda externa,
principalmente de El Salvador, que limit6 la oferta
disponible en el mercado interno; dafios en la
infraestructura vial del pais; y las importaciones de
origen mexicano, que ingresaron al pais a precios
superiores, dichos factores afectaron, principalmente,
el tomate, la cebolla, la papa, el guisquil, las frutas de
estacion, los huevos y el culantro, en el grupo de
hortalizas, legumbres y tubérculos; asi como, el
aguacate, la naranja y las frutas de estacion, en el
grupo de frutas.

Gréfica 15

Division de Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas (1)
Ritmo Inflacionario e Impactos por Grupo de Gasto
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La inflacion de la division de alimentos,
en términos generales, también ha sido influenciada
por elementos de tipo sectorial e institucional que
generan presiones en los precios finales de los
productos, tales como, la estructura de mercado, de
comercializacion y de costos de las empresas del
sector de alimentos; la intensificacion del comercio
internacional de la mayoria de productos agricolas,
gue incremento la exposicion a choques de demanda
externa y propicio la homogenizacion de precios entre

14 pan y cereales; carnes; pescados y mariscos; productos lacteos,
quesos y huevos; aceites y grasas; frutas; hortalizas, legumbres y
tubérculos; azdcar, mermelada, miel, chocolate y dulces de azucar;
otros productos alimenticios; y aguas minerales, refrescos,
gaseosas y jugos de fruta.
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paises; asi como, la heterogeneidad en cuanto a los
habitos de consumo, factores culturales e ingresos de
las familias en las diversas regiones del pais, entre
otros factores.

Ademés, la inflacion de la divisién de
alimentos 'y bebidas no alcohdlicas es
significativamente mayor en tres de las ocho regiones
a nivel pais, siendo estas, la Regi6on I, Norte
(departamentos de Alta Verapaz y Baja Verapaz);
Regiéon 1V, Suroriente (departamentos de Jutiapa,
Jalapa y Santa Rosa) y Region VII, Noroccidente
(departamentos de Huehuetenango y Quiché). En
contraste, la Region |, Metropolitana (departamento
de Guatemala), muestra un comportamiento
considerablemente menor en los precios de los
alimentos, lo cual, dada su ponderacién (dentro del
indice de Precios al Consumidor (IPC), tiende a
moderar la inflacion de alimentos a nivel de la
Republica.

Gréafica 16

Gréfica 17

Division de Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas
Ritmo Inflacionario por Principales Regiones (1)
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(1) Con informacion a diciembre de 2017.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

En la gréfica 17 se observa que los
salarios medios y la inflacién de alimentos muestran
alta correlacion, registrando una desaceleracién que
abarca el periodo de junio de 2015 a enero de 2017 y
mostrando una leve tendencia al alza durante el
presente afio. Asimismo, se observa que, en términos
generales, la evolucion de los salarios es congruente
con las condiciones de actividad econdémica.

Salarios Medios de los Afiliados Cotizantes al IGSS
(1), Producto Interno Bruto Trimestral (2) e Inflacién
de Alimentos (3)
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(1) Con informaci
(2) Con informacién al segundo trimestre de 2017.

(3) Con informacion a diciembre de 2017.

NOTA: Las tasas de variacién se calculan sobre el indice elaborado
con base en los salarios medios de los afiliados cotizantes al IGSS.
Fuente: Banco de Guatemala con informacion del Instituto
Guatemalteco de Seguridad Social y del Instituto Nacional de
Estadistica.

Por su parte, la divisién de transporte
luego de registrar una tendencia al alza el afio
anterior, en 2017 registré una tendencia a la baja al
pasar de 6.41% en enero a 4.44% en diciembre. Lo
anterior se explica, principalmente, por la
moderacion, en términos interanuales, de los precios
de la gasolina superior, la gasolina regular y el diésel,
situacion que se atribuyd al comportamiento del
precio internacional del petr6leo durante el primer
semestre del afio derivado de la expectativa de que
persistiria un excedente en la oferta mundial de
crudo. A partir del segundo semestre del afio, el
precio del petr6leo empezd a incrementarse
gradualmente, debido al aumento en la demanda
mundial en combinacion con la expectativa de una
menor oferta, resultado del cumplimiento casi pleno
del acuerdo de la Organizacion de Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP) y de otros
importantes productores, que congelaron sus niveles
de produccién desde enero (32.5 mbd), a pesar de
que la produccion de Estados Unidos de América aun
se mantiene en niveles altos. Otro factor que afecté el
precio de los combustibles levemente al alza, fue el
paso del huracan Harvey en el Golfo de México a
finales de agosto, fendmeno climatico que obligé a
una suspension temporal de las actividades tanto de
extraccion de crudo como de refinamiento.

En lo que respecta a la divisiébn de
vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles,
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durante el presente afio, también registré una
tendencia a la baja al pasar de 4.50% a enero a
2.23% en diciembre. El menor crecimiento en esta
division de gasto se explica, principalmente, por el
comportamiento observado en el precio medio del
servicio de electricidad, el cual registr6 una
reduccién, asociada al mantenimiento del subsidio a
la tarifa social, a la reduccion en el pliego tarifario del
trimestre de mayo a julio de 2017 y del trimestre de
noviembre de 2017 a enero de 2018, autorizado por
la Comisién Nacional de Energia Eléctrica (CNEE);
asi como, a la estabilidad en el precio medio del gas
propano a lo largo del afio, con excepcion de
noviembre, cuando se registr0 un incremento
importante.

En cuanto a la inflacién subyacente!®, a
diciembre de 2017, medida de inflacion cuya finalidad
es evidenciar el origen de los choques que afectan a
la inflacion total y que captura los efectos de
demanda agregada en el comportamiento de la
inflacion total, registr6 una variacion interanual de
3.54%, situdndose alrededor del limite inferior del
rango meta establecido para la inflacion (4.0 +/- 1.0
p.p.). Cabe indicar que entre enero y mayo, en
septiembre y en octubre, este indicador permanecio
por debajo del limite inferior del rango indicado,
sugiriendo que al aislar los efectos de los choques de
oferta en el rubro de los alimentos; asi como la
disipacion de los factores temporales que afectaron al
precio de los energéticos, el nivel de inflacion es
relativamente bajo, congruente con presiones de
demanda moderadas a lo largo del afio.

15 A partir de enero de 2017, corresponde a un promedio ponderado
de ocho metodologias de inflacién subyacente tanto de exclusion
fija como de exclusion variable. Para una mayor referencia ver el
Anexo 2 de la “Evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia a noviembre de 2016 y Perspectivas Economicas para
2017".

Grafica 18
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Fuente: Banco de Guatemala con base en informacién del Instituto
Nacional de Estadistica.

Si bien las presiones inflacionarias por
el lado de la demanda agregada, durante 2016 y a lo
largo de 2017, tendieron a moderarse, en
congruencia con la desaceleracion de la actividad
econdmica, ello no produjo una reduccion sustancial
en el ritmo inflacionario total, debido, como se indic6,
al efecto del choque de oferta asociado al incremento
registrado en los precios de algunos alimentos de
origen agricola.

Gréfica 19
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Grafica 20
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El Banco de Guatemala elabora ocho
diferentes medidas de inflacién subyacente mediante
metodologias tanto de exclusion fija como de
exclusion variable. La inflacion subyacente es un
indicador que, por lo general, se ha mantenido
alrededor del valor central del rango construido (area
sombreada de la grafica 21). Al considerar el rango
de variacion de los métodos citados, a diciembre de
2017, el nivel de la inflacion subyacente se encuentra
entre 1.26% y 5.70%, sugiriendo que los factores de
demanda que presionan la inflacion han tenido una
incidencia limitada.

Gréfica 21

Otro indicador que ayuda a comprender
el origen de las presiones inflacionarias es la
medicion de la inflacién importada, que durante el
afio registr6 impactos positivos, explicados en su
mayor parte por la evolucion del precio del petréleo y
sus derivados, asi como de la inflacion de los
principales paises socios comerciales. A diciembre, la
descomposicién de la inflacion total en interna e
importada registré valores de 4.11% y 1.57%, en su
orden.

Gréfica 22
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El efecto de la politica monetaria sobre
la demanda agregada ha sido adecuado, pues la
postura de dicha politica ha sido acomodaticia,
derivado de que la coyuntura ha favorecido una
inflacién total en torno a la meta. Ello explica la
decision de la autoridad monetaria de mantener la
tasa de interés lider de politica monetaria en 3.00%
entre septiembre de 2015 y octubre de 2017, y
disminuirla en 25 puntos basicos en noviembre, ello a
pesar de que aumentaron los niveles de liquidez en la
economia por la participacion del Banco Central en el
mercado cambiario. Cabe sefialar que dichos
excedentes de liquidez fueron compensados con
aumentos de los depdsitos del gobierno central en el
Banco de Guatemala y por incrementos en los niveles
de encaje, dada la desaceleracién del crédito
bancario al sector privado. Como es de esperarse en
un esquema de metas explicitas de inflacion, el
medio circulante (M1) y los medios de pago (M2),
deben crecer de manera consistente con la demanda,
es decir, el crecimiento de los agregados monetarios
citados es enddgeno, a diferencia del esquema de
agregados monetarios en el que se establecen metas
operativas para dichos agregados.
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RECUADRO 3 )
EL EFECTO DE LOS CHOQUES DE OFERTA SOBRE LA INFLACION DE GUATEMALA

En la toma de decisiones de politica monetaria reviste particular
importancia distinguir entre cambios permanentes en la inflacion,
gue son resultado de presiones de demanda y de modificaciones
en las expectativas de inflacion, y cambios transitorios por
choques de oferta, que estan relacionados con movimientos en
los precios relativos que, por lo regular, solo tienen un efecto
temporal sobre el nivel de inflacion.

En términos practicos, dado que las perturbaciones son de
diferente naturaleza, requieren respuestas de politica diferentes,
gue, ademas, deben de adecuarse en funcién de la magnitud y
duracién de los choques, asi como del estado mismo de la
economia. De hecho, de acuerdo con la literatura econémica, la
autoridad monetaria deberia contrarrestar los choques de
demanda y adaptarse a los choques de oferta, a menos que
estos incidan en los otros precios de la economia (es decir que,
se presente una contaminacion de expectativas), lo cual haria
necesaria una respuesta de politica para contrarrestar los efectos
de segunda vuelta.

DINAMICA DE LA INFLACION

Choqgues de oferta

Expectativas

de inflacidn

Brecha del
producto

Choques

monetarios

En caso de reaccionar ante choques transitorios de oferta, la
politica monetaria generaria una volatilidad innecesaria en las
tasas de interés, el producto y los precios, con el riesgo adicional
de que, debido al rezago en la transmision de la misma, sus
efectos principales se materialicen cuando el choque
probablemente haya desaparecido, dado que estos se corrigen
automaticamente en el tiempo.

Por estas razones, la influencia de cambios especificos en los
precios relativos sobre la inflacion, no deben conducir a cambios
en la politica monetaria, ni tampoco deben de ser considerados
en una evaluacion ex-post sobre la efectividad de la misma, por
ser fundamentalmente distorsiones de caracter transitorio.

En efecto, si la inflacion se desvia de la meta de manera
transitoria como consecuencia de un choque de oferta, esto no
debe interpretarse como una postura inapropiada de la politica
monetaria, ni tampoco como un menor compromiso por parte de
la autoridad monetaria con la meta de inflacion, particularmente,
teniendo en cuenta que la evaluacion del desempefio de la
politica monetaria debe centrarse en el cumplimiento de la meta
desde una perspectiva de mediano y largo plazos, y no en un
periodo en particular, utilizando como parametro de evaluacion, el
anclaje de las expectativas de inflacion.

En ese contexto, es importante destacar que recientemente la
inflacion en Guatemala ha sido influenciada por choques de
oferta que han afectado los precios de los alimentos y que
provocaron que la inflacion se situara fuera del margen de
tolerancia de la meta de inflacién en julio y diciembre de 2017.

Estos choques fueron resultado, entre otros factores, del ciclo de
cosecha de los productos agricolas, de condiciones climaticas
desfavorables, del incremento en la demanda externa y de
mayores costos de transporte, todo lo cual afecté los precios de
algunos productos agricolas, especialmente el del tomate, la
cebolla y las frutas de estacion; no obstante, dada la naturaleza
temporal de los choques, su efecto ha tendido a desvanecerse
relativamente rapido, como ha ocurrido en otros episodios en
afos previos.

Desvios de la inflacién respecto de la meta de inflacion
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En efecto, con excepciéon de la division de alimentos (y en
particular de los rubros de hortalizas, legumbres y tubérculos y de
frutas) y de transporte, las cuales han sido impactados por
importantes choques de oferta (el transporte entre 2014 y 2015 y
los alimentos en 2017), el resto de divisiones de gasto registraron
niveles de inflacion moderados y con una ligera tendencia
decreciente.

Inflacién por divisién de gasto
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(Continda en la pagina siguiente)
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RECUADRO 3 (Continuacion)

Lo anterior se reflej6 con mayor claridad en el comportamiento de
la inflacién subyacente (que por definicion elimina el efecto de los
choques de oferta), como consecuencia de que las presiones
inflacionarias por el lado de la demanda agregada permanecieron
moderadas, en linea con la desaceleracion que se registré en los
niveles de actividad econémica del pais.

Inflaciéon subyacente
2016 - 2017

Porcentaje
6.00

1.00

Asimismo, el comportamiento de las expectativas de inflacion
también refleja que las fluctuaciones de la inflacibn que se
registraron en 2017 fueron interpretadas por los agentes
econémicos como temporales, dado que dichas expectativas
permanecieron ancladas y no se vieron influenciadas por los
citados choques de oferta. En tal sentido, destaca el papel
fundamental que ha adquirido la estrategia de comunicacion del
Banco Central, orientada a explicar, de forma clara y oportuna, la
transitoriedad de los choques y asi contribuir a evitar que estos
contaminen las expectativas de inflacion e influyan en la
formacién de otros precios y salarios y, por esta via, se trasmitan
a la inflacién subyacente.

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

i) Prondsticos de corto plazo

Los prondsticos de inflacion de
corto plazo indican que la inflacién total podria
ubicarse en un valor puntual de 4.25% para diciembre
de 2018, ubicandose por arriba del valor central de la
meta de inflacion (4.0% +/- 1 punto porcentual), pero
dentro de su margen de tolerancia.

Dichos prondsticos de inflacion
toman en consideracion, por el lado de la oferta, los
aspectos siguientes: i) alzas moderadas en los
precios de los combustibles, en congruencia con la
evolucién del precio internacional del petréleo; ii)
estabilidad en el precio del gas propano durante los
primeros tres trimestres de 2018 y alza prevista para
el cuarto trimestre de 2018; iii) alzas previstas en los
precios del servicio de electricidad de los pliegos

Expectativas de inflacion para diciembre de 2017
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En ese contexto, el comportamiento de la inflacién durante 2017
sugiere que los riesgos permanentes sobre la inflacién son
limitados y, por tanto, no sugieren cambios en la dinamica
inflacionaria que requiera de ajustes en la postura de la politica
monetaria.

Por lo anterior, es importante destacar que la autoridad monetaria
fundamenta sus decisiones de politica sobre la base de un
andlisis integral del entorno externo e interno, que permita
identificar el origen de las presiones inflacionarias, lo cual
asegura que sus actuaciones estén orientadas al cumplimiento
del objetivo fundamental del Banco Central y, a su vez,
contribuya al fortalecimiento de la credibilidad y efectividad de la

politica monetaria.

tarifarios del segundo semestre de 2018; iv) variacion
en los precios de los productos agricolas influenciado
por la estacionalidad de su produccion;
v) incrementos moderados en el precio de la carne de
res; y vi) alzas moderadas en el precio del pan y
productos de tortilleria, de acuerdo con su
comportamiento histérico. Por el lado de la demanda:
i) comportamiento de la actividad econdmica de
acuerdo al ciclo econémico; ii) brecha del producto
practicamente cerrada para 2018; iii) estabilidad en el
consumo privado; iv) mayor dinamismo en el gasto de
gobierno; v) crédito bancario empresarial y al
consumo creciendo conforme la actividad econdémica
prevista; y vi) sincronizacion de la actividad
econdmica de Guatemala con la de Estados Unidos
de América con un rezago de 3 meses.

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




Gréfica 23

Grafica 25
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Guatemala.

a diciembre de 2017 y proyectada para

=: mar.

i) Pronésticos 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
Macroecondmico Semiestructural (MMS) vy 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 24
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Para el pronostico, se prevé que
los factores desinflacionarios  externos se
desvanezcan en el horizonte de pronostico, hasta
convertirse en presiones inflacionarias; en tanto que
el analisis de presiones inflacionarias de oferta y de
demanda interna, sugiere presiones inflacionarias
moderadas, tanto en 2017 como en 2018.

Los prondsticos de inflacion de
mediano plazo generados por los modelos
macroeconomicos, con datos a noviembre, anticipan
una trayectoria de inflacion con valores dentro de la
meta de inflacion de mediano plazo (4.0% +/- 1 punto
porcentual), sugiriendo que la inflacién se ubicaria a
finales de 2017 y 2018 en 457% y 4.29%,
respectivamente. Dichos prondsticos estan
condicionados a una trayectoria de tasa de interés
lider de politica monetaria congruente con el objetivo
de mantener la inflacion alrededor del valor puntual
de la meta de inflacién, que sugiere incrementar
dicha tasa a 3.00% en el ultimo trimestre de 2018.

iii)  Expectativas de inflacién

Las expectativas de inflacién del
Panel de Analistas Privados?®, anticipan que el ritmo
inflacionario total, para finales de 2018, se ubicaria
dentro del margen de tolerancia de la meta de
inflacion. En efecto, segun dicho panel, el ritmo
inflacionario se ubicaria en 4.53% en diciembre de

16 Resultados contenidos en la Encuesta de Expectativas
Econdémicas, efectuada en diciembre de 2017.
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2018. Los principales factores que sustentan esas
expectativas son: el comportamiento en los precios
de los combustibles; la trayectoria del precio
internacional del petréleo; el comportamiento del tipo
de cambio nominal; el desempefio de la politica fiscal;
la estacionalidad de los productos agricolas; y el
desempefio de la politica monetaria.

Grafica 26

Expectativas de Inflacién para Diciembre de 2018 (1)
(Porcentajes)
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(1) Encuesta de Expectativas Econémicas al Panel de Analistas
Privados (EEE) de diciembre de 2017.

Fuente: Banco de Guatemala.

c) Variables informativas de la politica

monetaria
i) Agregados monetarios y de
crédito

En el transcurso de 2017, los
principales agregados monetarios y de crédito, con
excepcion de la emision monetaria, evidenciaron un
comportamiento congruente con las condiciones de la
actividad econémica.

Gréfica 27

Emisibn Monetaria, Medios de Pago y Crédito
Bancario al Sector Privado (1)
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(1) Variacion interanual observada al 31 de diciembre de 2017.
Fuente: Banco de Guatemala.

Emisién monetaria

El comportamiento de la
emision monetaria puede ser analizado desde
diferentes perspectivas, siendo una de ellas la
descomposicion de su demanda en un componente
tendencial, que obedece, en buena medida, a sus
fundamentos macroeconémicos, como el crecimiento
econdmico y la inflacion; en un componente ciclico,
asociado, principalmente, a factores estacionales que
inciden en la demanda de efectivo; y en un
componente aleatorio, que refleja eventos no
esperados. En cuanto al componente ciclico, a pesar
gue desde finales de enero mostrd niveles superiores
a los estimados, en términos generales, se comportd
de manera congruente con su estacionalidad.

Adicionalmente, dicho
comportamiento esta relacionado a un incremento en
la preferencia del publico por billetes y monedas,
medido por el coeficiente de preferencia de liquidez?’.
El referido coeficiente (componente aleatorio), se
asocia, entre otros factores, a la mayor disponibilidad
de recursos de los agentes econdmicos derivado del
dinamismo en el ingreso de divisas por remesas
familiares. En efecto, el coeficiente de preferencia de
liquidez se ubico, en promedio, en 0.1612, superior al

17 El coeficiente de preferencia de liquidez relaciona el numerario en
circulacion con las captaciones bancarias totales. Este es un
indicador de la demanda de dinero en efectivo por parte de los
agentes economicos para la realizacion de transacciones. Cuando
dicho indicador aumenta, lo hace como consecuencia,
normalmente, de cambios en el nivel de renta o en la tasa de
interés, innovaciones financieras, expectativas del publico, entre
otros.
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valor promedio observado en similar periodo de 2016
(0.1487).

Gréafica 28
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(1) Numerario en circulacién/captaciones totales.
Fuente: Banco de Guatemala.

Al analizar el
comportamiento de la emision monetaria por
componentes (numerario en circulacién y caja de
bancos), se observé que, al 31 de diciembre, el
numerario en circulaciéon registr6 un crecimiento
interanual de 14.3%, con una incidencia de 11.8
puntos porcentuales en el crecimiento interanual de la
emisién monetaria (6.8 puntos porcentuales al 31 de
diciembre de 2016); mientras que la caja de bancos
registrd un crecimiento interanual de 2.5% con una
incidencia que pas6é de -0.3 puntos porcentuales a
finales del afio anterior a 0.5 puntos porcentuales
(gréfica 29).

La inyeccién de liquidez
generada por las participaciones del Banco de
Guatemala en el mercado cambiario!®, no tuvo un
efecto significativo en la demanda de emisidn
monetaria, dado que el excedente de liquidez fue
neutralizado, principalmente, por el incremento en el
saldo de las operaciones de estabilizacion monetaria
y la posicion de encaje.

18 Al 31 de diciembre las compras netas en el SINEDI ascendieron a
US$2,453.1 millones equivalente a Q17,996.0 millones.

Grafica 29
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Medios de pago

Los medios de pago (M2),
al 31 de diciembre de 2017, registraron un
crecimiento interanual de 8.4%, evidenciando una
recuperacion respecto del observado en diciembre de
2016 (6.6%), pero aun por debajo del registrado a
diciembre de 2015 (9.4%). En el presente afio, el
crecimiento de los medios de pago se explica,
principalmente, por el dinamismo mostrado por el
numerario en circulacion y el cuasidinero tanto en
moneda nacional como extranjera.

Al analizar por moneda, el
crecimiento de M2 se asocia, principalmente, a los
medios de pago en moneda nacional, los cuales
representan el 83.1% de dicho agregado y, en lo que
va de 2017, estos muestran un crecimiento interanual
de 8.9%. Por su parte los medios de pago en moneda
extranjera al 31 de diciembre registraron una
variacion interanual de 6.0% (4.4% en diciembre de
2016).
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Grafica 30
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(1) Con informacion al 31 de diciembre de 2017.
Fuente: Banco de Guatemala.

Al analizar los
componentes de los medios de pago, se observa
que, en el transcurso de 2017 el crecimiento de los
medios de pago se explicd, principalmente, por el
dinamismo registrado en el cuasidinero en moneda
nacional y en el numerario en circulacion; no
obstante, en el segundo semestre se observé un
crecimiento mas dinamico en el cuasidinero en
moneda extranjera pero que se moderé en las Ultimas
semanas del afio, en tanto que los depositos
monetarios tanto en moneda nacional como
extranjera, registraron una alta volatilidad en el
transcurso del afio y sus contribuciones al
crecimiento de los medios de pago al finalizar el afio
se ubicaron en niveles similares a los registrados el
afio anterior (en moneda nacional pasaron de una
incidencia de 1.1 puntos porcentuales al finalizar
2016, a una incidencia de 1.3 puntos porcentuales al
31 de diciembre y en moneda extranjera pasaron de
0.7 a 0.5 en similar periodo). Por su parte, el
numerario en circulacién pas6 de una incidencia de
1.1 puntos porcentuales al finalizar 2016, a una de
2.0 puntos porcentuales al 31 de diciembre y el
cuasidinero en moneda nacional pasé de una
incidencia de 3.6 a una de 4.1 en las mismas fechas.
En términos agregados, el M1 ha reflejado un
crecimiento de 8.7% al 31 de diciembre y a la misma
fecha, el cuasidinero® en moneda nacional vy
extranjera, ha mostrado una tasa de variacién
interanual de 9.0% y 5.5%, respectivamente.

En adicién, los niveles de
liquidez de corto plazo del sistema bancario

19 Integrado por los depdsitos de ahorro, los depdsitos a plazo y los
bonos bancarios.

(depésitos a un dia plazo y posicién neta de encaje),
han permanecido altos, al ubicarse en promedio del
31 de diciembre de 2016 al 31 de diciembre de 2017
en Q4,974.3 millones.

Los altos niveles de
liquidez de corto plazo explican el comportamiento de
la tasa de interés para operaciones de reporto a un
dia, la cual en lo que va del afio, se ubica
aproximadamente 20 puntos basicos por debajo del
nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria;
es decir, en promedio, alrededor de 2.80%, como se
aprecia en la grafica siguiente.

Gréfica 31

Tasa de Interés para Operaciones de Reporto a 1
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(1) Con informacion al 31 de diciembre de 2017.
Fuente: Banco de Guatemala.

Considerando que la
liquidez de corto plazo del sistema bancario se
mantiene en niveles altos, como lo evidencia el
comportamiento de las tasas de interés de corto y
largo plazos y que la razén medios de pago/PIB
continla ubicandose en alrededor de 41.9%, se
estima que el crecimiento actual de los medios de
pago totales guarda consistencia con las condiciones
econdmicas prevalecientes.

Crédito bancario al
sector privado

El crédito bancario al
sector privado constituye una de las principales
fuentes de financiamiento de la actividad econémica.
Al 31 de diciembre registré un crecimiento interanual
de 3.8%, impulsado por el crecimiento del crédito en
moneda nacional (4.4%) y en moneda extranjera
(2.6%).
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Gréafica 32

Gréfica 33

Crédito al Sector Privado por Tipo de Moneda (1)
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(1) Con informacién al 31 de diciembre de 2017.
Fuente: Banco de Guatemala.

o

El crédito al sector privado
en moneda nacional evidencia un ritmo de
crecimiento estable (7.0% en promedio), explicado
principalmente por el crédito destinado al sector
empresarial mayor y al consumo, que en conjunto
representan 79.2% del total de la cartera en dicha
moneda. En efecto, al 31 de diciembre, el crédito al
consumo en moneda nacional crecié 4.5%, en tanto
que al sector empresarial mayor aumentd 6.9%,
asociado entre otros factores, al mejor desempefio
del crédito para los sectores de establecimientos
financieros, bienes inmuebles y servicios prestados a
las empresas, industrias manufactureras y
electricidad, agua y gas, los cuales, a noviembre,
mostraron tasas de crecimiento de 19.7%, 12.1% y
10.7%, respectivamente.

Por su parte, el crédito en
moneda extranjera al 31 de diciembre, crecié a un
ritmo interanual de 2.6%, asociado, principalmente, a
una recuperacion de los préstamos destinados al
sector empresarial mayor (que representan alrededor
del 89.9% del financiamiento concedido en dicha
moneda).

Crédito al Sector Privado en Moneda Extranjera
Incidencias por Actividad Econémica (1)

(Porcentajes)
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(1) Con informacién a noviembre de 2017.

(2) Incluye Explotacién de minas y canteras, Transporte y
almacenamiento y Servicios comunales, sociales y personales.

(3) Incluye Bienes inmuebles y Servicios prestados a las empresas.
(4) Incluye Ganaderia, Silvicultura, Caza y Pesca.

(5) Incluye Transferencias y Otras actividades no especificadas.
Fuente: Banco de Guatemala.

Al analizar el crédito al
sector privado total (moneda nacional y moneda
extranjera) por tipo de deudor destaca, en el
transcurso de 2017, una tendencia al alza en el
crédito al sector empresarial mayor y en el crédito
hipotecario y una desaceleracion del crédito para el
consumo y para el empresarial menor.

Gréfica 34

Cartera de Créditos por Tipo de Deudor (1)
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(1) Con informacion al 31 de diciembre de 2017.
Fuente: Superintendencia de Bancos.
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La cartera crediticia total,
desde la perspectiva de la actividad econdmica,
muestra que los sectores econdémicos que explican la
evolucion del crédito son, en orden de incidencia,
consumo (con una variacién interanual de 6.5%),
establecimientos financieros, bienes inmuebles y
servicios prestados a las empresas (16.8%) e
industrias manufactureras (6.9%).

Con relacion a las fuentes
de recursos que impulsan la actividad crediticia total,
se observa que la misma ha sido financiada,
principalmente, con las captaciones bancarias con el
sector privado y, para el crédito en moneda
extranjera, también con lineas de crédito contratadas
por el sistema bancario nacional con bancos del
exterior.

i) Tasas de interés
De corto plazo

La tasa de interés para
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 en lo que va
del afio, en promedio, 20 puntos basicos por debajo
de la tasa de interés lider de politica monetaria y
dentro del margen establecido para las subastas de
neutralizacion e inyeccion de liquidez, reflejo de las
condiciones en el mercado de dinero. Los
mecanismos de captacion e inyeccion de liquidez
utilizados por el Banco Central constituyen un marco
de referencia para las negociaciones entre agentes
financieros privados.

Gréfica 35
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(1) Con |nformaC|on al 31 de diciembre de 2017.
Fuente: Bolsa de Valores y Banco de Guatemala.

De largo plazo

La tasa de interés
representativa de largo plazo es la tasa de interés
activa en moneda nacional del sistema bancario, la
cual se ha mantenido practicamente sin cambios en
los ultimos cinco afios, ubicandose, en alrededor de
13.0%, significativamente inferior a los niveles
registrados a inicios de la década anterior.
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(1) Promedio ponderado deI S|stema bancarlo en moneda nacional,
con informacion al 31 de diciembre de 2017.

Fuente: Superintendencia de Bancos y Banco de Guatemala.
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(1) Promedio ponderado del sistema bancario en moneda nacional,
con informacion al 31 de diciembre de 2017.
Fuente: Superintendencia de Bancos y Banco de Guatemala.
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La tasa de interés activa
(promedio  ponderado) en moneda nacional,
disminuyd tres puntos basicos, al pasar de 13.03% en
diciembre de 2016 a 13.00% al 31 de diciembre de
2017 (gréfica 36). En lo que respecta a la tasa de
interés pasiva, promedio ponderado, en moneda
nacional, esta se situé en 5.28% (grafica 37), menor
en dieciséis puntos bésicos al valor observado a
diciembre de 2016 (5.44%).

iii)  Tipo de cambio real

El tipo de cambio real es un
indicador que mide la relacién 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 posicidbn 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 simultaneamente
tanto el equilibrio interno como el equilibrio externo.

La dinamica 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 indice de
Tipo de Cambio Efectivo Real (ITCER) y del TCRE,
es poco relevante. En efecto, al segundo trimestre de
2017, las diferentes estimaciones efectuadas revelan
que el ITCER se encuentra relativamente cercano a
su nivel de equilibrio. Los modelos 1 y 2?° denotan
una leve sobreapreciacion de entre 0.20% y 0.13%,
valores que se encuentran dentro del margen de
tolerancia establecido de +/- 1 desviacion estandar;
mientras que el modelo 3 registra una
sobredepreciacion de 9.91%, como consecuencia,
fundamentalmente, de la considerable mejora en el

20 El modelo 1 se basa en la metodologia de Sebastian Edwards y
utiliza datos histéricos para estimar una ecuacién 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.

saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos?:.
Cabe indicar que en linea con el modelo utilizado por
el Fondo Monetario Internacional, este modelo toma
en cuenta dos umbrales, el primero de +/- 5 puntos
porcentuales y el segundo de +/- 10 puntos
porcentuales. Un valor dentro del primer umbral seria
indicativo de un ITCER en equilibrio. Por su parte,
cuando el indicador se encuentra entre el primero y el
segundo umbrales, seria indicativo de un ITCER
ligeramente sobreapreciado o sobredepreciado (para
el caso de la presente estimacion, el ITCER estaria
ligeramente sobredepreciado). En cambio, un valor
por arriba del segundo umbral evidenciaria un ITCER
sobreapreciado y un valor por debajo del segundo
umbral seria indicativo de un ITCER
sobredepreciado.

3. Variables del sector externo

El comercio exterior de Guatemala, con base
en informacion proporcionada por la
Superintendencia de Administracién Tributaria (SAT),
registré un aumento de 6.5% en el valor FOB de las
exportaciones de bienes acumulado a noviembre de
2017, respecto de similar periodo de 2016, explicado
por un incremento en el precio medio de exportacion
(4.6%) y en el volumen exportado (1.8%). En ese
periodo, el valor CIF de las importaciones de bienes
aument6 7.2%, reflejo de un incremento tanto en el
volumen (1.5%), como en el precio medio (6.1%). El
referido aumento en el volumen importado se asocia
a un incremento en la demanda de materias primas,
de materiales de construccion, de bienes de capital y
de bienes de consumo; en tanto que, el incremento
en el precio medio, se explica, fundamentalmente,
por el alza que registr6 el precio medio de
importacion de combustibles y lubricantes, el cual
refleja el comportamiento del precio promedio del
petréleo en los mercados internacionales.

La balanza comercial reflej6 un déficit de
US$6,551.8 millones, mayor en US$506.8 millones al
observado en el mismo periodo del afio previo
(US$6,045.0 millones).

2L El comportamiento a la baja que registraron los precios
internacionales de las materias primas desde mediados de 2013, al
igual que el comportamiento al alza del flujo de remesas familiares
al pais durante 2015 y 2016, son los aspectos fundamentales que
explican la reduccién que se observo en el saldo deficitario de la
cuenta corriente de la balanza de pagos, que en 2016 se convirtio
en superavitario. Un andlisis detallado de la cuenta corriente de la
balanza de pagos, aparece en el Informe de Politica Monetaria a
Marzo de 2016.
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Gréfica 38
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Fuente: Declaraciones aduaneras de mercancias y formularios
aduaneros Unicos centroamericanos de exportacién e importacion.

Con relacién a los términos de intercambio,
estos han sido favorables para Guatemala en los
ultimos afios, lo que se ha traducido en una mejora
en el saldo de cuenta corriente, llegando incluso a
convertirse en un superavit de 1.5% del PIB en 2016,
asociado, en parte, a que la disminucion del precio de
las importaciones fue mayor a la del precio de las
exportaciones (el dinamismo de las remesas
familiares también ha contribuido en el referido
superavit). Cabe resaltar que dicho resultado
empieza a moderarse conforme los precios
internacionales de algunas materias primas,
comienzan a incrementarse con relacion a los precios
medios registrados en el mismo periodo del afio
previo?2,

En el aumento del valor FOB de las
exportaciones, destacaron los incrementos en las
exportaciones de cardamomo, grasas Yy aceites
comestibles, café, articulos de vestuario, banano,
caucho natural, energia eléctrica y azlcar.

El valor de las exportaciones de cardamomo
aument6 en US$132.0 millones (71.1%), derivado del
significativo incremento en el precio medio por quintal
(73.7%), el cual pas6 de US$269.92 en noviembre de
2016 a US$468.96 en noviembre de 2017. De
acuerdo al Comité de Cardamomo de la Asociacién
Guatemalteca de Exportadores (Agexport), en el
comportamiento del precio internacional influy6 la
disminucion del volumen de produccién de India y
Guatemala, como consecuencia de condiciones

22 Esta situacion podria reducir la presiéon hacia la apreciacion que
se observa en el tipo de cambio nominal.

climaticas adversas. El volumen exportado cay6
1.5%, los destinos de exportacion son,
principalmente, Arabia Saudita, Emiratos Arabes
Unidos, Bangladesh, Pakistan, Jordania, Nepal y
Egipto.

El valor de las exportaciones de grasas y
aceites comestibles se increment6 US$103.6 millones
(25.0%), explicado por el aumento en el precio medio
(17.2%) y en el volumen exportado (6.4%). El aceite
de palma tuvo la mayor participacion (78.5%) en este
rubro; de acuerdo con el Banco Mundial, el alza en el
precio internacional de este producto se asocia a la
mayor demanda para fines industriales y alimenticios.

El alza en el valor de las exportaciones de café
de US$100.5 millones (16.1%), refleja, tanto el
aumento en el volumen exportado (12.2%), como en
el precio medio por quintal (3.5%), que pas6 de
US$162.10 a US$167.81 entre noviembre de 2016 y
noviembre de 2017. El alza en el volumen se explica,
de acuerdo con la Asociacion Nacional del Café
(ANACAFE), a que la cosecha de 2017 fue superior a
la del afio previo debido a condiciones climéticas
favorables. Por su parte, de acuerdo con el servicio
informativo Bloomberg, el alza en el precio
internacional del café se explica, principalmente, por
una cosecha menor a la esperada en Brasil y
Vietnam, asi como por un moderado aumento en la
demanda mundial.

Por su parte, el valor de las ventas al exterior
de articulos de vestuario se incrementd US$66.9
millones (5.7%), debido, principalmente, al aumento
en el precio medio (9.1%), dado que el volumen
exportado disminuy6 (3.1%). Segun la Agexport, el
principal comprador fue Estados Unidos de América,
pais al que se desting, a noviembre, alrededor del
92.0% de las exportaciones.

El incremento en el valor de las exportaciones
de banano de US$66.7 millones (10.2%), se asocia
tanto al alza en el volumen exportado (6.6%), como
en el precio medio por quintal (3.4%), que paso de
US$14.80 en noviembre de 2016 a US$15.30 en
noviembre 2017. Segun Sopisco News y la
Asociacion de Exportadores de Banano de Ecuador
(AEBE), el aumento en el precio internacional de la
fruta se explica, fundamentalmente, por la reduccién
en la produccion de dicho pais, situacion que
restringio las condiciones de oferta mundial. Por su
parte, el aumento en el volumen exportado fue
factible, principalmente, por el aumento de las areas
de cultivo.

Las exportaciones de caucho natural
registraron un alza de US$56.0 millones (51.9%),
como consecuencia del significativo aumento, tanto
en el precio medio de dicha materia prima (27.3%),
como en el volumen exportado (19.7%). El
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comportamiento al alza en el precio internacional de
este producto, se asocio, principalmente, al
incremento registrado en la demanda de la Republica
Popular China (principal consumidor a nivel mundial,
de conformidad con informacion del Banco Mundial),
asi como a las politicas de algunos paises asiaticos
(Malasia, Indonesia e India), orientadas a reducir las
areas de cultivo.

El valor de las exportaciones de energia
eléctrica se incrementé US$53.0 millones (125.3%),
explicado, principalmente, por las inversiones en la
red de transmision de electricidad del pais, situacién
que ha permitido satisfacer el aumento de la
demanda proveniente, principalmente, de El Salvador
y de Honduras (incrementos de US$38.0 millones y
US$13.2 millones, respectivamente).

Finalmente, las ventas al exterior de azucar
aumentaron US$43.6 millones (6.0%), reflejo del
incremento en el precio medio de exportacion
(12.2%), que pas6é de US$17.58 a US$19.73 por
quintal, entre noviembre del afio anterior y noviembre
de 2017, lo cual compenso, parcialmente, la caida en
el volumen (5.5%). Segun The Public Ledger?, el
aumento en el precio internacional del azucar se
asocia a la significativa reduccion en la produccion de
cafa de azucar en India y la Republica Popular
China, asi como a las perspectivas de una moderada
produccion en Brasil, en todos los casos por
previsiones de condiciones climéticas adversas. Por
su parte, la moderada caida en el volumen se explica,
segln la Asociacion de Azucareros de Guatemala
(Azasgua), por el bajo rendimiento del cultivo de cafia
de azlcar en la zafra 2015-2016 y 2016-2017, debido
a condiciones climaticas adversas en el pais.

Entre los rubros de exportaciones que
registraron disminuciones destacan el plomo, por
US$141.3 millones (48.1%), y las piedras y metales
preciosos y semipreciosos por US$136.8 millones
(58.8%); la reduccion en el volumen exportado se
debe, en el primer caso, a la suspension temporal de
la Minera San Rafael; en tanto que en el segundo,
por el cierre de operaciones de la empresa Montana
Exploradora.

El aumento en el valor CIF en ddlares
estadounidenses de las importaciones (7.2%), estuvo
determinado, como se indico, por el incremento, tanto
en el volumen importado (1.5%), como en el precio
medio de importacion (6.1%). El alza en el volumen
importado se explica, principalmente, por el
desempefio del precio medio de los combustibles y
lubricantes, que fue contrarrestado, parcialmente, por
la disminucidn que se registré en el precio medio de

23 Publicacion especializada en noticias y andlisis sobre materias
primas agricolas.

algunas importaciones, particularmente de bienes de
consumo duradero y de materiales de construccion.
El comportamiento descrito, influyé en que el valor de
las importaciones aumentara en los rubros de
combustibles y lubricantes (21.3%), bienes de capital
(10.1%), materias primas y productos intermedios
(7.1%), y bienes de consumo (1.3%); mientras que se
registré una disminucién en el valor de los materiales
de construccion (3.7%).

La evolucion del precio medio del crudo
respecto de similar periodo del afio anterior, ha
provocado, que el ahorro acumulado que hasta 2016
se venia observando en la factura petrolera?
comience a reducirse. En efecto, a noviembre de
2017, la factura petrolera registr6 un aumento de
US$434.5 millones, que contrasta con lo que se
observd en 2015 y 2016 (ahorros totales de

US$1,051.2 millones y US$193.0 millones,
respectivamente).

Gréfica 39
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Fuente: Declaraciones aduaneras de mercancias y formularios
aduaneros Unicos centroamericanos de importacion.

El ingreso de divisas por remesas familiares, al
31 de diciembre, continué reflejando un dinamismo
importante (14.4%), al situarse en US$8,192.2
millones, superior en US$1,032.2 millones al monto
alcanzado en igual periodo del afio anterior. Dicho
resultado sigue explicandose, principalmente, por la
reduccién del nivel de desempleo hispano en Estados
Unidos de América, al incremento del nimero de

24 Se refiere al total de importaciones en el rubro de combustibles y
lubricantes.
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guatemaltecos que residen en dicho pais?®, asi como
por el continuo y creciente temor sobre la postura
anti-inmigratoria del gobierno estadounidense, lo cual
ha estimulado que algunos migrantes envien parte de
sus ahorros, en adicion a la remesa que solian
enviar.

Al 31 de diciembre de 2017, el nivel de
Reservas Internacionales Netas (RIN) fue de
US$11,769.5 millones, mayor en US$2,609.1
millones al de diciembre de 2016, dicho aumento
refleja, principalmente, las compras netas del Banco
de Guatemala en el Mercado Institucional de Divisas
por US$2,453.1 millones y la colocacién de bonos del
tesoro en el mercado internacional por US$500.0
millones. EIl referido nivel de RIN equivale a 7.9
meses de importacion de bienes; por lo que,
conforme a estandares internacionales, refleja la
sélida posicién externa del pais.

2 Con base en los resultados de la Encuesta Sobre Migracion
Internacional de Personas Guatemaltecas y Remesas 2016.
Organizacion Internacional para las Migraciones. Febrero de 2017.
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) RECUADRO 4
MIGRACION INTERNACIONAL, REMESAS E INCLUSION FINANCIERA: EL CASO DE GUATEMALA

Las remesas familiares representan una fuente importante de
divisas para los paises receptores, especialmente en economias
pequenias, constituyéndose en una fuente potencial de inversién
y de estimulo al consumo, dado que los ingresos derivados de
estas han llegado a alcanzar una proporcion significativa del PIB
en algunos paises. En 2016, Guatemala fue la segunda principal
economia receptora de remesas familiares en América Latina y
el Caribe (después de México), registrando un ingreso de
US$7,160.0 millones (equivalente a 10.4% del PIB).

El Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA)
en conjunto con el Fondo Multilateral de Inversién (FOMIN),
llevaron a cabo entre diciembre 2016 y enero 2017, un estudio
de campo en el aeropuerto internacional La Aurora, mediante
encuestas realizadas a emigrantes guatemaltecos que visitaron
el pais con motivo de los festividades de fin de afio. El estudio
permiti6 identificar diversos aspectos relacionados con el perfil
del emigrante (género, edad, escolaridad, sector de actividad en
que labora y nivel de ingreso, entre otros); con las
caracteristicas del envio de remesas familiares (frecuencia,
monto, costo, modalidad y destinatario); asi como con aspectos
relacionados con la inclusién financiera, tanto del remitente
como del receptor. Para el efecto, se llevaron a cabo 2,005
entrevistas a emigrantes guatemaltecos (66.4% hombres y
33.6% mujeres), en su mayoria residentes en los Estados
Unidos de América (96.7%) y Canada (2.0%).

En lo que respecta a el perfil del emigrante, los resultados de la
encuesta destacan que del total de encuestados, el 77.1% envia
regularmente remesas a Guatemala; que la totalidad de los
entrevistados se encontraba en edad de trabajar (entre 18 y 65
afos de edad); y que todos ellos han vivido en promedio 17.8
afios fuera de Guatemala. Ademas, los resultados indican que la
edad media de emigracién ha aumentado, ya que en 1984 el
promedio era de 22.8 afios, en tanto que en 2010 aument6 la
edad aumento a 29.2 afios.

En cuanto a las caracteristicas del envio de remesas familiares,
los principales resultados de la encuesta revelan que los
beneficiarios son fundamentalmente los miembros del ndcleo
familiar de los remitentes, asi como que el propdsito
fundamental es cubrir los gastos de manutencién, educacion y
salud de los receptores. El estudio refleja que el monto de la
remesa mensual promedio asciende a US$462.00, lo que
equivale a 13.7% del ingreso mensual promedio reportado por
los entrevistados.

Al considerar la relevancia de las remesas en el ingreso del
hogar, resulta que son mas importantes cuando son enviadas al
cényuge v los hijos, dado que en el 53.7% de los casos son la
principal fuente de ingreso del hogar. Los resultados también
indican que el 86.8% de los casos la remesa que manda el
remitente encuestado al conyuge y los hijos representan la
principal fuente de ingreso del hogar o son muy importantes,
aungue no constituyan la principal fuente de ingreso.

Importancia de las remesas en el ingreso del hogar por tipo de receptor
(Porcentaje)
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principal fuente del ingreso

Principal fuente del ingreso
Cényuge e hijos
Madre
Hijos
Padres
Padre
Conyuge
Hermanos

Abuclos

Fuente: Cervantes (2017).

Adicionalmente, los resultados muestran que, en general, el
valor remesado mensualmente aumenta conforme el nivel de
ingresos de los remitentes; en ese sentido, el estudio encontré
que el ingreso mensual promedio de los encuestados es de
US$3,319.00 (US$3,559.00 los hombres y US$2,908.00 las
mujeres), identificAndose que también existe una diferencia
significativa entre las actividades productivas.

Por su parte, en el caso de los aspectos relacionados con la
inclusion financiera tanto de los remitentes como de los
receptores, resalta el importante grado de bancarizacién de los
remitentes, ya que el 78.8% sefial6 que tiene cuenta bancaria
en el pais que residen, en tanto que el 66.6% de los receptores
posee una cuenta bancaria en Guatemala. Asimismo, los
resultados sugieren la existencia de una relacion positiva entre
el nivel educativo del remitente y el grado de bancarizacion de
los receptores de remesas, lo que aumentaria la posibilidad de
tener acceso a productos y servicios financieros; sin embargo,
los resultados muestran que dicho acceso ain es limitado, ya
que Unicamente el 21.6% cuentan con tarjeta de crédito y el
11.1% cuenta con préstamo en alguna institucion financiera.

Disposicion del receptor de remesas de algan instrumento o producto financiero
(Porcentaje)
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Los resultados obtenidos indican que en Guatemala existe un
amplio margen de accién para aumentar el grado de inclusion
financiera de los receptores de remesas.

Fuente: Cervantes, Jesus A. (2017). “Migracion internacional, remesas e inclusion financiera. El caso de Guatemala”. Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos

(CEMLA). Octubre.
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4, Finanzas publicas

Durante 2017, las finanzas publicas se
caracterizaron por que los ingresos evolucionaron
cercanamente a lo previsto; no obstante, el efecto
temporal de la exoneracion de multas empezé a
moderarse en agosto, por lo que la brecha de
recaudacion tributaria se ampli6 en septiembre y
octubre; en tanto que el crecimiento del gasto publico,
gue fue dinamico en el segundo trimestre, se moderd
nuevamente a partir del tercer trimestre, por lo que el
grado de ejecucion presupuestaria se ubica por
debajo de lo registrado en el mismo periodo de afios
anteriores, razén por la cual el estimulo fiscal
deseado se habria disipado al evolucionar el gasto
publico por debajo de lo previsto, lo que implica un
déficit fiscal menor al esperado.

Por el lado de los ingresos, la vigencia del
Acuerdo Gubernativo Numero 82-2017, mediante el
cual se otorgé la exoneracion de multas, mora,
intereses 0 recargos a los contribuyentes, ayudé a
reducir la brecha de recaudaciéon tributarias,
particularmente en el primer mes de vigencia. En lo
gque respecta a los gastos, a pesar de la
disponibilidad de recursos de la caja fiscal y de una
mejor programacion financiera, la baja ejecucion de
algunas entidades debido a los retrasos en los
procesos de adquisicion y contratacion de insumos;
en la construccion y mantenimiento de la red vial; asi
como a la escasa ejecucion del financiamiento
proveniente de préstamos externos (29.2% a

diciembre), moderaron la expansién del gasto
publico.
En este contexto, con base a cifras

preliminares del Ministerio de Finanzas Publicas, al
31 de diciembre de 2017 los ingresos tributarios y los
gastos totales crecieron 4.8% y 6.6%, en su orden.
Respecto del PIB, los ingresos tributarios se ubicaron
en 10.2%, el gasto publico total en 12.1% y el déficit
fiscal en 1.3%.

a) Ingresos

Al 31 de diciembre de 2017, los
ingresos totales del gobierno central aumentaron
4.2% respecto al mismo periodo del afio anterior, en
virtud del incremento de 4.8% que registraron los
ingresos tributarios (94.6% de los ingresos totales) en
tanto que el resto de ingresos (no tributarios, de

26 Dicho Acuerdo, vigente a partir del 20 de mayo de 2017, otorgd la
exoneracion de multas, mora, intereses o recargos a los
contribuyentes que paguen el 100% de los impuestos adeudados,
por los periodos impositivos terminados antes del 1 de enero de
2017. La exoneracion sera de 100%, 95% y 90% si el pago del
impuesto se realiza dentro del primer, segundo y tercer mes de
vigencia, respectivamente. Mediante Acuerdo Gubernativo Nimero
182-2017 se prorrogo6 la vigencia de la exoneracion hasta el 19 de
septiembre de 2017.

capital y donaciones) registraron una reducciéon de
4.0%, respecto de lo observado en 2016.

La vigencia del Acuerdo Gubernativo
82-2017 (exoneracion de multas) aportd ingresos
extraordinarios al 31 de diciembre por alrededor de
0.2% del PIB, en tanto que en 2016, las acciones
judiciales promovidas por la administracién tributaria
permitieron una recaudacién extraordinaria de
alrededor de 0.4% del PIB.

Los impuestos directos crecieron
levemente 0.6%, afectados por el bajo desempefio
del Impuesto Sobre la Renta, el cual, aunque generé
una brecha positiva de Q65.0 millones respecto a la
meta de recaudacion, se redujo 1.2%, segun cifras
preliminares al 31 de diciembre de 2017. En lo que
respecta a los impuestos indirectos, estos
aumentaron 7.3%, destacando el Impuesto al Valor
Agregado (IVA), que creci6é 8.2% (el IVA doméstico
9.0% y el IVA importaciones 7.4%); por otra parte, los
derechos arancelarios aumentaron 5.4% vy el
impuesto sobre derivados del petréleo 3.2% (ver
grafica 40).

Segun las autoridades tributarias, un
factor que afectd la recaudacion de impuestos
asociados a las importaciones fue la apreciacion del
tipo de cambio nominal; sin embargo, el valor de las
importaciones de bienes de territorio aduanero
registraron un crecimiento acumulado a noviembre de
8.7% vy, en particular, las de combustibles y
lubricantes aumentaron 26.3%, comportamiento mas
dinamico al previsto en el presupuesto aprobado
(crecimiento de 4.5%), lo que compenso6 el efecto
adverso de la apreciacion cambiaria?’.

27 Por otra parte, cabe agregar que la apreciacion del tipo de cambio
nominal permitié economias presupuestarias en el pago del servicio
de la deuda publica expresada en moneda extranjera y en la
adquisicion de bienes y servicios de origen importado; asimismo,
contribuyé a reducir el indicador del saldo de la deuda publica
externa como porcentaje del PIB.
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Gréfica 40
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Grafica 41
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Con relacion al cumplimiento de la meta
de recaudacion tributaria, segun el MFP, al 31 de
diciembre de 2017, los ingresos tributarios alcanzaron
un monto de Q56,681.8 millones, equivalente a
97.7% de la meta para dicho periodo (Q57,994.8
millones), generando una brecha de recaudacion
negativa de Q1,313.0 millones (2.3%).

b) Gastos

Al 31 de diciembre de 2017, el gasto
publico aumentd 6.6%, respecto de similar periodo
del afio anterior, apoyado por el aumento en la
disponibilidad de recursos en la caja fiscal del
gobierno, asi como por una mejora en la
programacion, derivado de la aprobacién de cuotas
financieras cuatrimestrales; en contraste, el mismo
fue moderado por la baja ejecucion en algunas
entidades de gobierno que han enfrentado
limitaciones para el cumplimiento de las normas
presupuestarias, asi como por la baja ejecucion del
gasto financiado con préstamos externos. Como
resultado, el grado de ejecucion presupuestaria fue
inferior al observado el afio previo.

Los gastos de funcionamiento
aumentaron 5.9% y los de capital 10.2%, respecto del
mismo periodo del afio anterior. En lo que respecta a
los gastos de funcionamiento, las transferencias
corrientes crecieron 9.9%, destacando los mayores
recursos destinados hacia las pensiones 'y
jubilaciones, al Instituto Nacional de Electrificacién, a
las entidades autonomas y a las entidades del sector
justicia, entre otras; incremento que fue compensado,
parcialmente, por la reduccion en los gastos de
bienes y servicios (3.8%). Por su parte, el gasto de
capital, aunque muestra un mayor dinamismo dicho
comportamiento se debe a la baja ejecucion
registrada el afo previo.

A nivel institucional, la ejecucion del
gasto total, incluyendo amortizaciones de la deuda
publica, se ubico en 91.7%, inferior a la registrada en
2016 (92.1%). Los mayores porcentajes de ejecucion
se observan en el Servicio de la Deuda Publica
(98.0%), las Obligaciones del Estado a Cargo del
Tesoro (95.4%), y en el Ministerio de Educacion
(92.0%); en tanto que dentro de las entidades que
registraron los menores porcentajes de ejecucion
sobresalen el Ministerio de Comunicaciones,
Infraestructura y Vivienda (71.1%) y el Ministerio de
Desarrollo Social (58.3%).
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Grafica 42

Gasto Publico y Tendencia (1) (2)
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(1) Variacion interanual acumulada y tendencia.
(2) Cifras preliminares a diciembre de 2017.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

c) Resultado fiscal y financiamiento

La diferencia entre los ingresos y el
gasto publico, al 31 de diciembre, resulté en un déficit
fiscal de Q7,329.9 millones (1.3% del PIB), mayor al
registrado en el mismo periodo del afio anterior
(Q5,572.7 millones). Por el lado de las fuentes de
financiamiento, el financiamiento externo neto fue
positivo en Q1,179.0 millones, resultado de
desembolsos de préstamos por Q769.8 millones,
colocacién de bonos del tesoro en el mercado
internacional por Q3,677.9 millones (US$500.0
millones) y amortizaciones de préstamos por
Q3,268.7 millones. En lo que respecta al
financiamiento interno neto, este ascendio a Q6,623.7
millones, como resultado de negociaciones de bonos
del tesoro por Q9,380.9 millones, primas netas por
colocacion de deuda interna por Q175.6 millones,
vencimientos por Q2,286.8 millones y amortizaciéon
de deficiencias netas del Banco de Guatemala del
ejercicio contable 2015 por Q646.0 millones (de un
total de Q1,449.0 millones). Como resultado de las
operaciones anteriores, se observé un aumento en la
caja del Gobierno Central por Q472.8 millones.

Para el ejercicio fiscal 2017 se autorizo
un monto de Bonos del Tesoro de Q13,150.3
millones, de los cuales Q10,863.5 millones
corresponden a la nueva emision y Q2,286.8 millones
al roll-over. Al 31 de diciembre, se habia colocado el
99.3% del monto autorizado, Q3,677.9 millones
(US$500.0 millones) en el mercado internacional a 10
afios plazo con tasa de interés de cupén de 4.375% y
tasa de rendimiento de 4.50%; asimismo, se
colocaron Q8,734.9 millones en el mercado local, con
fechas de vencimiento 14/11/2018, 26/07/2022,

15/12/2027, 02/08/2029 y 27/04/2032 a tasas de
rendimiento promedio ponderado de 6.25%, 5.50%,
6.89%, 6.97% y 7.08%, respectivamente.

Al 31 de diciembre, el saldo de la deuda
publica interna se ubico en Q72,735.9 millones,
mayor en Q7,094.1 millones respecto al 31 de
diciembre de 2016 (Q65,641.8 millones); mientras
que el saldo de la deuda publica externa se situ6 en
US$8,181.5 millones, mayor en US$166.0 millones
respecto del registrado a finales de 2016 (US$8,015.5
millones).

Grafica 43

Ingresos por Endeudamiento Interno y Externo (1)
Afio: 2017
(Millones de quetzales)
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(1) Cifras al 31 de diciembre de 2017.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

C. RESPUESTA DE POLITICA MONETARIA,
CAMBIARIA'Y CREDITICIA EN 2017

1. Tasa de interés lider de politica monetaria

Conforme el calendario previsto para 2017, 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.

Con excepcién de la reunién de noviembre,
cuando redujo la tasa de interés lider en 25 puntos
bésicos, la Junta mantuvo dicha tasa en 3.00%, por lo
que al finalizar el afo, la tasa de interés lider de
politica monetaria se ubic6 en 2.75%.

Para esas decisiones, la Junta tom6é como
base el andlisis integral de la coyuntura externa e
interna. En el ambito externo, entre otros aspectos,
consider6 que las proyecciones de crecimiento
econdmico a nivel mundial continuaron reflejando
mejores perspectivas, tanto para 2017 como para
2018, aunque con riesgos a la baja. Asimismo, tomo
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en cuenta que los prondsticos de los precios de las
principales materias primas permanecieron estables,
en niveles aln bajos. En el ambito interno, destac6
que algunos indicadores de actividad econdémica
reflejaron un comportamiento dinamico (comercio
exterior y remesas familiares); en contraste, el crédito
bancario al sector privado y el gasto publico, aunque
crecieron mantuvieron una tendencia a la
desaceleracion. En cuanto a la inflacion, reiteré que
el pronéstico de la inflacion total y las expectativas
para el cierre de 2017 y para 2018, se ubican dentro
del margen de tolerancia de la meta; mientras que el
pronéstico de la inflacion subyacente se situé a lo
largo del afio alrededor del limite inferior del margen
de tolerancia de dicha meta. En la reuniéon de
noviembre, la Junta consider6 ademas, que el
impulso fiscal esperado para la actividad economica
en 2018 podria no materializarse, que habria
aumentado el riesgo de que por factores
extraecondémicos se prolongara la fase descendente
del ciclo econdmico y que las condiciones de inflacién
subyacente observadas y proyectadas continden
siendo relativamente benignas, aunque se destaco
que el relajamiento monetario adicional debia ser
moderado.

La Junta Monetaria reiter6 su compromiso de
mantener un estrecho seguimiento al comportamiento
de los pronésticos y expectativas de inflacion y a los
principales indicadores econdémicos, tanto internos
como externos, a efecto de adoptar acciones
oportunas y evitar que la trayectoria de la inflacion 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
inflacién de los agentes econémicos.

Grafica 44

2. Operaciones de estabilizacion monetaria

En adicién a la tasa de interés lider, el Banco
de Guatemala, conforme a la ley y a la politica
monetaria, cambiaria y crediticia vigente, dispone de
las operaciones de estabilizacion monetaria (OEM)
como instrumento para moderar la liquidez primaria.
En ese sentido, derivado de que en el afio se
registraron excedentes de liquidez superiores a los
estimados en diciembre del afio previo, asociados,
principalmente, a la monetizacion externa derivada de
las participaciones del Banco Central en el mercado
cambiario; al 31 de diciembre, las referidas
operaciones crecieron Q7,765.6 millones, de los
cuales el 67.1% corresponde al sector privado y el
32.9% a entidades publicas. Cabe indicar que al
finalizar 2016, el 15.2% de las OEM estaba colocado
a un dia plazo, en tanto que al 31 de diciembre de
2017 la referida proporcion disminuyd a 13.1%. Por
su parte, la proporcion de OEM colocada por fechas
de vencimiento, pasé de 31.8% en diciembre de 2016
a 47.7% a diciembre de 2017, en tanto que el
porcentaje de OEM colocado a largo plazo disminuy6
en 13.8 puntos porcentuales (de 53.0% en 2016 a
39.2% en 2017). El costo de politica derivado de las
respectivas operaciones se situé en 0.3% del PIB,
igual que el afio previo.

Gréfica 45
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3. Tipo de cambio nominal

En el Esquema de Metas Explicitas de
Inflacion (EMEI), la flexibilidad cambiaria es
fundamental para que los agentes econémicos
comprendan que la autoridad monetaria considera la

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




inflacion como la Unica ancla nominal de su politica
monetaria. Dicha flexibilidad es importante porque
permite que los choques de oferta se absorban
adecuadamente, evitando que los ajustes se
trasladen directamente al empleo y a la produccion,
pues resulta en un amortiguador de los choques
externos, como el derivado de los términos de
intercambio.

Al 31 de diciembre, se registré una apreciacion
nominal de 2.36% en términos interanuales, menor a
la registrada en meses anteriores, que se explica,
principalmente, por cuatro factores fundamentales. El
primer factor se asocia al comportamiento al alza que
se ha venido observando en el flujo de divisas por
remesas familiares, cuya tasa de crecimiento es de
dos digitos (ver gréafica 46).

Grafica 46

Ingreso de Divisas por Remesas Familiares
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El segundo factor lo constituye la reduccion en
el valor de las importaciones (especialmente de
combustibles y lubricantes), asociada, por una parte,
a la disminucién de los precios internacionales del
petréleo, que provoc6 un ahorro en la importacion de
combustibles en 2015 y en 2016, lo que, a su vez,
contribuyd a generar un excedente de divisas en el
mercado y, por la otra, a que algunas de las materias
primas no  petroleras  también  registraron
disminuciones en sus precios medios de importacion
(ver gréfica 47). No obstante, este factor empez6 a
revertirse, como consecuencia del incremento que ha
registrado el valor de estas importaciones a
noviembre 2017.

Gréfica 47
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El tercer factor se refiere a la contraccion en el
gasto publico que persistio hasta octubre de 2016;
aunque cabe mencionar que desde finales de dicho
afio, este factor también comenzé a tener menos
influencia.

En adicion a los factores antes mencionados,
que han tenido un efecto importante en el tipo de
cambio nominal en los afios previos, en 2017 se ha
agregado un factor adicional relativo al crecimiento en
el valor de las exportaciones superior a lo esperado,
asociado, en buena medida, al comportamiento al
alza de los precios medios de las exportaciones y, en

menor medida, por el aumento del volumen
exportado.
Los cuatro factores mencionados han

generado un superavit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos, que se ha traducido en un
excedente en la oferta de divisas en el mercado
cambiario, contribuyendo a mantener las expectativas
de apreciacion cambiaria por parte de los agentes
econdmicos.

Como se indico, la politica cambiaria favorece
la flexibilidad del tipo de cambio nominal mediante la
participacién en el mercado cambiario para moderar
la volatilidad del tipo de cambio nominal sin alterar su
tendencia, mediante una regla de participacion. El
Banco de Guatemala, a partir del 24 de febrero de
2017, implementd ajustes operativos a la regla de
participacién en dicho mercado (horario de
participacién) e inici6 la captacion temporal de
depésitos a plazo en doélares de Estados Unidos de
América (a partir del 27 de febrero) mediante
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subastas a los plazos de 91, 182 y 273 dias.
Adicionalmente, a partir del 3 de agosto, dispuso que,
cuando en un mismo dia se cumplan los criterios para
la participacion, tanto para la compra como para la
venta de délares de los Estados Unidos de América,
convocara a subasta de compra y a subasta de venta
de ddlares de los Estados Unidos de América.

Al 31 de diciembre de 2017, la participacion del
Banco de Guatemala en el mercado cambiario
generé compras por US$2,485.1 millones y ventas
por US$32.0 millones (grafica 48), equivalentes, en
su orden, a 5.66% y 0.07% del total negociado en el
Mercado Institucional de Divisas. En 2016 las
compras ascendieron a US$1,188.5 millones y las
ventas a US$79.4 millones, equivalentes a 2.93% y
0.20% del total negociado, respectivamente. En lo
que respecta a los depésitos a plazo en ddélares de
los Estados Unidos de América, entre el 24 de
febrero y el 31 de diciembre se efectuaron
colocaciones por US$341.2 millones y hubo
vencimientos por US$146.2 millones, por lo que el
saldo de dichos depésitos al 31 de diciembre fue de
US$195.0 millones.

Grafica 48
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La apreciacion interanual del tipo de cambio
nominal durante 2017 alcanzé un maximo de 5.28%
el 16 de abril y se redujo gradualmente hasta
alcanzar un nivel de 2.36% al 31 de diciembre, como
resultado no solo de la reversion gradual del efecto
de algunos de los factores mencionados, sino
también de las medidas adicionales implementadas
por parte del Banco Central, las cuales han permitido

reducir la volatilidad del tipo de cambio nominal, sin
alterar su tendencia.

Gréfica 49
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SEGUNDA PARTE
POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA

l. PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA 2018
A. DEL ENTORNO EXTERNO

1. Crecimiento econémico

En el documento relativo a las perspectivas de
la economia mundial (publicado en octubre del
presente afio), el FMI estimé que el crecimiento
econémico mundial, tanto para 2017 como para 2018,
seria ligeramente superior al previsto en abril de
2017, debido principalmente, a la recuperacion del
comercio internacional, al incremento en la inversion
privada, al dinamismo de la produccion
manufacturera y a los elevados niveles de confianza
(empresarial y del consumidor). Este escenario
considera, tanto para la Zona del Euro como para la
Republica Popular China, un mejor desempefio
respecto de lo esperado, pero una moderada revision
a la baja para Estados Unidos de América, ante los
débiles resultados de su actividad econémica durante
el primer trimestre y las dificultades que a lo largo del
afio enfrent6 la administracion Trump para aprobar
las medidas de estimulo fiscal anunciadas a inicios
de afio. Por su parte, el FMI advierte que persisten
riesgos a la baja en el mediano plazo, relacionados,
fundamentalmente, con el sesgo proteccionista en
algunas de las principales economias avanzadas, el
endurecimiento de las condiciones financieras
internacionales, las crecientes vulnerabilidades
financieras de la economia china, el débil incremento
de la productividad, la desigualdad del ingreso y la
intensificacion de las tensiones geopoliticas.

El FMI estima que la actividad econdmica
mundial registraria un crecimiento de 3.7% en 2017 y
de 3.9% en 2018, tasas superiores a la observada en
2016 (3.2%). Las economias avanzadas crecerian
2.3% en 2017 y en 2018, resultado de los mayores
volimenes de comercio internacional y de inversion,
apoyados por la mejora en la demanda externa y los
elevados niveles de confianza empresarial. Por su
parte, las economias de mercados emergentes y en
desarrollo crecerian 4.7% en 2017 y 4.9% en 2018,
impulsadas, principalmente, por las condiciones
financieras aun benignas y la recuperacion de las
economias avanzadas; destacando que en la
Republica Popular China se registraria una tasa de
crecimiento levemente superior a la de 2016; en India
continuaria el dinamismo del crecimiento econémico;
mientras que en Rusia y Brasil, se observaria un
mejor desempefio, dado que se encuentran en la fase
de recuperacion, luego de las recesiones que
experimentaron recientemente.

En lo que respecta a las economias
avanzadas, Estados Unidos de América registraria un
crecimiento de 2.3% en 2017 y de 2.6% en 2018,
resultado de la recuperacién de la inversién y, en
menor medida, del aumento del consumo privado, en
un ambiente de condiciones financieras aun
favorables, un mercado laboral robusto, una sélida
confianza empresarial y de los consumidores y una
politica fiscal expansiva, resultado del estimulo fiscal
que brindarian, en el corto plazo, las reducciones
fiscal. Sin embargo, aunque la reforma tributaria se
aprob¢ a finales de 2017, la implementacion del resto
de medidas de politica econdmica anunciadas por el
presidente Trump sigue siendo incierta. En ese
contexto, la Reserva Federal mejoré las proyecciones
de crecimiento econémico para el corto plazo, debido
a los efectos positivos que podrian derivarse de la
reforma fiscal.

En la Zona del Euro, el crecimiento econémico
se ubicaria en 2.4% en 2017 y se desaceleraria a
2.2% en 2018. Dicho crecimiento, se atribuye,
fundamentalmente, a la resiliencia del consumo
privado y a la mayor demanda externa, apoyada por
politicas fiscales moderadamente expansivas en
algunas de las principales economias de la Zona y la
continuidad de una politica monetaria altamente
expansiva; asi como una menor incertidumbre en el
ambito politico, lo cual reforzaria la confianza del
sector privado y continuaria impulsando la inversion y
el empleo.

En el Reino Unido, la actividad econdémica
creceria 1.7% en 2017 y se moderaria a 1.5% en
2018, ante la desaceleracién del consumo privado, en
respuesta a la reduccion del ingreso de los hogares,
derivado de la depreciacion de la libra esterlina,
efecto que seria compensado, parcialmente, por el
aumento de las exportaciones y de la inversién
privada. Sin embargo, las perspectivas contindan
inciertas y dependen, en buena medida, de las
nuevas condiciones econdmicas, financieras y
comerciales que logre negociar con la Unién
Europea, en el marco del Brexit.

En Japdén, el crecimiento econdémico
continuaria siendo positivo, pero aln moderado
(1.8% en 2017 y 1.4% en 2018), apoyado por el
fortalecimiento de la demanda externa,
especialmente del sudeste asiatico, el mantenimiento
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de condiciones monetarias expansivas y medidas de
estimulo fiscal, aunque se prevé que el apoyo de
dichas politicas econémicas se moderaria el presente
afio.

En las economias de mercados emergentes y
en desarrollo, aunque existe heterogeneidad a nivel
de paises, en conjunto continGan contribuyendo de
manera relevante al crecimiento de la actividad
econémica mundial y en una proporcién mayor que
las economias avanzadas. En la Republica Popular
China, el crecimiento econémico seria de 6.8% en
2017 y 6.6% en 2018, impulsado, principalmente, por
las politicas de estimulo fiscal, particularmente las
destinadas a incrementar la inversion publica, lo cual
contribuiria al cumplimiento del objetivo de las
autoridades chinas de duplicar el PIB real entre 2010
y 2020. Cabe destacar que la desaceleracion prevista
en el mediano plazo esta determinada por la agenda
econOmica orientada a reequilibrar su modelo de
crecimiento, haciéndolo menos dependiente de la
inversibn y de las exportaciones; no obstante,
prevalecen importantes retos en materia de
vulnerabilidad financiera, principalmente relacionados
con el alto nivel de apalancamiento.

En América Latina, el crecimiento econémico
registraria una recuperacion tanto en 2017 como en
2018; sin embargo, dicho crecimiento continuaria
siendo bajo y con un alto grado de heterogeneidad
entre los paises de la region; destacando la
recuperacion de Brasil, Argentina y Ecuador, la
menor contraccién econémica en Venezuela y la
relativa estabilidad en el crecimiento de los paises de
Centroamérica. Adicionalmente, las perspectivas de
la regidbn responden, principalmente, al mayor
impulso del sector externo, resultado de la ligera
mejora en los términos de intercambio y de la
creciente demanda externa, dado que persistiria la
debilidad de la demanda interna, ante el pesimismo
reflejado en los indicadores de confianza econdmica,
la debilidad de los mercados laborales y Ia
incertidumbre politica prevaleciente en algunos
paises, lo que podria desacelerar la inversion interna.
La actividad economica de la regién, en promedio,
creceria 1.3% en 2017 y 1.9% en 2018.

En Brasil, luego de dos afios de recesion, el
crecimiento econdmico retornaria a tasas positivas
(1.1% en 2017 y 1.9% en 2018), resultado del
incremento de las exportaciones y de la estabilizacién
de la demanda interna y, en menor medida, de la
postura expansiva de la politica monetaria; no
obstante, la incertidumbre politica continuaria
incidiendo en la recuperacion econd6mica, en la
medida en que afecte la confianza del sector privado
y las decisiones de inversion.

En Meéxico, la actividad econdémica se
desaceleraria a un ritmo de 2.1% en 2017 y de 2.3%

en 2018 (2.9% en 2016), reflejando el moderado
crecimiento del consumo y la debilidad de la
inversion, principalmente ante la reduccion del gasto
en infraestructura publica. Sin embargo, las
perspectivas econémicas continlan presentando una
alta incertidumbre, relacionadas con el complejo
entorno externo, ante las preocupaciones sobre el
proceso de renegociacion del Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (NAFTA, por sus
siglas en inglés), asi como por los efectos de la
reforma fiscal en Estados Unidos de América. A
mediano  plazo, las reformas  estructurales
implementadas en el sector financiero y en el de
energia y telecomunicaciones, asi como en el
mercado de trabajo, contribuirian a impulsar su
crecimiento.

En Chile y Colombia, el crecimiento econémico
registraria 1.7% en 2017, acelerandose en 2018 a
3.0%. En el caso de Chile, la recuperacion estaria
respaldada, por un lado, por el alza de los precios del
cobre y, por el otro, por el mayor nivel de confianza
entre las empresas, particularmente luego de la
moderacion de la incertidumbre politica que rode¢ las
elecciones presidenciales del afio pasado. Por su
parte, las perspectivas de recuperacion en Colombia
son favorables, tanto por la expansion de las
exportaciones y de la inversion en infraestructura, asf
como por el incremento de los precios del petréleo.

En Centroamérica, el crecimiento econémico
se mantendria estable, ubicandose en 3.6% en 2017
y 3.4% en 2018, apoyado por el dinamismo del
consumo privado, debido, en alguna medida, al
aumento de las remesas familiares, particularmente
en Guatemala, El Salvador y Honduras, pero también
por las mejores expectativas respecto del desempefio
de la actividad econémica estadounidense, su
principal socio comercial. No obstante, prevalecen los
riesgos relativos al alcance que tendrian las reformas
migratorias en ese pais.

2. Inflacién mundial

La inflacion internacional se ha estabilizado en
niveles similares a los registrados en 2016. En el
caso de las economias avanzadas, reflejo de la
moderacion de los precios de la energia y el efecto
de algunos factores transitorios y, en el caso de las
economias de mercados emergentes y en desarrollo,
de la apreciacion de sus monedas y la relativa
estabilidad en los precios del petroleo.

De acuerdo con las previsiones del FMI, la
inflacion mundial se situaria en 3.2% tanto en 2017
como en 2018. En las economias avanzadas se
ubicaria en 1.5% y 1.9%, en su orden; mientras que
en las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, en 4.5% y 4.2%, respectivamente.
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En Estados Unidos de América, a pesar del
fortalecimiento del mercado laboral y la depreciacion
del dolar estadounidense, las presiones inflacionarias
permanecerian contendidas, por lo que la inflacion se
situaria en 2.1% en 2017 y 2.3% en 2018, facilitando
el proceso de normalizacion de la politica monetaria;
no obstante, la expansion de la politica fiscal podria
ejercer presiones adicionales al alza y condicionar el
sesgo de la politica monetaria.

En la Zona del Euro, la inflacién se mantendria
estable en el corto plazo, influenciada,
principalmente, por el comportamiento de los precios
de la energia; aunque la fortaleza de la demanda
interna, la mejora del mercado laboral y el aumento
de los salarios, podria inducir a algunas presiones
inflacionarias. Ademas, para ello el Banco Central
Europeo estima que aln seria necesaria una postura
expansiva de la politica monetaria que oriente la
inflacion a niveles cercanos a la meta de largo plazo
(2.0%), dado que en los proximos afios aun
permaneceria por debajo de ese nivel (1.4% en 2017
y 1.6% en 2018).

En el Reino Unido, el incremento de los costos
de las importaciones, reflejo de la depreciacion
cambiaria, continuaria provocando que la inflacién
supere la meta de 2.0% establecida por el Banco de
Inglaterra, al situarse en 3.0% en 2017 y 2.6% en
2018.

En Japon, la inflacién habria crecido levemente
en 2017, al situarse en 0.6%, y mantendria el mismo
nivel en 2018, a pesar de los efectos de politicas
monetaria y fiscal ampliamente acomodaticias.

En la Republica Popular China, la inflacién se
mantendria moderada y por debajo de la meta,
situdndose en 1.8% en 2017 y 2.4% en 2018, debido,
entre otros factores, a los menores precios de los
alimentos, al endurecimiento de las condiciones
monetarias y al fortalecimiento del yuan.

En América Latina, la inflacion se ubicaria en
4.2% en 2017 y en 3.6% en 2018, aunque con
considerables diferencias entre paises. En Brasil, se
reduciria a 3.0% en 2017 y aumentaria levemente a
40% en 2018, como consecuencia del
desvanecimiento de importantes choques de oferta,
la brecha del producto aun negativa y la relativa
estabilidad del tipo de cambio nominal. En México, la
inflacion se ubicaria en 6.8% en 2017, por arriba del
rango establecido por el Banco de México, como
consecuencia del incremento reciente en los precios
de productos agropecuarios, los cambios en las
tarifas de transporte y la depreciacion acumulada del
tipo de cambio nominal; en tanto que en 2018 se
ubicaria en 3.5%, acorde con la trayectoria
convergente de la inflacion hacia la meta, ante el
desvanecimiento de los ajustes antes mencionados y

la ausencia de presiones significativas de demanda
agregada. En Chile y Colombia, la inflacién se
mantendria dentro de la meta en 2018, al ubicarse en
2.9% en Chile y 3.1% en Colombia. En Perq, la
inflacion se aceleraria a 2.5% en 2018. Finalmente,
en Centroamérica, la inflacién registraria un aumento
moderado, situandose, en promedio, en 4.1% en
2017, asociada, en buena medida, a la reversion del
choque de oferta favorable relativo al precio interno
de los combustibles y a mayores precios de los
alimentos en algunos paises; mientras que para 2018
se ubicaria en 4.0%.
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Cuadro 2

Proyecciones de Crecimiento Econdmico e Inflacion de los Socios Comerciales de

Guatemala
(Porcentajes)

PIB (variacién anual)

INFLACION (fin de periodo)

Proyecciones Proyecciones

2016 2017 2018 2016 2017% 2018
Principales socios
Estados Unidos 15 2.3 2.6 22 21 2.3
El Salvador 2.4 2.3 2.1 -0.9 2.0 2.0
Honduras 3.6 4.0 3.6 33 4.7 4.0
Zona del Euro 1.8 24 2.2 11 1.4 1.6
México 29 2.1 2.3 34 6.8 35
Otros socios
Colombia 2.0 17 3.0 5.7 4.1 3.1
Japén 0.9 18 14 0.3 0.6 0.6
Brasil -3.5 11 1.9 6.3 3.0 4.0
Chile 16 17 3.0 2.8 2.3 29
Pert 4.0 2.7 4.0 3.2 1.4 25
Reino Unido 1.9 17 15 12 3.0 2.6
Republica Popular China 6.7 6.8 6.6 21 1.8 24
Mundial 3.2 3.7 3.9 3.1 3.2 3.2
-Economias avanzadas 17 2.3 2.3 15 15 1.9
-Economias de mercados
emergentes y paises en
desarrollo 4.4 4.7 49 4.2 45 4.2
-América Latinay el Caribe (1) -0.7 13 1.9 4.6 42 3.6
-Centroamérica 3.6 3.6 34 2.1 4.1 4.0
Principales socios (2) 2.0 24 2.5 1.9 2.8 2.5

Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial. Fondo Monetario Internacional, octubre 2017 y actualizacion a
enero de 2018. Consensus Forecasts y Reporte de la Unidad de Inteligencia de The Economist a enero de 2017.

@ Cifras a diciembre. Jap6n a noviembre.

(1) En la inflacién, se excluye a Argentina y Venezuela y se refiere a 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.

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 en 2018 la cuenta
corriente de la balanza de pagos registre un superavit
equivalente a 2.0% del PIB. Dicho resultado estaria
explicado por el saldo superavitario de las
transferencias corrientes netas, ante el crecimiento
previsto de 10.5% en las remesas familiares, que
seria compensado por los saldos deficitarios de la
balanza comercial, los servicios y la renta (ver
Cuadro 3).

El comportamiento del comercio exterior seria
congruente con el desempefio del comercio mundial.
En efecto, segun el FMI, el crecimiento del volumen
del comercio mundial pasaria de 4.2% en 2017 a
4.0% en 2018. En lo que respecta al valor FOB de las
exportaciones, este se situaria en US$11,948.2
millones, mayor en 6.5% al de 2017. Dicho resultado

estaria determinado por el aumento de US$169.3
millones (6.1%) en el valor de las exportaciones de
los principales productos y el de los otros productos
de exportacion (a Centroamérica y al resto del
mundo) por US$553.1 millones (6.7%). En el caso de
los principales productos, el mejor desempefio se
asociaria a mayores exportaciones de azlcar,
banano, café y cardamomo como resultado de una
mejora prevista, tanto en el volumen como en los
precios medios de exportacién, asociado a la
recuperacion de la demanda externa. Con relacién a
los otros productos, se estima que las exportaciones
a Centroamérica crezcan alrededor de 5.2%;
mientras que las de otros productos que se destinan
al resto del mundo, estarian aumentando 7.6%.

En lo que respecta a las importaciones FOB,
en términos de valor, se ubicarian en US$17,967.1
millones (crecimiento de 7.0% respecto de 2017), que
se reflejaria en aumentos en los rubros de
combustibles y lubricantes (9.7%), bienes de
consumo (7.0%), materias primas y productos
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intermedios (6.5%), bienes de capital (5.8%) y
materiales de construccion (5.8%).

El superavit en cuenta corriente y el flujo de
inversién extranjera directa (5.0%) permitirian
aumentar los activos y disminuir algunos pasivos de
residentes en el exterior, propiciando que las
Reservas Internacionales Netas (RIN) se incrementen
en US$500.0 millones?.

28 Cabe indicar que dicho aumento provendria, fundamentalmente,
de la implementacion del mecanismo de acumulacion previsto en la
politica vigente.
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Cuadro 3

BALANZA DE PAGOS
ANOS: 2016 - 2018
(en millones de US Dolares)

Variacion
/
CONCEPTO 2016 P 2017°¢ | 20187/ 2017- 2016 2018-2017
Absolutal| % [Absoluta] %
CUENTA CORRIENTE 1,023.4 1,594.0 1,635.3 570.6 55.8 41.3 2.6
A- BALANZA COMERCIAL -5,185.9 -5,577.2 -6,018.9 -391.3 75 -441.7 7.9
Exportaciones FOB 10,581.1 11,215.0 11,948.2 633.9 6.0 733.2 6.5
Mercancias Generales 10,449.3 11,079.9 11,802.3 630.6 6.0] 722.4 6.5]
Principales Productos 2,477.2 2,781.8 2,951.1 304.6 12.3] 169.3 6.1]
Otros Productos 7,972.1 8,298.1 8,851.2 326.0 4.1] 553.1 6.7,
Bienes Adquiridos en Puerto 131.8 135.1 145.9 33 2.5 10.8 8.0]
Importaciones FOB 15,767.0 16,792.2 17,967.1 1,025.2 6.5 1,174.9 7.0
Mercancias Generales 15,756.3 16,781.7 17,956.0 1,025.4 6.5 1,174.3 7.0
Bienes Adquiridos en Puerto 10.7 10.5 111 -0.2 -1.9 0.6 5.7
B- SERVICIOS -122.5 -176.1 -224.3 -53.6 438 -48.2 274
Créditos 2,776.1 2,849.7 3,050.7 73.6 2.7 201.0 7.1
Débitos 2,898.6 3,025.8 3,275.0 127.2 4.4 249.2 8.2
C- RENTA -1,626.9 -1,740.1 -1,962.1 -113.2 7.0 -222.0 12.8
Créditos 491.8 550.9 598.3 59.1 12.0 47.4 8.6)
Débitos 2,118.7 2,291.0 2,560.4 172.3 8.1 269.4 11.8]
D- TRANSFERENCIAS CORRIENTES 7,958.7 9,087.4 9,840.6 1,128.7 14.2 753.2 8.3
Remesas Familiares (Netas) 7,354.1 8,413.1 9,296.5 1,059.0] 14.4 883.4] 10.5
CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA 1,059.3 976.6 -1,227.6 -82.7 -7.8] -2,204.2| -225.7
A- CUENTA DE CAPITAL (NETO) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
B- CUENTA FINANCIERA 1,059.3 976.6 -1,227.6 -82.7 -7.8 -2,204.2 -225.7
1- Inversion Directa 1,067.6 1,090.3 1,147.1 22.7 2.1 56.8 5.2
En el exterior -117.0 -125.9 -129.9 8.9 7.6 4.0 3.2
En Guatemala 1,184.6 1,216.2 1,277.0 31.6 2.7 60.8 5.0)
2- Inversién de Cartera 677.2 794.8 477.4 117.6 17.4) -317.4 -39.9
3- Otralnversién -685.5 -908.5 -2,852.1 -223.0 32.5 -1,943.6 213.9
Préstamos del Sector Publico -167.6 -341.4 -165.1 -173.8 103.7] 176.3 -51.6)
ERRORES Y OMISIONES -691.0 5.1 92.3 685.9 -99.3 97.4|-1,909.8
SALDO DE BALANZA DE PAGOS 1,391.7 2,565.5 500.0 1,173.8 84.3| -2,065.5 -80.5
ACTIVOS DE RESERVA (- aumento)*’ -1,391.7 -2,565.5 -500.0 -1,173.8 84.3 2,065.5 -80.5
CUENTA CORRIENTE / PIB 15 21 2.0

P/ Cifras preliminares.
e Cifras estimadas.
Y/ Cifras proyectadas.

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

En el transcurso de 2017, se observé una
moderacién de los niveles de actividad econdmica,
resultado, entre otros factores, de una ejecucion
menor a la prevista en el gasto publico y la influencia
de factores extraecondmicos que habrian
desacelerado significativamente la inversion privada,
gue junto con la menor inversion publica terminaron
afectando la demanda interna. Asimismo, se observo
una leve desaceleracién del principal componente de
la demanda interna, el consumo privado. Lo anterior,
se vio reflejado en el comportamiento del indice
Mensual de la Actividad Econémica (IMAE) y del
producto interno bruto trimestral. Vale indicar que en
términos reales la demanda externa, reflejaria una
leve mejora en las exportaciones respecto de la
contraccion registrada el afio previo. Para 2017, el
crecimiento del PIB anual se estima en 2.8%. Por su
parte, las perspectivas para 2018, con base en la
dltima informacién disponible  en cuanto a las
proyecciones sobre la evolucion de la economia
mundial  (incluyendo los  principales  socios
comerciales de Guatemala), asi como las condiciones
economicas internas, anticipan un crecimiento del
PIB que podria ubicarse en un rango de entre 3.0% y
3.8%. Dicho comportamiento reflejaria que la
demanda interna aumentaria 3.7% en 2018 (2.9% en
2017), debido, principalmente, a que tanto el gasto de
consumo de gobierno general, como la formacién
bruta de capital fijjo se recuperarian, porque el
consumo privado registraria cierta moderacion,
aunque seguiria siendo apoyado por el incremento en
el ingreso real de los hogares, debido, entre otros
factores, al dinamismo en el flujp de remesas
familiares, al incremento en el salario formal, al
moderado aumento en el crédito bancario al consumo
y a la estabilidad el nivel general de precios. Por su
parte, la demanda externa real podria aumentar dada
la mayor demanda de productos nacionales por parte
de los principales socios comerciales del pais (ver
Cuadro 4).
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A continuacion, se presenta un detalle de las
proyecciones del sector real para 2018.

a) Actividad sectorial

La actividad de agricultura, ganaderia,
caza, silvicultura y pesca (con una participacion de
13.5% en el PIB y una contribucion al crecimiento de
0.32 puntos porcentuales) se estima aumente 3.2%,
debido, particularmente, a la recuperacion en la

produccion de cafla de azucar para la zafra
2017-2018, asi como por mayores niveles de
produccion en los cultivos de café, banano,

hortalizas, frutas y palma africana, en virtud del
comportamiento positivo en la demanda interna y
externa de dichos productos y a condiciones
climéticas favorables.

Se estima que la actividad de
explotacion de minas y canteras (con una
participacién de 0.6% en el PIB y una contribucién al
crecimiento de 0.04 puntos porcentuales) crezca
3.6%, ante la recuperacion en la extraccion de
minerales metalicos de reiniciar operaciones la
Minera San Rafael, asi como al incremento en la
demanda de piedra, arena y arcilla, por parte de la
actividad de construccion.

Las industrias manufactureras (con una
participaciéon de 17.5% en el PIB y una contribucién al
crecimiento de 0.55 puntos porcentuales) crecerian
3.0%, influenciadas, principalmente, por la
expectativa de un desempefio favorable en las
actividades de alimentos, bebidas y tabaco; y de
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fabricacion de textiles y prendas de vestir, ante
expectativas de un mayor crecimiento en la demanda
de dichos bienes. Ademés, como resultado de una
mayor demanda esperada, tanto interna como
externa, se espera que las actividades relacionadas
con la elaboracién de productos quimicos; materiales
de construccion; productos de metal y papel; y
edicién e impresion, registren un desempefio positivo.

El suministro de electricidad y captacion
de agua (con una participacion de 3.0% en el PIB y
una contribucion de 0.12 puntos porcentuales) se
estima que crezca 4.7%, en virtud del dinamismo
esperado en la demanda intermedia y final de energia
eléctrica; asi como al comportamiento positivo de las
exportaciones a la regién centroamericana.

El sector de construccion (con una
participacion de 2.7% en el PIB y una contribucion de
0.12 puntos porcentuales) se estima registre un
crecimiento de 3.1% en 2018, influenciado por el
incremento esperado en la ejecucién de obras de
ingenieria civil, por parte de la Administracion Central;
asi como por el dinamismo previsto en la
construccion de edificaciones privadas para uso
residencial.

El comercio al por mayor y al por menor
(con un peso relativo de 11.9% en el PIB y una
contribucién de 0.87 puntos porcentuales) aumentaria
a un ritmo de 3.8%, en razén del comportamiento
esperado en la produccién de bienes agropecuarios e
industriales de consumo interno; asi como al
crecimiento en términos de volumen, de las
importaciones de bienes, particularmente de
consumo y materias primas.

El transporte, almacenamiento vy
comunicaciones (con un peso relativo de 10.3% en el
PIB contribuiria con 0.24 puntos porcentuales) se
estima crezca a un ritmo de 3.1%, explicado por el
incremento esperado en la demanda intermedia de
transporte de carga por parte de las actividades
agricolas, industriales y comerciales; asi como por la
expectativa de crecimiento en el volumen de carga
embarcada y desembarcada en los puertos
nacionales. Por su parte, se estima que la actividad
de telecomunicaciones muestre un comportamiento
favorable, como resultado de la diversificacion de los
servicios digitales.

La intermediacién financiera, seguros y
actividades auxiliares (con un peso relativo de 6.5%
en el PIB y una contribucion de 0.20 puntos
porcentuales) creceria 5.8%, influenciado,
principalmente, por la evoluciéon prevista para el
crédito al sector privado, asi como por la evolucion
favorable de las actividades de seguros y emisores
de tarjetas de crédito.

El alquiler de vivienda (con un peso
relativo de 9.8% en el PIB y una contribucion de 0.22
puntos porcentuales) aumentaria 3.1%, ante el
dinamismo previsto en la cantidad de viviendas
terminadas en 2018, consecuencia de la evolucion
positiva esperada en el rubro de edificaciones
residenciales en la actividad de construccion.

Los servicios privados (con una
participacién de 15.9% en el PIB y una contribucion
de 0.46 puntos porcentuales) podria registrar un
crecimiento de 3.6%, resultado de las perspectivas
favorables en las actividades inmobiliarias,
empresariales y de alquiler, cuya demanda se veria
favorecida, principalmente, por el incremento
esperado en las actividades de comercio y en las
telecomunicaciones.

La actividad administracion publica y
defensa (con un peso relativo de 7.5% en el PIB y
una contribucién de 0.15 puntos porcentuales) se
estima registre un crecimiento de 2.1%, considerando
el comportamiento previsto en el pago de
remuneraciones y transferencias corrientes por parte
del Gobierno Central, de acuerdo con la estimacion
de la situacion de las finanzas publicas para el
ejercicio fiscal 2018.
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Cuadro 4

PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL
MEDIDO POR EL ORIGEN DE LA PRODUCCION
ANOS: 2016 - 2018

(estructura porcentual y tasas de crecimiento)

) Estructura porcentual Tasas de variacion Contribuci6n al PIB
ACTIVIDADES ECONOMICAS
2016 2017 | 2018" | 2016 2017°¢ | 2018" | 2016" 2017° | 2018"/
1. Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 135 135 135 31 29 3.2 0.31 0.31 0.32
2. Explotacién de minas y canteras 0.8 0.6 0.6 -10.6 -23.2 3.6 -0.20 -0.35 0.04
3. Industrias manufactureras 17.7 17.6 17.5 3.6 2.2 3.0 0.62 0.41 0.55
4. Suministro de electricidad y captacién de agua 29 3.0 3.0 53 5.6 4.7 0.13 0.14 0.12
5. Construccion 2.8 2.8 2.7 1.8 27 31 0.07 0.10 0.12
6. Comercio al por mayor y al por menor 11.8 11.9 119 36 3.6 3.8 0.75 0.79 0.87
7. Transporte, almacenamiento y comunicaciones 10.3 10.4 10.3 2.8 35 31 0.19 0.27 0.24
8. Intermediacion financiera, seguros y actividades auxiliares 6.2 6.3 6.5 8.1 5.0 5.8 0.29 0.18 0.20
9. Alquiler de vivienda 9.8 9.9 9.8 31 3.0 31 0.23 0.22 0.22
10. Servicios privados 15.7 15.9 15.9 31 3.6 3.6 0.38 0.47 0.46
11. Administracién pablica y defensa 7.7 7.6 75 22 1.8 21 0.19 0.14 0.15
PRODUCTO INTERNO BRUTO 31 2.8 3.0-38

P/ Cifras preliminares.
¢ Cifras estimadas.

Py Cifras proyectadas, el detalle que se presenta corresponde a los valores centrales de la proyeccion del rango de crecimiento del PIB

(3.0% - 3.8%).

b) Demanda interna

Para 2018 se prevé que la demanda
interna registre un crecimiento de 3.7%, impulsada,
principalmente, por la evolucion positiva del consumo
privado, asociada al crecimiento en las remesas
familiares, las remuneraciones de los hogares, el
mantenimiento de condiciones crediticias favorables y
la estabilidad en el nivel general de precios.

En cuanto a la formacion bruta de
capital fijo, se prevé un crecimiento de 3.3%,
asociado, por una parte, al mayor dinamismo
estimado en la importacion de bienes de capital y, por
la otra, a la evolucion positiva de la inversion en
construccién como resultado de mayores niveles de
ejecucion esperados en las obras de ingenieria civil
por parte de la Administracién Central.

c) Demanda externa

Las exportaciones de bienes y servicios
en términos reales, crecerian 4.1%, ante la mayor
demanda de productos nacionales por parte de los
principales socios comerciales del pais, asi como a

expectativas de precios internacionales favorables
para la mayoria de los principales productos.

En cuanto a las importaciones de bienes
y servicios, en términos reales crecerian 5.1% en
2018, resultado de las perspectivas de un mayor
crecimiento en el volumen de importaciones de
bienes de consumo; materias primas y productos
intermedios; y bienes de capital.
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Cuadro 5

PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL
MEDIDO POR EL DESTINO DEL GASTO
ANOS: 2016 - 2018

(estructura porcentual y tasas de crecimiento)

Estructura porcentual Tasas de variacion
CONCEPTO
2016 */ 2017 | 2018™ | 2016" 2017°¢ | 2018%
1. DEMANDA INTERNA 34 2.9 3.7
GASTO DE CONSUMO FINAL 97.1 97.7 98.0 35 35 3.6
Ggstos en consumo de las personas e instituciones 86.7 875 87.8 42 38 37
privadas sin fines de lucro
Gastos en consumo del gobierno general 10.5 10.3 10.2 -2.4 0.8 2.3
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO 14.7 14.6 14.6 2.3 2.1 3.3
VARIACION DE EXISTENCIAS 04 0.0 0.1
2. EXPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS 26.8 26.6 26.8 1.7 2.3 4.1
3. IMPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS 39.9 39.9 40.6 33 2.9 51
PRODUCTO INTERNO BRUTO (1+2-3) 3.1 2.8 3.0-38

P/ Cifras preliminares.
e Cifras estimadas.

Py Cifras proyectadas, el detalle que se presenta corresponde a los valores centrales de la proyeccién del rango de crecimiento del PIB

(3.0% - 3.8%).

3. Sector fiscal

Considerando que el Presupuesto General de
Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal
2018 no fue aprobado por el Congreso de la
Republica?®, regira de nuevo el presupuesto del
ejercicio fiscal 2017, de conformidad con lo dispuesto
en el inciso b) del articulo 171 de la Constitucion
Politca de la Republica de Guatemala. EIl
presupuesto ascendio a Q77,622.6 millones, al 31 de
diciembre.

Para el ejercicio fiscal 2018 se estima que los
ingresos y donaciones se ubicarian en Q62,623.6
millones, mayores en Q2,678.8 millones (4.5%)
respecto a cifras preliminares al 31 de diciembre de

2 El presupuesto aprobado para el ejercicio fiscal 2017 fue de
Q76,989.5 millones, segun Decreto Numero 50-2016. Al 31 de
diciembre de 2017, dicho presupuesto fue ampliado en seis
ocasiones por un monto de Q633.1 millones, conforme a lo previsto
en los articulos 97 y 98 del referido decreto. Cabe recordar que el
tltimo afio fiscal para el que no se aprobé el presupuesto fue en
2014 y, para darle viabilidad a la ejecuciéon presupuestaria, el
Organismo Ejecutivo por intermedio del Ministerio de Finanzas
Publicas solicitdé al Congreso de la Republica dos ampliaciones
presupuestarias y la sustitucion de varias fuentes de financiamiento.
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2017, en tanto que por el lado del gasto se
ejecutarian Q73,066.8 millones, monto superior en
Q5,792.1 millones (8.6%). Como resultado, el déficit
fiscal se ubicaria en Q10,443.2 millones, equivalente
a 1.8% del PIB, porcentaje superior a las cifras
preliminares al 31 de diciembre de 2017 (1.3% del
PIB). En lo que respecta al financiamiento del déficit,
al igual que en 2017, la principal fuente de
financiamiento seria la colocacién de bonos del
tesoro, la cual, tomando en cuenta las condiciones
financieras relativamente favorables a nivel mundial,
el MFP podria realizarla en el mercado

internacional3C.

El financiamiento interno neto seria de
Q6,484.3 millones, resultado de la colocacion neta de
bonos del tesoro en el mercado interno por Q7,142.7
millones, la amortizacion de deficiencias netas del

30 En 2017 el Ministerio de Finanzas Publicas realizé una colocacion
de bonos del tesoro en el mercado internacional por US$500.0
millones a 10 afios plazo con tasa de interés de cupén de 4.375% y
tasa de rendimiento de 4.50%.
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Banco de Guatemala por Q646.0 millones (menor a la
solicitada de Q1,369.9 millones) y amortizacion de
primas de la deuda interna a largo plazo por Q12.4
millones. Por su parte, el financiamiento externo neto
ascenderia a Q2,452.4 millones, resultado de
desembolsos por Q2,637.2 millones, amortizaciones

por Q3,897.3 millones y la negociacion de Q3,712.5
millones de bonos del tesoro en el mercado
internacional (US$500.0 millones). Por dltimo, se
registraria una disminucién de caja y bancos por
Q1,506.5 millones (ver cuadro 6).

Cuadro 6

GOBIERNO CENTRAL
EJECUCION PRESUPUESTARIA
ANOS: 2016 - 2018

(millones de quetzales)

e Cifras preliminares al 31 de diciembre.

Concepto 2016 2017 201" Variaciones 2017 - 2016 Variaciones 2018 - 2017
Absoluta Relativa Absoluta Relativa

. Ingresos y Donaciones 57,507.6 59,944.8 62,623.6 24372 42 2,678.8 45

A Ingresos (1+2) 57,440.7 59,802.6 62,0253 2,3619 41 22227 37

1.Ingresos Corrientes 57,4364 59,799.3 62,0204 2,362.9 41 22211 37

a. Tributarios 54,1095 56,681.8 58,213.8 25723 48 15320 2.7

b. No Tributarios 33269 31175 3,806.6 -209.4 -6.3 689.1 221

2. Ingresos de Capital 43 33 49 -10 239 16 497

B. Donaciones 66.9 1422 598.3 75.3 1126 456.1 3206

II. Total de Gastos 63,0803 67,2747 73,066.8 41944 6.6 57921 8.6

A De Funcionamiento 52,074.8 55,141.6 59,182.2 3,066.8 5.9 4,040.6 73

B. De Capital 11,0055 12,1332 13,884.6 11277 10.2 17514 144

Ill. Superavit o Déficit Presupuestal 5,572.7 -1,329.9 -10,443.2 -1,757.2 315 -3,113.3 425

(-) Déficit

IV. Financiamiento Total (A + B +C) 5572.7 7329.9 10,443.2 1,757.2 315 3,113.3 425

A Interno (1-2+3) 41302 6,623.7 6,484.3 2,4935 60.4 -139.4 21

1. Negociacion neta de bonos del tesoro 4,018.6 7,094.1 7142.7 3,075.5 76.5 486 0.7

2. Amortizacion deficiencias netas del Banco de Guatemala 0.0 646.0 646.0 646.0 0.0 0.0

3. Primas de deuda interna a largo plazo (neto) 1116 175.7 -124 64.1 574 -188.1 -107.1

B. Externo (1-2+3) 41247 1,179.0 24524 -2,945.7 114 12734 108.0

1. Desembolsos 1322.7 769.8 2,637.2 -552.9 -418 18674 2426

2. Amortizaciones 2,605.9 3,268.6 38973 662.7 254 628.7 192

3. Negociacién Neta EUROBONO 54079 36779 37125 -1,730.0 -320 346 09

C. Variacion de Caja -2,682.2 -472.8 1,506.5 2,2094 -824 19793 -418.6

(-) aumento (+) disminucion

Carga tributaria 104 10.2 98
Déficit/PIB -1.1 -1.3 -1.8

Y Proyeccion con base en el Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2017 (vigente al 31
de diciembre de 2017), que regiria para el ejercicio fiscal 2018.
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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 informacién complementaria y
relevante para el analisis de la inflacién y evolucion
de la actividad econdmica, a pesar de que los
referidos agregados no estan sujetos a metas de
crecimiento, como en otros esquemas de politica
monetaria.

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 expansion e
incorporacién de innovaciones financieras del sistema
bancario nacional, facilitando al publico el acceso a
mas servicios financieros y con menor costo, lo que,
en consecuencia, ha modificado la forma en que los
agentes  econdémicos  deciden realizar  sus
transacciones econémicas. Por esa razon, los nuevos
patrones de comportamiento han sido considerados
dentro de las estimaciones de emision monetaria y
medios de pago.

En cuanto a la demanda de emision monetaria,
esta mostr6 un mayor dinamismo a partir de febrero
de 2017, superando desde finales de ese mes los
valores estimados y registrando tasas de variacion
interanual de dos digitos durante los siguientes
meses. Desde la perspectiva de los componentes de
la emision monetaria (numerario en circulacion y caja
de bancos), se observd que el numerario en
circulaciéon fue el mas dindmico, en tanto que la caja
de bancos mostré un comportamiento relativamente
normal. El incremento en el numerario en circulacion
se asocia a un aumento inusual en la preferencia por
billetes y monedas en circulacién, que a su vez esta
explicado, entre otros factores, por el crecimiento del
ingreso de divisas por remesas familiares. Para el
proximo afio, se prevé una moderacion, en linea con
la normalizacion prevista en el flujo de remesas
familiares, por lo que pasaria de un crecimiento de
12.3% en 2017 a una tasa de variacion de entre 8.0%
y 11.0% en 2018, variaciones asociadas mas a la
preferencia de efectivo que al crecimiento econémico
estimado y a la inflacién esperada.

Por su parte, los medios de pago totales (M2)
registraron, desde mediados de 2016, una moderada
recuperacion y registraron a finales de 2017 en un
crecimiento de 8.4%, en tanto que para 2018 se
ubicarian entre 8.0% y 10.0%, reflejo de la moderada
recuperacion de la actividad econOmica. El
multiplicador de dichos medios de pago continta
mostrando niveles relativamente normales, reflejo del

adecuado proceso de creacion secundaria de dinero
y del grado de confianza de los agentes econémicos
en el sistema financiero nacional.

El crédito bancario al sector privado, mostré un
modesto desempefio durante el transcurso del afio
explicado, basicamente, por la recuperacion del
crédito en moneda extranjera, especialmente el
otorgado al sector empresarial, pues la moderacion
en el crédito en moneda nacional destinado al
consumo no permitié6 un mayor dinamismo. En efecto,
la variacién interanual del crédito bancario al sector
privado fue de 3.8% al finalizar 2017. Para 2018, se
prevé gque crezca entre 6.0% y 9.0%, asociado, entre
otros factores, a las expectativas de una mejora en
las condiciones crediticias.

Dado que el programa monetario brinda una
visibn global y vincula la consistencia de las
principales interrelaciones econdOmicas, constituye
una herramienta Util 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.

El programa monetario para 2018 toma en
consideracién que para 2018 regir4 el Presupuesto
General de Ingresos y Egresos del Estado del
Ejercicio Fiscal 2017, la meta de inflacion de 4.0% +/-
1 punto porcentual, el crecimiento previsto de la
actividad econdémica y las estimaciones del sector
externo.

Las principales variables del programa
monetario para 2018 evolucionarian de la manera
siguiente: a) un aumento de la demanda de emision
monetaria por Q3,783.0 millones; b) un incremento de
las reservas monetarias internacionales  por
US$500.0 millones que, como se indico, contempla la
implementacion del mecanismo de acumulacion de
divisas previsto en la politica cambiaria vigente; c)
una disminucion en los depésitos del Gobierno
Central en el Banco de Guatemala por Q1,507.0
millones; d) un aumento en el saldo del encaje de los
bancos del sistema por Q1,586.0 millones; y e) un
incremento en las OEM por Q1,366.0 millones.
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Cuadro 7

56

PROGRAMA MONETARIO Y FISCAL 2018
(millones de quetzales)

Concepto 2018
CUENTAS FISCALES
Ingresos 62,624
Egresos 73,067
Corrientes 59,182
Capital 13,885
Déficit 10,443
(% del PIB) 1.8
Financiamiento externo neto 2,452
Financiamiento interno neto 6,484
Variacion de Caja
(-) Aumento (+) Disminucién 1,507
A. FACTORES MONETIZANTES (+) Y
DESMONETIZANTES (-)
I. Reservas Monetarias Internacionales Netas 4,000
En US$ 500
Il. Activos Internos Netos 1,150
1. Gobierno Central 1,507
2. Resto del sector publico -451
3. Posicion con bancos -1,586
Crédito a bancos 0
Reserva bancaria -1,586
4. Otros Activos Netos 1,679
Gastos y productos 1,316
Otros 363
I1l. CREACION DE LIQUIDEZ 5,150
B. DEMANDA DE EMISION MONETARIA 3,783
C. EXCEDENTE (-) O FALTANTE (+) -1,366
DE LIQUIDEZ (B-111)
D. OEM NETAS CON EL SECTOR PRIVADO (-) Aumento -1,366
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Il POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA

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

En el caso de Guatemala, de acuerdo a lo
dispuesto en los articulos 133 de la Constitucion
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 resolucion JM-171-2011 y
sus modificaciones en resoluciones JM-139-2012,
JM-62-2013, JM-121-2013, JM-133-2014,
JM-120-2015, IJM-123-2016 y JM-113-2017 (Anexos
del 1 al 8). Dentro de dicha normativa, entre otros
aspectos, se determind una meta de inflacion de
mediano plazo de 4.0% +/- 1 punto porcentual y se
previo 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 cuenta la
coyuntura tanto interna como externa.

El Esquema de Metas Explicitas de Inflacion
(EMEI), vigente en Guatemala desde 2005, establece
que 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 econdémicos.

Para evaluar la consecuciéon de la meta, se
determind dar seguimiento al indice de Precios al
Consumidor (IPC). Como instrumento principal de
politica monetaria se utiliza la Tasa de Interés Lider
de la Politca 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, cambiario, crediticio y fiscal, entre otras.

La mayoria de esas variables se sustentan en
el uso de herramientas cuantitativas de prondstico
con el propésito de que exista un balance integral y
suficientes elementos de juicio que permitan a la

autoridad monetaria profundizar en el andlisis
macroecondémico y asi poder anticipar los riesgos a la
baja o al alza que podrian afectar la trayectoria de la
inflacién para adoptar oportunamente las acciones
pertinentes, minimizando ajustes bruscos o0
repentinos en la tasa de interés lider de politica
monetaria 'y brindar certeza a los agentes
econdémicos.

En virtud de que la politica monetaria ha
cumplido con los propésitos establecidos, la revision
gue se propone en el presente apartado es resultado
del esfuerzo que se ha venido realizando para contar
con méas herramientas analiticas que aporten y
complementen el andlisis de las otras variables a las
cuales se les da seguimiento, asi como acciones y
medidas que permitan seguir perfeccionando el uso
del esquema de metas explicitas de inflacién. En ese
sentido, se revisé el indice Sintético de las Variables
Indicativas, mediante una actualizacion del peso
relativo de cada variable en dicho indice, con base en
un andlisis de correlacion de cada variable con la
inflacién observada. Ademas, se evalué el célculo de
la tasa de interés parametro (la cual forma parte del
conjunto de variables indicativas), lo que conllevd que
se revisaron los coeficientes que reflejan la funcion
de reaccién del Banco Central ante desviaciones en
las brechas que componen la tasa parametro (brecha
del producto, brecha de inflacién y brecha cambiaria).
La nueva ponderacion enfatiza dicha reaccion ante
desvios en la brecha de inflacién y la aminora en el
caso de las brechas del producto y cambiaria. El
propésito de dichas revisiones, ademas de la
transparencia, es perfeccionar, como se indico, el
conjunto de herramientas analiticas, incluidas en el
Balance de Riesgos de Inflacion que utiliza la
autoridad monetaria para determinar la tasa de
interés lider y su postura de politica monetaria.

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 baja y estable. En ese
sentido, un tipo de cambio nominal flexible se
constituye en una variable de ajuste frente a los
diferentes choques externos que enfrenta la
economia, lo que permite moderar la volatilidad en
otras variables como el producto, el empleo y la
inflaciéon. La referida flexibilidad permite que la tasa
de interés de politica monetaria sea un instrumento
independiente para el cumplimiento de la meta de
inflacion, lo que denota que la politica monetaria no
persigue ningun objetivo cambiario. En adicion, un
tipo de cambio nominal flexible contribuye a mantener
la estabilidad financiera, mediante la disminucion de
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los incentivos en la toma excesiva de riesgos
cambiarios por parte de los agentes econémicos.

En Guatemala, la utilizacién 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 brindado
transparencia al mercado cambiario y sigue siendo
uno de los elementos que han sustentado dicha
participacion.

Por otra parte, con el objetivo de coadyuvar en
la moderacion del excedente de divisas en el
mercado cambiario a partir de la dltima semana de
febrero, el Banco de Guatemala dispuso utilizar otro
instrumento previsto en la politica cambiaria vigente,
relativo a poner a disposicion de los participantes del
mercado cambiario la opcion de constituir depésitos a
plazo (DP) en ddlares estadounidenses a los plazos
de 91, 182 y 273 dias, como instrumento para captar
excedentes de liquidez en dicha moneda. Cabe
indicar que estas operaciones resultan ser efectivas,
toda vez que permiten retirar liguidez en moneda
extranjera en periodos de excedentes e inyectar la
referida liquidez (al vencimiento del depdsito a plazo)
en periodos cuando hace falta; es decir, que permite
reducir las fluctuaciones abruptas en el
comportamiento del tipo de cambio nominal. La
disponibilidad de estos instrumentos ha permitido a
las instituciones financieras que han optado por
utilizar dicha opcion de inversion, hacer un uso mas
eficiente de sus disponibilidades en moneda
extranjera (sin afectar los calces de moneda, pues
con esta herramienta Unicamente se registra un
cambio de activo en la misma moneda), dado que les
ha permitido invertir sus excedentes en ddlares (con
un rendimiento de mercado), los cuales, de no haber
sido invertidos, habrian aumentado el exceso de
divisas en el mercado cambiario Y,
consecuentemente, generado presiones adicionales a
la apreciacién en el tipo de cambio nominal y en su
volatilidad. Al evaluar la efectividad de dicho
mecanismo, los departamentos técnicos del Banco
Central determinaron que este ha sido efectivo para
disminuir las disponibilidades en moneda extranjera
de los participantes del mercado y, por ende,
disminuir el excedente de divisas en el mercado que
ha ocasionado volatilidad cambiaria, por lo que
consideraron prudente que dicho mecanismo siga
operando hasta que se observe un desvanecimiento
del citado excedente de divisas.

Cabe mencionar que también existen otros
motivos por los cuales un banco central suele
participar en el mercado cambiario, por ejemplo,
fortalecer la posicion externa del pais, mediante
incrementos en el nivel de reservas monetarias
internacionales que le permitan moderar los choques
de origen externo (incluidos los abundantes flujos de

divisas), como ha sido la experiencia en otros bancos
centrales de América Latina que utilizan el mismo
esquema de politica monetaria que Guatemala (en
particular, Chile, México, Colombia y Pert). En ese
contexto, considerado, que la captacion de depositos
a plazo en délares estadounidenses, contenidos en la
politica monetaria, cambiaria y crediticia vigente, han
sido efectivos para contrarrestar los excedentes de
divisas en el mercado cambiario y que aln prevalece
en el dicho mercado un importante excedente de
oferta de divisas, el cual genera distorsiones en el
comportamiento del tipo de cambio nominal, se
consideré procedente continuar con la colocacién de
los mismos el préximo afio.

Asimismo, se considerd que habria un espacio
para ampliar el margen de fluctuacién de la regla de
participacion de 0.75% a 0.80%, permaneciendo sin
cambios el resto de las condiciones y caracteristicas
de la regla y, también la conveniencia de que la
politica cambiaria haga uso de la facultad prevista en
resolucién JM-133-2014 de participar en el mercado

comprando divisas para acumular reservas
monetarias internacionales. La combinacion de
ambas medidas, aunado a que se continden
aceptando depésitos a plazo en doblares

estadounidenses de forma temporal, permitiria al
Banco Central enfrentar de mejor forma los choques
en el mercado cambiario, dado que, por una parte, la
regla de participacion y la captacion de depdsitos a
plazo se enfocarian en atender los flujos de alta
frecuencia que, en un marco de flexibilidad cambiaria,
moderarian la volatilidad del tipo de cambio nominal,
sin afectar su tendencia y, por la otra, la acumulacién
de reservas monetarias internacionales se centraria
en atender el excedente de divisas en el mercado
cambiario, con el beneficio de que la referida
acumulacion le permitiria al Banco Central fortalecer
la posiciobn externa del pais, en particular para
enfrentar retos provenientes de la cambiante
coyuntura internacional que requeriran,
eventualmente, que el Banco Central tenga que
utilizar sus reservas internacionales para moderar la
volatilidad cambiaria y, por ende, evitar que los
efectos nocivos de dicha volatilidad se trasladen
directamente al sector real.

Finalmente, la Junta Monetaria luego de haber
evaluado la politica monetaria, cambiaria y crediticia
vigente, haber conocido las perspectivas relativas al
entorno econémico externo e interno y analizar la
revision presentada por los departamentos técnicos
del Banco Central, resolvi6 efectuar algunas
modificaciones a dicha politica, las cuales fueron
incluidas en la resolucién JM-113-2017 (Anexo 8).

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




ANEXOS

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

59




ANEXO 1

JUNTA MONETARIA
RESOLUCION JM-171-2011

Inserta en ¢ Punio Primero del Acta 50-2011, comespondienie a la sesidn extmordinaria celebrada
por la Junta Monetania €l 22 de diciembre de 2011.

PUNTO PRIMERO: Propuests de Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticta.
RESOLUCTON JM-1T1-2011. Conocidos los dictimenes CT-32011 y CT-42011 del Consejo
Téenico del Banco de Guatemala, en los que s= presentan la Evaluacion de la Politica Monctaria,
Cambiaria y Crediticia a Noviembre de 2011 y la Pn de Politica ia, Cambiaria y
Crediticia, respectivamente,

LA JUNTA MONETARIA:

CONSIDERANDO: Que la ejecucion de la Politica Monctaria, Cambiaria y Crediticia en
2011 se llevd a cabo en un escenario en el que el erecimienta ccondmico mundial evoluciond
fvomblemente, aungue a dos velocidades: economias avanzadas con lenta evolucidn y economias
etmmmtcscmcmmtnmsmmu CO&'SmER&NDO:QutmeIMmmm la economia
nucional continud con [ recup Gmica, al crecer ol PIB 3.8% y que se ha materializado
en la recuperacion de los ing ibutarios, del comercio exterior, de las remesas familiares,
asi como del erédito bancanio al sector privado; CONSIDERANDO: Que ¢ ritmo inflacionario
a noviembre se situd en 6.05%, muy cerca del Himite superior de la meta de inflacion de 5.0%
+- | punto porcenmual; CONSIDERANDO: Que mediante la politica monetaria s¢ lognd abatir
parcialmente las expectativas inflacionarias, fortalecer las rescrvas monctarias intermacionales v la
liguidez del sistema hancario, y se moderd la volatilidad del fipo de cambio nominal, sin afectar
su tendencia; CONSIDERANDO: Que la coordinacidn de las politicas monetaria v fiscal ha
sido fumdamental para ol sosienimicnio de la estabilidad macroecondmica, aspecto que permitio
impulsar el proceso de recuperacion ccondmica; CONSTDIERANDO: Que de acuerdo con el
Fondo Monetario Internacional (FMT), para 2012, la economia mundial estaria creciendo, aungue
continuarian los alios niveles de desempleo en las economi das  la incartidumbre en
relacitn con la crisis de dewda soberana en ks Zona del Euro; CONSIDERANDO: Que ante las
perspectivas de la economia mundial, en un entorno en el que la politica fiseal continuaris con
¢l proceso de consolidacidn y fortalecimiento de las expectativas de los agendes coondmicos, se

proyecta que para 2012 &l Producto Intemo Bruto (PTB) en té reales, registre un

deentre 2.9% y 3.3%: CONSIDERANDO: Que las proyeceiones de I jo, real,
Mymmmmmmuhmmdm‘ummmqmml&
perspeciivas diales por el FMT y otros organi les, las

cuales, podrian ser revisadas a la baja dada la incertidumbre que todavia prevalece en el dmbito
mundial; CONSIDERANDO: Que los modelos econométricos proyectan para finales de 2012
un ritma inflacionario de 6.13%, por armba del limite superior de la meta de inflacién, razdn por
la cual el Banco Central deberd estar atento par actuar de manera oporfuna, & cfecto de maniener
{adas las ivas de inflacidn; CONSIDERANDO: Que b continuacion del proceso de
m‘mhdncn‘anﬁscaldcMmﬂmnm&smmmcabwﬂméndchpohun
monetaria y facilita fa consecucidn de fa meta de inflacion de 4.0% ++ | punto porcentual en ¢l
horizonte de rnedmn plnm, CONSIDERANDO: Que un esquema de fexibilidad amhlwm.

como ¢l vi £ ye en un el fundamental para el fi
delesqumademm plicitas de inflacidn en G CONSIDERANDOQ: Que para una
adocuada cjocucidn de 1a politica monctaria, cambiaria y crediticia, en un entorno macrofinanciers
incieno, es imprescindible que la referida politica se fundamente en la aplicacién de instramentos
y medides que permitan actuar de forma oportuna y que, al mismo tiempo, se base en principios
kwﬁcipuiénmb&mmbsdudmyﬁnﬁaﬁoqxhdnhlmmukﬁﬁ@dalﬂm
Cm] CONSIDERANDO: QndBamCamLmdbahwdammmw
das o la moder i6n, desarrollo y profundizacidn del dk darh

POR TANTO:

Con fundamento en lo dispueste en los amiculos 132 y 133 de la Constitucidn Politica de la
Repiblica de Guaternala: 3,4, 13, 26y 48 de la Ley Orgénica del Banco de Guatemala, y tomando
en guenta los dictimenes CT-3/2011 y CT-42011 del Consejo Téenico del Banco de Guatemala,

RESUELVE:

I TENER POR EVALUADA LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA ¥
CREDITICIA DE 2011.

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

A. OBJETIVO FUNDAMENTALY META DE POLITICA
1. Objetivo fondamental

Congruente con ¢l objetive fundamental del Banco de Guaternala, relativa a contribuir
amymmmhsmcwm&-fawwbksal desarrollo ordenado de la econamia nacional,
para bo cual propiciard las condici biarias y erediticias que promuevan la
estabilidad en o nivel gencral de precios, la Politica Monctaria, Cambiaria y Crediticia est
determinada para alcanzar dicho objetiva.

En apayo al logro del objetive fundamental ¥ con o propdsito de que en ¢l mediano
plazo la inflacién interma converja a la meta, la gjecucion de la politica monetaria se complementa
con acciones en los dmbitos de la modemizacion financiera v de la consolidacion de las finanzas
piiblicas, en el marco deuna politica coondmica integral y sostenible que propicie la competirividad
y la eficiencia del sector productivo.

2. Meta de politica
En un esquema de metas explicitas de inflacidn, eubmpummlarreiwmdd‘wrm
trayecioria para la meta de inflacidn que permita snclar las exy Gn de b

Gmices, en ¢l corto, medi ylargcplamunnnt[cawmmomdmwnmim
de la estabifidad del nivel general de precios. La fijacidn de meias facilita que las referidas
dmmsemﬂenah:mdammmn,pmhquehmm&mﬁmp[ﬂmaplmr&lﬂll!
wmﬂmm‘m%ﬂ-lptm}.. L. Para diciembre de 2012 se esmblece una meta de
inflacitn de 4.5% +/~ 1 punto porcentual,

B. VARIABLES INDICATIVAS

Las vanables indicativas para la toma de decisiones de politica monetaria, dentro del
esquemna de metas explicits de inflaciin, permiten orentar las acciones de la politica monctaria
hacia la consecucidn de ka meta de inflacidn de mediano plazo.

1. Ritmo inflacionario total proyectado

Se dard seguimiento al ritmo infl io total proyectado para diciembre del afio
mrmdmnmdﬁaﬂmr@:mygcmmwm&mﬂmpéncslabiu:ldas
para cada uno de esos afios. Adicional e, con fines inf A pr
Mpmdn:wsd:mv&mbkmhnnmmnﬁwlcsdcﬁydc%mm

1. Ritmo inflacionario subyacente proy
Se dard seguimicnto al ritmo inflacionario subysce -- para diciemt

dclmmumymdcmmmlmugmmuyxmmlhsmdcmm
Adicionalmenic,

de valores, en vinud de que dicho d llo mejora ¢l funci iento de los i de
transmisidn de la politica monetaria y, por ende, aumenta su efectividad, CONSIDERANDO:
Que para ¢l propdsito indicado en ¢ considerando anterior, las operaciones de estabilizacidn
monctana de corto plazo se realizan al plazo de | dia (mvermight); CONSIDERANDO: Que la
eoordinacion entre Jas poliricas fiscal y monetaria debe velar porque la gjecucion de las mismas
sea congruente con bos objetivos macroeconémicos acordados: CONSIDERANDO: Que en la
mayoria de bancos s en el mundo, pasticul aquéllos que operan bajo ¢l esq

blecidas para cada uno de esos afios. com fines informativos, se continuarin
presentando los prondsticos con horizontes moviles de 12 v de 24 meses,

3. Expectativas de inflacidn del panel de analistas privades

mnmmkmﬂmﬁnqwmmummwﬁuﬂmmqmm

econdmicos pueden influir en forma | en la d i6n de la tasa de & que
ﬁnahmmmmgmendmhnpumde puhqwudulmmummn[wmdpmﬂmm
iente de una de ey pern di del aflo corriente y para

de metas explicitas de inflacidn, su politica monetaria no tiene periodo de vigencia definido,
iownlrcﬁquhﬁcxibllldadyupummdadmedebemuhmmdapoliwydawma!os
agenies < del comp de la itlad ia con ¢l objetivo de la
mmCOHSII)E‘.RA.NDO Que la Propuesta de Politica Monerria, Cambiaria y Crediticia
comicne los principios, los instrumentos y las medidas que la hacen coherente con ¢l csquena
de metas explicitas de inflacién, lo que permitira continuar consolidando la confianza de los
agenies econbmicos en el referido esquema y. por ende, Ia estabilidad en las principales variables
macroccondmicss y financieras, por lo que csta Junta estima pertinente determinar dicha politica
¢en los rminos propuestos,

dncuanbmdemsnmgmm se comparark con las metas de inflacidn establecidas para cada uno
de esos afios. En adicin, con fines informativos, s¢ continuarin reporiando las expectativas de
inflacién, provenientes de la referida encuesta, con horizontes méviles de 12y de 24 meses.

4, Tasadeinterés pardmetro

Con el propésito de que las condici del mercado de dinero sean compatibles con
¢l logro de la meta de inflacidn, se dard seguimicnio a la tasa de intends pardmetro (basada en
la denominada Regle de Taylor), comparando el nivel de la tasa de imerés lider de I politica
monetaria con la tasa de interds pardmetro, dentro de un coredor.
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5. Tasa de interés de politiea manetaria del Modelo Macroecondmico
Semiestructural (MMS)

La tasa de inferés recomendada por o MMS reviste importancia como indicador de
la postura y aricoweidn de T politica monctaria, dade que sugicrs la trayectoria que debicr
tence [ tasa de intenés lider para alcanzar determinada tsa de inflacién en el corte y mediano
plazos. La tasa de interés lider de |3 politica ia st extard compirand latasa de interés
reeomendada por ¢ MMS dentro de un coredor,

C. VARIABLES INFORMATTVAS
1. Emisién monetaris

Con ¢l propdsito de dar seguimiento ivegral ol comportamiento de la emisién
monetaris ¥ enfatizar ¢l enfoque pnnpcmvn de lag vamblcs informativas, se montionears
la referida variable medi proy MACTOLCC e consistentes de s tasa
de variacin inferanual, par diciembre del afto corrienic y-para diciembre de! affo sigeiente.
Adicionalmente, s¢ efecruanin prondsticos de csta variable con horlzontes mdviles de 12 y de
24 meses,

2. Medios de pago

Se dari sepuimicnto 3 los medios de pago (oferta de dinero) con proyecciones

icamente de su tasa de variacidn interanual, para diciembre del

afia comriente ¥ para diciembee del afio sigaiente, En adicion, se realizarin prondsticos de esta
variable con borizontes mdviles de 12 y de 24 meses,

i Cridite buncario al sector privado

Se dari seguimients a la tasa de variscidn interanvual del erédite bancario al sector
privado, medianie proyecciones macTeccondmicamende consistentes de su tasa de variacidn
imteranual, para diciembre del aflo corrente y para diciembre del afio sigubente. Adicionalmente,
st efectunnin prondsticos de cxta variable con horizontes méviles de 12 v de 24 meses,

4. Tipo de cambio real de equilibrio
5S¢ darsi seguimicnio de maner wimesiral a lax desviaciones del tipo de eambio real
respecto del tipo da cambio real de etuilibric, con el fin de estimar ¢l valor de sobreapreciacion
{sobredepreciaciin) del tipo de cambio real,
5. * Tusas de Interés sctiva ¥ pasiva, promedio ponderado, del sistema bancario
Para complemenar ¢l seguimiento que 22 hage 41 erédite bancaria al sector privado
ynmmndmsdcpagomdnﬁsugmnwnwﬂlusmdcmwmypas-m promedio
ponderada, del sistema bancario.
6. Tasas deinterés de corto plaze

Se dard seguimiento a la tasa de intenés de las operaciones de repono al plazo de-1 dia,

D. ENFOQUE DEL ESQUEMA DE METAS EXPLICITAS DE INFLACION

A fin de contribuir a la consecucitn del objetive fundamental de la Politics Monetaria,
Cambiaria y Crediticia. sc considera conveniente explicitar el enfoque que orientard la
participaciin del Banes Central tanto en of mercado monttario coma en &l Mereado Tnstitacional
die Divizas (mercado cambiania).

1. Objetive fundamental
En congruencia con el esquema de metas explicitas de inflacidn, I participacida
del Banco de Guateniala en insmemldou monetario y cambiario sc rtn'lmd privilegianda la

o idm de su objetive fi

I Operaciones de estabillzacidn monetaria

Endd de metas explic wlnﬁmd incipal in: pitra moderar
lnhqmdmpmmndchmialnm’uﬂilmhmhm&uk:ﬁmdc%lmuh
Mmuﬁn(O'EM! qmpmulmsodoc la idn de depdsitos a plazo

dell las 5 ue fnywr.:dn de liquidez, ‘asi coma Ia realizacién de

adoabiertoencl do secundario de valores, en condicionss de mercada,
po'psn'lcdr.l Banco Central, con los sectores financicro v pliblico, con la finzlidad de contracr
o expondir I liquidez primaria, a efecto de que incida en ¢l comportamicnto de la demanda

agregada de la economia, con el propdsito de contribuir el logro del objetive findamental de la
'pullul:n monctris,

3. Flexibilidad cambiaria

5i bien en un esquema de flexibilidad cambiaria o fipo de cambio nominal es
determinado por la interaccidn entre oferentes y demandanics de divisas en ol mercado, existen
razones para. justificar la evenimal participacitn del Banco Central en el Mercado Institucional
de Divisss, cuando dicha paricipacitin tenga como propdsile medernr La voluilidad del tipo de
cambio nominal, sin afectar su tendencia,

E.  INSTRUMENTOS DE POLITICA MONETARIA, CAMBIARIAY CREDITICIA
1. Polltica monetaria
a)  Tasa de interés lider de la politica monctaria

La tasa de interds lider s la tsa de interds de referencia para las operaciones al
plazo de | dia (overnight), la que seguird siendo utilizada por el Banco Central para dar a conocer
Is posturn de la politicn monetania,

b} Operaciones de estabilizacidn monetaria

Las operaciones de estabilizacion monciaria ¢onlinianin siendo ¢ instrumenta
centrel para moderar la liguidez primaria, en virud de que es ef que menos distorsiona el
funcionamienie del mescado fimanciero, coadyuvando o cumplir con ol objetivo fondamemal de
promover iz estabilidad en el nivel general de precios.

Se continuard participands en & mercads mediante los mecanismos que
acrualmente utiliza ¢l Banco de Guatemala par la recepeion de Depdsitos a I‘Im (TP). siendo
Eslos

i) Operaciones de neutralizaciin de lgoide:

s Mesa Electrinica Bancaria de Dinero (MEBD)
Mediante este mecanisma se realizanin caplaciones de Depdsilos o
lewmmymm:ﬁwmmmm suhastas y

de la facilidad per én de liguider, alalamdcT
dia.

+  Sistema de Valores de la Bolsa de‘i-"liom Macional, 8, A.
Mediante este izmo se realk: { de Dephsitng a
Plazo de los hancos y sociedades ﬁnamwas.pormcd:pdcmm,gy
de la facilidad permanente de neutralizacidn de liguidez. al plazo de |
dia.

+  Subasta §
Mediante cstc mecanismo se realizanin captaciones por medio de s
bolsa de valores que opers en el pais con cupos determinados, y en
forma directa con entidades plblicas sin cupos, utilizando subastas
de derechos de constitucidn de depdsitos a plazo por fochas de
vencimiento,

«  Ventanilla
Mediante este mecanismo se realizarin captaciones de Depdeitos a
Plazo con entidades del sector piblico.

if) Operaciones de inyeccién de lquidex

El Bango de Guatemala realizard opéraciones 'de inyeccidn de liquidez
con los bancos del sistema y sociedades ﬁmm&.ampmndnmmm
dq:dwosnplmmcl Banco Central y Bonos del Tesoro de 1a Repiblica de

bosr i siguienies: -

*  Moesa Electrbnica Banearia de nim
Par medio de subastas ¥ de I fuilidad permancnts de inyoccidn de
liquidez, al plazo de | dia.

*  Slistema de Valores de la Bolsa de Valores Naclonal, 5. A,
Por medio de subastas v de la facilidad permanente de inyeccidn de
Tiquidez, al plazao de 1 dia.

Los Depasitos o Plazo en e Banco de Guatemala v los Bonoe del Tesoro
de la Repdblica de Guatemala, que ¢l Banco Cenitral aceple como garantia en
las operaciones de inyeccidn de liquidez serin vidorizados, conforme a fa
meledelogia que aprucke ¢l Comité de Ejecucidn,

iif) Recepcidn de Depdsitos a Plazo, cuyos vencimientos sean mayores de
um o

El Banes Central, cuands los rrmr.u_-'iuslnparrﬁlsn.ycn
coordinacion con la politica fiscal, podra realizar operaciones de estabilizacion
wﬂmawywmnmmmmam:ﬁo para que gradualments

el Banco de.Gu la tenga una menos deudora frente al mercado
d:dmqumalrrmej’odemmnm mediante la extensidn de csos
vencimientos.

v} Operaciones de ml‘l).llﬂlfm

El Banto de Gualemala podni realizar operaciones de mencado abicrto en
¢l mereado secundario de valores, mediante la negociacién de Bonos del Tosoro
de la Replblica de Guatemala, para cuyo efocto los mismoas se definen elegibles,
de conformidad con lo establecido en el articulo 46 de 1a Ley Organica del Banco,
de Guslemala,

¢} Encajebancario

I4,6%, tanto en moneda nacional como en moneda extranjera.
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2. Politica camhiaria
@)  Repla de participacién
El Banco de Guatermala contintiand participando en ¢l mercado cambiario, con ¢

fin de moderar la volatifidad del tipo de cambio, sin afectar su tendencia, de acuerdo con b regla
de participacion cumbiaria contenida en ¢l Anexo | de esta resolucidn,

b) Cap dilares de los Estados Unidos de Amdriea

i6n de depésitos a pk

El Banco de Guatemala continuard disponiendo de un instrumenta que le permita
regular liquidez en moneda exmanjers, mediante la captacin de depdsitos a plazo en dolares de
las Estados Umides de América, con o objetiva de, si las circunstancias lo ameritan, suavizar
el comportamienta del tipo de cambio nominal sin afectar su tendencia, de conformidad con lo
dispoesto en Ja resolucion IM-69-2004,

3, Palitica creditica
#)  Prestamista de dltima instancia

Se proveerd asistencia crediticia del Baneo Central a Jos bancos del sistema,

confonme lo dispuesto en ol articulo 48 dela Ley Ongénica del Banco de Guatemala y lo dispuesto

en la resalucidn JM-50-2005,
F. MEDIDAS PARA CONTRIBUIR A LA EFECTIVIDAD DE LA POLITICA
MONETARIA

1. Eliminacifn del mecanismo de recepcidn de Depdsitos 3 Plazo con el seclor
privada no financiero, por medio de la ventanilla

" Apartirdel | deenero de 2012, ol Banco de Guatemala ya no realizand T recepeian de
Depdsitos a Plazo del sector privado no finanei dinte &l ismo de ventanilla

2. Informacién de las operaciones interbancarias en o mercado secundario de
valores

Log bancos del sistema y las sociedndes financieras deberdn informar dianiamentc ol
Banco de Guatemala lascametenistiens financieras de las opevaciones que realicen con Depdsitos
a Plazo constituidos en ¢l Bando de Guatemala y con Bonos del Tesoro de la Repiiblica de
¢ da, 0 sus Cenificados Rey ivos, en ol mercado bursdtil y extrabursdtil, por los
medios, en la forma y con la periodicidad que establezea el Baneo Central,

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

Se instruye al Banco de Guatemala pars que realice las acciones necesisios con ¢l
propdsito de contar diariamente con informacidn, en linea y en tiempo real, de las operaciones
interbancarias de reporto al plaza de 1 dia (overnigh),

4. Informacitn sobre liquidez bancaria

&imnmmklﬂmyniummm-ﬁmmminfm
diariamente al Banco de Guatemala, en ¢l horario ¥ por los medios que éne indigue, sobre su
posicion de liquides !

5. Informacion de las operaciones en el mercado cambiario

Se instruye a las instituciones que conformian el Mercado Institocional de Divisas para
que informen disriamente al Banco de Guaternala, en el hofario y por los medios que ésio indique,
sobre las operciones realizadas en el mercado cambiario.

6. Informaciin del mercado de divisas a plazo

S instruye a las institucioncs que conforman el Mercado Institucional de Divisas para
que informen diariamente al Banco de Guatemala las caracteristicas financicras de los contratos
sdelantados (frwand) negociados y liquidados, por los medios, en la forma y con la periodicidad
que establezca el Banco Central. Una vez consolidads dicha informacidn, dste la pondrd a
dispasicion de los participanics, on su sitio de Intermcl,

7. Coordinacién con la politica fiscal

Con el propeito de continuar con una adecuada coordinnciéa de las politicas fiscal y
manciaria. s¢ instye al Banco de Gualemala para que, en el dmbito de su competencia, continte,
por una parte, fortaleciendo dicha coordinacidn y, por I otra, sugiriendo avanzar en ¢l proceso de
consolideciin fiscal mediantc ¢f logro de déficits fiscales consistentes con la sostenibilidad de la
deuda piblica en el mediano plazo.

8 Transparencia y rendicidn de cuentas del Banco de Guatemala

Para el forulecimicnto de la rendicidn de cuentas de I schcidn del Banco Central o5
necesirio que, ademds de cumplir con b elaboracitn de los diferentes informes v publicaciones,
que debe realizar de conformidad con lo dispucsto en su ley ergdnica, e Banco de Guaemala
¢ a conccer al piblico lo dispuesto en materia de politica monetaria para ¢l logro del ohjetivo
fundlamental del Banco Central. Asimisme, a efecto de brindar certeza en los agentes ceondmicos

pmIammnksusdmi.simen&m2mmﬁclmhﬁwibmdclumimmI.ns
que esta Junta adoptard decisidn respectn de la tasa de inters lider de politica monetaria.

9. Revisién de la Politica Monetaria, Cambiaria v Crediticla

Se instruye &) Baneo de Gualernala para que, de acuerdo con ol entomo econdmics
nacional ¢ inemacional v, por lo menos una vez al affo, revise ¥, de ser el caso, proponga las
modificaciones que s consideren necesanias 8 la Politica Monctaria, Cambiaria y Crediticia.

Nl MANTENER VIGENTES LAS DEMAS DISPOSICIONES DE POLITICA
MONETARIA, CAMBIARIA ¥ CREDITICIA QUE NO SE OPONGAN A LAS
CONTENIDAS EN LA PRESENTE RESOLUCION,

TV, AUTORIZAR A LA SECRETARIA DE ESTA JUNTA PARA QUE PUBLIQUE
LA PRESENTE RESOLUCION, LA QUE ENTRARA EN VIGENCIA EL | DE
ENERO DE 2012,

Armando Felipe Garcia Salas ATvarado
Secretario
Junta Monctaria

ANEXO 1

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

#  Criterios para la Compra

La regla para la compra estard activa penmanentemente.

Cuando alguno de los tipos de cambio promedio ponderado intradia de las operaciones
de compra liquidadas con el piblico o de las operaciones interbancarias liquidadas, sea ipual
o mener al promedio movil de los dldmos cinco dizs hibiles del tipo de cambio de referencia,
menos un margen de flucniacidn de 0.60%, ¢l Banco de Guatemala convocard 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 misime de USSR.0 millones.

El Banco de Guatemala podri convocar a subastas adicionales. en montos iguales a los dela
pritera subeasts, peno sin exceder de un rdvimo de ceatro subastac de compra de divisas por dia.

o+ Criterios para la Venta

La regla para [a wenta estard activa permanentemente.

Cuando alguno de los tipos de cambio promedio ponderada intradia de las operaciones de
venia liquidadas con el pdblico o de las operaciones interbancarias liguidadas, sea igual o mayor al
promedio mévil de los ditimes cinca dias hibiles del lipo de cambio de referencia, mis un margen
de fluctuacidn de 0.60%, ¢l Banco de G la con a las entidad; constituyen ¢l
Mercado Insiitucional de Divisas a una subasta de venta de dilares de los Estados Unidos de
América, por un monlo méxime do USSE.0 millenes,

El Banco de G la podrd co 4 sub dicionales, ¢n montos iguales a los de
I primers subasta, pero sin exceder de un mdximo de cuatro subastas de venta de divisas por dia.
*  Participacién por volatilidad inusnal

El Banco de Guatemnala podrd participar en el Mercado Institucional de Divisas, en forma

excepeional, comprands o vendiendo divisas, para contrarrestar volatilidsd imsaal en el tpo
de cambio nominal, en euyo caso, el Comité de Ejecucidn deberi aprobar dicha participacidn,
debiendn informar a la Junta Monetaria en s sesidn mis prixi bre las razones i
dicha panticipacion y sobre los Tesultados de la misma.

+  Liquidacitn
La liquidacidn de las operasiones de compea y de venta de divisas, realizadas conformea los
criterios mencionados, se efe inmedi: despuds de la adjudicarin de cada uno de los.

eventos de subusta, por medio del Sisterna de Liquidacidn Brota en Tiempo Real.
ANEXO 2

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
23 DE ABRIL
17 DE JUNIO
25 DE JULIO
16 DE SEPTIEMBRE -
31 DE OCTUERE
25 DE NOVIEMBRE

(213378 2|-29=dickamben
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ANEXO 2

JUNTA MONETARIA
RESOLUCION JM-139-2012

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

al promedio mévil de los ultimos cinco dias Mbllu del tipo de cambio de referencia, mds un
margen de fl i6n de 0.65%, el B deG i a las entidades que i

el Mercado Institucional de Divisas a una subasta de venta de délares de los Estados Unidos de

PUNTO SEGUNDO: Revisién de 1a Politica M ia, C: yC a América, por un monto méximo de US$8.0 m:llonﬁ,
de 2012, El Banco de G la podrd a en montos iguales a los de
la primera subasta, pero sin exceder de un maximo de cuatro subastas de venta de divisas por dia.
RESOLUCION JM-139-2012. Conocido ¢l d del Banco de Gt la, en el que se
p laE i6n y Revisién de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia, a noviemb . ipacién por volatilidad inusual
de 2012, EI Bmcode(‘ la podré participar en el Mercado I | de Divisas, en forma
do o vendiendo divisas, para contrarrestar volatilidad inusual en el tipo
LA JUNTA MONETARIA: de cambio nominal, en cuyo caso, ¢l Comité de Ejecucién deberd aprobar dicha participacién,
debiendo infc a la Junta M ia en su sesién mds proxima sobre las razones que motivaron
CONSIDERANDO: Qsc. scg\m ¢l Fondo Momlano Imemacmal (FMI) pan 20!3 Ia i dichap pacién y sobre los resultados de la misma.
mundial estarf i ian los al i
avanzadas y la incertidumbre en nelulén con la crisis de deuda soberana y ﬁnancncra en la Zona *  Liquidacién

del Euro; CONSIDERANDO: Que ante las mejores perspectivas de la economia mundial, en un
entorno en ¢l que se vislumb itivas de los agentes econdmicos, se proyecta que
para 2013 el Producto Intemo Brulo (PIB), m términos reales, registre un crecimiento de entre
3.5%y 3.9%; CONSIDERANDO: Que las proyecciones de los sectores monetario, real, fiscal y
extemno se fundamentan en la informacion mis reﬂeme. entre lu que destnw\ las perspectivas
econdmicas mundiales del FMI y de otros i las cuales estin
sujetas a revision, dada la incertidumbre y volahhdad que todavia prevalece en el &mbito mundial;
CONSIDERANDO: Que los model para finales de 2013 un ritmo
inflacionario de 4.91%, muy cerca del limite superior de Ia meta de inflacién, razon por la cual el
Banco Central deberd estar atento para actuar de manera op a efecto de
las expectativas de inflacién; CONSIDERANDO: Que de acuerdo con ¢l Presupuesto General
de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2013, ¢l déficit fiscal respecto del PIB
se ubicaria en 2.5%, lo que interrumpiria el proceso de consolidacién fiscal; CONSIDERANDO:
Que un esquema de ﬂmbuluhd cambiaria, como el vigente en Guatemala, se constituye en un
fund. para el fortalecimiento del esq de metas explicitas de inflacién en
Guatemala; CONSlDERANDO Que para una adecuada ejecucion de la politica monetaria,
cambiaria y uedmcu. en un entomo global incierto, es imprescindible que la referida politica se
fund: en la ap dei y medidas que p acluaxdcformaoponumy
que, al mismo tiempo, s base en principios de ipacion en los de dinero y camb
que brinden mayor efectividad al Bunco Cmu-al CONSIDERANDO Que la coordinacion entre
las politicas fiscal y ia debe que la ¢jecucién 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 la flexibilidad y oportunidad que debe tener la citada politica y da certeza a los agentes

prop
o

P de la idad ia con el objetivo de la misma;
CONSIDE‘.RANDO Quz, en 18 ia con el do anterior, la evaluacion y revision
de la politica iaria y crediticia, a de 2012, sugieren modifi
minimas, que la hacen coh conel de metas explicitas de inflacién, lo que permitird
i lidando la confi de los agentes cn el referido esquema y, por ende,
la estabilidad en las principal iabl dmicas y fi por lo que esta Junta
estima pertis introducir las modifi a dicha politica,
POR TANTO:
Con fund. en los articulos 132 y 133 de la Constitucién Politica de la

Repiblica de Gumml:. 3, '4 |3 26y48 de la Ley Orgénica del Banco de Guatemala, y tomando
en cuenta el d que laE i6n y Revisién de la Politica Monetaria, Cambiaria
y Crediticia, a noviembre 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 determing la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia, en los
términos siguienles:

ANEXO 1

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

o Criterios para la Compra

La regla para la compra cstard activa permanentemente.

Cuando alguno de los tipos de cambio pmmedlo pondendo mmdna de las operaciones de
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 mmbvo de referencia, menos un

La hqmdaudn de las opcracuons de compra y de venta de divisas, realizadas conforme a los
criterios se 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 nsolucwn nimero JM-171-2011, por vmud de la cual se determiné
la Politica Mi ia, Cambiaria y Crediticia, en los térmi

ANEXO2

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

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

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

ANEXO 3

“3. Informacion de la tasa de interés interb ria de las operaci de reporto al
plazo de 1 dia (overnight)
Se instruye a los bancos del sistema y a las sociedades financieras para que inf
diari. al Banco de Gt ! enlmeayenuemporeal por los medios que éste
indique, sobre la totalidad de las op ias de reporto que realicen al
plazo de 1 dia (overnight).”

“7. Coordinacién con la politica fiscal
Con el prop de i con una adecuad; dinacién de las p fiscal y

monetaria, se instruye al Banco de Guatemala para que, en ¢l &mbito dc su competencia,
continiie, por una parte, fortaleciendo dicha dinacién y, por la otra, sugiriendo
avanzar en el proceso de consolidacién fiscal mediante el logro de déficits fiscales
consistentes con la sostenibilidad de la deuda piblica en el mediano plazo.

Adicional el Banco de G la deberd i a la Junta
Monetaria sobre las decisiones que se adopten en materia de polluca fiscal.”
4. Mantener vigentes las demis disposiciones de poluu:a i biaria y crediticia que
no se opongan a las idas en la p
5. Autorizarala$ ia de esta Junta para que publique la presente resolucion, la cual entrard

margen de fluctuacién de 0.65%, el Banco de G 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 méximo de US$8.0 millones.

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

*  Criterios para la Venta

La regla para la venta estard activa permanentemente.

Cuando alguno de los tipos de cambio ptomcdlo pondemdo imrad-a de las operaciones de
venta liquidadas con el piblico o de las op idadas, sea igual o mayor

en vigencia el 1 de enero de 2013.

M
Ammando Felipe Garcia Salas Alvarado

Secretario
Junta Monetaria
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ANEXO 3

JUNTA MONETARIA
RESOLUCION JM-62-2013

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

PUNTO SEXTO b): Solicitud a la Junta Monetaria para que modifique el numeral 3
de la literal E, Instrumentos de politica monetaria, cambiaria y crediticia, del punto II,
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 I, de la resolucién JM-171-2011, por virtud de
la cual se determiné la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia.

LA JUNTA MONETARIA:

CONSIDERANDO: Que en resolucion JM-171-2011, del 22 de diciembre de 2011,
determiné la politica monetaria, cambiaria y crediticia del pais, consignando en el numeral
3 de la literal E, Instrumentos de politica monetaria, cambiaria y crediticia, del punto II, que
el Banco de Guatemala, en su calidad de prestamista de ultima i ia, proveera asi ia
crediticia a los bancos del sistema, conforme lo dispuesto en el articulo 48 de 1a Ley Organica
del Banco de Guatemala y lo dispuesto en la resolucion JM-50-2005; CONSIDERANDO:
Que esta Junta, mediante resolucién JM-61-2013, del 19 de junio de 2013, emiti6 el
Reglamento para el Otorgamiento de Crédito a los Bancos del Sistema, de conformidad con
el articulo 48 de la Ley Organica del Banco de Guatemala y derog6 la resolucion JM-50-2005,
del 2 de marzo de 2005, por lo que se estima pertinente, en aras de mantener la certeza
juridica, modificar el numeral 3 de la literal E, Instrumentos de politica monetaria, cambiaria
y crediticia, del punto 11, de la resolucion JM-171-2011, por virtud de la cual se determiné la
Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia,

POR TANTO:

Con fundamento en lo dispuesto en los articulos 132 y 133 de la Constitucién Politica de la
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. Prestamista de ultima instancia.

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

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

€ GU,
ooo 4)@
f Junta
+ Monetaria
& %
——————— 2, <)
Armando Felipe Garcia Salas Alvarado ZEmaLbs

Secretario
Junta Monetaria
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ANEXO 4

JUNTA MONETARIA
RESOLUCION JM-121-2013

Inserta en ¢l Punto Tercero b) del Acta 48-2013, comespondiente a la sesion celebrada por la Junta
Monetaria el 18 de diciembre de 2013,

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

RESOLUCION JIM-121-2013. Conoc:do ¢l documento del Banco de Guatemala, en el que se presenta
i6n de la Politica M Cambiaria y Crediticia, a noviembre de 2013, y Perspectivas
Econémlux para 2014,

LA JUNTA MONETARIA:

‘CONSIDERANDO: Que ¢l Fondo Monetario Internacional (FMI) estima que, para 2014, la economia
mundial creceri 3.6% (2.9% en 2013); CONSIDERANDO: Que ante las mejores perspectivas de la
economia mund:al, en un entorno en el que se vislumbran expectativas positivas de los agentes econdmicos,
se proyecta que el pais podria registrar un incremento del Producto Interno Bruto (PIB), en términos reales,
de entre 3.3% y 3.9% para 2014, apoyado por el dinamismo previsto en ¢l consumo privado, en las remesas.
familiares y en el crédito bancario al sector privado, CONSIDERANDO: Que las pfoyecc-mes de los
sectores monetario, real, fiscal y externo se fundamentan en la mrormnc’én mil rec:emc entre la que
destaca las perspectivas economicas mundiales del FMI y de otros
las cuales estin sujetas a revision, dado que las dmicas globales acotadas por la
presencia de algunos riesgos, aungue los mismos parecieran estar mis balanceados, CONSIDERANDO:
Queel Prsupuu!o General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2014 serd el vigente
para el ejercicio fiscal 2013, razdn por la cual no se tiene centeza sobre las l'uenlu de financiamiento de
dnchoprsupumo CONSIDERANDO: Que en un esquema de metas expli flacion, la flexibilidad
del npo de cambio nomml contnbuyc a que la economia absorba choques externos y a que los agentes
ue la ia tiene como objetivo fundamental la estabilidad
enel nivel genmldepncm CONSIDERANDO: Que en economias pequedias, como en el caso de
la, se justifica la ion del banco cemnl en el mercado cambiario por razones de asimetrias
de infc i6n y baja profi “’delos d i pofloqueucm»dmpmdmedmu
mayor fexibilidad al mercado cambiario de manera gradual y prog:eswl CONSIDERANDO: Que 2
partir de 2012 la politica monetaria, cambiaria y crediticia tiene vigencia permanente, aspecto positivo que
provee la ﬂeubihdndy opommndnd que dcbe tener la citada politica y da certeza a los agentes econdmicos
respecto del con ¢l objetivo de estabilidad en el nivel general de
precios; CONSIDERANDO, Que, dela evaluacion realizada a la politica monetania, cambianiay crediticia
en 2013, esta Junta estima pertinente introducir modificaciones a la misma,

POR TANTO:

Con fundamento en lo dispuesto en los articulos 132y 133 de la C: 16n Politica de la Repiblica de
Guatemala; 3,4, 13 y 26 de la Ley Orginica del Banco de Guatemala, y tomando en cuenta ¢l documento
que contiene la Evaluacion de la Politica M ia, Cambiaria y Crediticia, a noviembre de 2013, y
Perspectivas Econdmicas para 2014,

RESUELVE:

1. Modificar ¢l Anexo 1, REGLA DE PARTICIPACION DEL BANCO DE GUATEMALA EN EL
MERCADO INSTITUCIONAL DE DIVISAS, de la resolucion 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 ELMERCADO INSTITUCIONAL DE DIVISAS

*  Criterios para Iz Compra

La regla para la compra estara activa permanentemente.

Cuando alguno de los tipos de umbm pwmedw pondendo intradia de las operaciones de compra
liquidadas con el piblico o de Jas idadas, sea igual o menor al promedio
méwvil de los limos n»:n dias Nbﬂu del tipo de cambio de referencia, menos un margen de ﬁuetuacmn
de 0.70%, ¢l B: d a las entidades que i el Mercado Insti 1de
Divisas a una subasta de compra de dolares de los Estados Unidos de América, por un monto miximo
de US$8.0 millones.

El Banco de G la podrd a subastas adicionales, 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 ambm pvomedlo pondeudo intradia de las operaciones de venta

liquidadas con el piblico o de las liquidadas, sea igual o mayor al promedio
moévil de los Gltimos cinco dias Inbtles del upo de cambio de leferencn mis un malgen de ﬁumunon
de 0.70%, ¢l Banco de G a las entidades que yen el N d

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 G 1 a subastas en montos iguales a los de la
primera subasta, pero sin exceder de un miximo de cuatro subastas de venta de divisas por dia.

dicional

*  Participacién por volatilidad inusual
EI Bmco de G\mtmah podrd participar en el Mercado Institucional de Divisas, en forma
o vendiendo divisas, para volatilidad 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 sesién mas proxima sobre las razones que motivaron dicha participacién y sobre
los resultados de la misma.

*  Liquidacién

La Inqmda:mn de las operwonu de compra y de venta de divisas, realizadas conforme a los
criterios se 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 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 determino Ja Politica Monetaria,
Cambiaria y Crediticia, en los 1érminos siguientes

ANEXO 2
2. Parael 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

b. La Junu Moneum. lucgo de conocer Ia evaluacién y revision de la politica monetaria,
de cada afo, daré a conocer el calendano de sesiones en
las cuales lomni dec-slbn respecto de la tasa de interés lider.

Modificar la literal B, VARIABLES INDICATIVAS, del punto II, de la resolucién nimero
IM-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 §
“B. 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 derd al ritmo inflacionario total proyectado y se 4 con las
metas de inflacidn para los periodos establecidos. Adicional con fines infc ivos, se
presentaran los prondsticos de esta variable con horizontes mébviles.

2. Ritmo inflacionario suby proyectad

Se dard al ritmo inflacionario sub; proy y se con

las metas de inflacion para los periodos establecidos. Adicional con fines infc ¥

se presentardn los prondsticos de esta vaniable con horizontes méviles,

3 B i

de inflacién del panel de analistas privados

Estas expectativas de inflacion pueden influir en forma sustancial en la determinacion de
1a tasa de inflacién, por Io que se dau seguimiento al pronosueo de inflacion proveniente de
una encuesta de exp y se pararh con las metas de inflacién para los
periodos establecidos. En adicion, con fines i i de
inflacién, provenientes de la referida encuests, con honmls méviles.

4. Tasadeinterés pardmetro

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

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

La tasa de interés recomendada por los modelos Gmicos reviste imp
como indicador de la postura y on 1on de la politica dado que sugiere
trayectonias de la tasa de interés lider para alcanzar dﬂtﬂnm-ldl tasa de inflacion en
determinado plazo, por lo cual se dard al p ético de las tasas de
interés de politica recomendadas por los modelos macroecondmicos.”

Mantener vigentes las demas disp de politica d iay
opongan a las contenidas en la presente resolucién.

que no se

Autorizar a la Secretaria de esta Junta para que publique la presente resolucion, Ia cual entrard en
vigencia el | de enero de 2014,

DE CUN

+ Monetaria
SPETTREE T
Armando Felipe Garcia Salas Alvarado
Secretarnio
Junta Monetana
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ANEXO 5

JUNTA MONETARIA
RESOLUCION JM-133-2014

Inserta en el Punto Tercero b) del Acta 51-2014, correspondiente a la sesion celebrada por la Junta Monetaria 1. Emisién monetaria
el 17 de diciembre de 2014.

Con el propésito de dar imi nmegnlal i dela emisién monetaria,
PUNTO TERCERO b): Revisién de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia, a noviembre se monitoreard la refenda vanable mediante proy i i
de 2014, de su tasa de variacién interanual, para los periodos establecidos. Adici se

pronosticos de esta variable con horizontes méviles.
RESOLUCION JM-133-2014. Conocido el documento del Banco de Guatemala, que contiene la
E i6n de la Politica M ia, Cambiaria y Crediticia, a i de 2014, y Perspecti 2. Medios de pago
Econémicas para 2015, del 15 de diciembre de 2014,

Se d.m seg\nm:emo a los medios de pago (oferta de dinero) con proyecciones
LA JUNTA MONETARIA: de su tasa de variacion interanual, para los periodos
establecidos. En adicion, se realizaran pronésticos de esta variable con horizontes méviles.

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 3. Crédito bancario al sector privado
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; Se dard scgumnenw a la tasa de vmmén mmanual del crédito bancario al sector
CONSIDERANDO: Que las proyecciones de los sectores monetario, real, fiscal y extemo se fundamentan privado, mediante p Ge: 3utasa. de variacién
en la informacién mas reciente, entre la que destaca las perspccnvas econémicas mundiales del Fondo interanual, para los periodos establecidos. Adicional se ef sticos de esta
Monetario Intemacional (FMI) y de otros i ionales, las cuales estin sujetas a variable con horizontes méviles.
revisiones periddicas, dado que dichas perspectivas continian acotadas por la presencia de algunos riesgos
ala baja, que parecieran estar equilibrados en algunos socios comerciales del pais; CONSIDERANDO: 4. Tipo de cambio real de equilibrio
Que el Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2015, aprobado por el . 3 e . i
Congreso de la Repiiblica, prevé un déficit fiscal de 2.0% del PIB; CONSIDERANDO: Que en un esquema Se daré seguimiento de manera | 8 las des del tipo de cambio real
de metas explicitas de inflacion, la fiexibilidad del tipo de cambio nominal contribuye a que la economu respecto del tipo de wpln.o real df equilibrio, con el fin de estimar el valor de sobreapreciacién o
absorba choques extemos y & que los agentes f dan que la a tiene el valor de sobredepreciacion del tipo de cambio real.
como objetivo fundamental la estabilidad en el nivel general de precios y que en economias pequedas y R R R N )
abiertas, se Jusuﬁu la pamcnp-ubn del Banco Central en el mercado cambiario, para acumular reservas %, Tistydgiuterisactvay pasiva, i celustemat

permita enfrentar vulnerabilidades de orig ; CONSIDERANDO:

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

Que, de la evaluacion renlmda a la politica monetaria, cambiaria y crediticia en 2014, esta Junta estima
pertinente introducir modificaciones a la misma,

PORT. 2 6.  Tasa de interés de corto plazo
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 Orgénica del Banco de Guatemala, y tomando en cuenta el documento
que contiene la Evaluacién de la Politica M ia, Cambiania y Crediticia, a noviembre de 2014, y
Perspectivas Economicas para 2015, del 15 de diciembre de 2014,

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

RESUELVE: la postura de la politica ia (neutral, restrictiva o datici

1. Modificar el inciso a, del Anexo 2, CALENDARIO DE LAS SESIONES EN LAS QUE LA JUNTA 3.
MONETARIA TOMARA DECISION RESPECTO DE LA TASA DE INTERES LIDER, de la
resolucién niimero JM-171-2011, por virtud de la cual se determind la Politica Monetaria, Cambiaria
y Crediticia, en los términos siguientes:

fndice de Condiciones Monetarias (ICM)

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

ANEXO 2 3. Modificar el numeral 2, de la literal E, INSTRUMENTOS DE POLITICA MONETARIA,
CAMBIARIA Y CREDITICIA, del punto II, de la resolucién niimero JM-171-2011, por virtud
a. Para 2015 el calendario es el siguiente: de la cual se determiné la Politica Monetaria, Cambiana y Crediticia, en el sentido de adicionar el

inciso ¢, en los términos a que se refiere el Anexo 7 siguiente:

CALENDARIO DE LAS SESIONES ANEX0 7
EN LAS QUE LA JUNTA MONETARIA TOMARA DECISION
RESPECTO DE LA TASA DE INTERES LIDER, DURANTE 2015 o s
2. Politica cambiaria
FECHA "o A lacién de reservas P 2
25 DE FEBRERO
25 DE MARZO Se auwn’u al Banco de Gt para participar en el mercado biario con
el propo de reservas ias i ionales, para cuyo efecto debera tomar
29 DE ABRIL en cuenta la evolucion de los d y cambi de manera que no se ponga en
27 DE MAYO riesgo el objetivo fundamental del Banco Central ni se introduzcan distorsiones en variables
24 DE JUNIO macroeconémicas relevantes.”
26 DE AGOSTO 4. Mantener vigentes las demas disposici de politica i biaria y crediticia que no se
30 DE SEPTIEMBRE opongan a las contenidas en la presente resolucion.
25 DE NOVIEMBRE

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

2. Modificar la literal C, VARIABLES INFORMATIVAS, del punto II, de la resolucién niimero
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 6 siguiente:

ANEXO 6

“C. VARIABLES INFORMATIVAS /’/7

Las vaniables informativas, dentro del esquema de metas explicitas de inflacion, permiten
mejorar la ion de los i de ision de la politica 13, asi como de su
postura. Se dard seguimiento, entre otras, a las vanables informativas siguientes:

Armando Felipe Garcia Salas Alvarado
Secretario
Junta Monetaria
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ANEXO 6

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 I

*  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 pablico o de las operaciones interbancarias
liquidadas, sea igual o mayor al promedio mévil de los tltimos 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 econdmicos, 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 opcion razonable para la economia guatemalteca, dado que contribuye a
absorber choques externos y a que los agentes econémicos 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 Evaluacién de
la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia, a noviembre de 2015, y Perspectivas
Econdmicas 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 determino 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 estara activa permanentemente.

Cuando alguno de los tipos de cambio promedio ponderado intradia de las
operaciones de compra liquidadas con el piiblico o de las operaciones interbancarias
liquidadas, sea igual o menor al promedio mévil de los ultimos cinco dias hébiles
del tipo de cambio de referencia, menos un margen de fluctuacion 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 USS$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 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 sesion
mas proxima sobre las razones que motivaron dicha participacion y sobre los
resultados de la misma.

* Liquidacién

La liquidacion de las operaciones de compra y de venta de divisas, realizadas
conforme los criterios mencionados, se efectuara 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 resolucion JM-171-2011, por virtud
de la cual se determino 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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ANEXO 7

JUNTA MONETARIA
RESOLUCION JM-123-2016

Inserta en el punto tercero b) del acta 53-2016, correspondiente a la sesion
ee¢lebrada por la Junta Monetaria el 14 de diciembre de 2016,

PUNTO TERCERO b): Revisién de la Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia, a noviembre de 2016.

RESOLUCION JM-123-2016. Conocido el documento del Banco de Guatemala,
que contiene la Evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia, a
noviembre de 2016, y Perspectivas Econdmicas para 2017, del 12 de diciembre
de 2016.

LA JUNTA MONETARIA:

CONSIDERANDO: Que ante las perspectivas de crecimiento de la economia
internacional, incluyendo la de los principales socios comerciales de Guatemala,
asi como las condiciones econdmicas internas previstas, se estima que el pais podria
registrar un incremento del Producto Interno Bruto (PIB), en términos reales, de
entre 3.0% y 3.8% para 2017, CONSIDERANDO: Que las proyecciones de los
sectores monetario, real, fiscal y externo se fundamentan ¢n la informacién mas
reciente, entre la que destaca las perspeclivas econdmicas mundiales del Fondo
Monetario Internacional (FMI) y de otros entes internacionales, las cuales estin
sujetas a revisiones periddicas, dado que la recuperacion de la economia mundial
esti rodeada de riesgos, en una coyuntura en la que prevalece el avance del proceso
de normalizacion de la politica monetaria estadounidense; CONSIDERANDO:
Que ¢l Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio
Fiscal 2017 prevé un déficit fiscal de 1.9% del PIB, CONSIDERANDO: Que
en un esquema de metas explicitas de inflacion, el enfoque de gradualidad cn
la flexibilizacién cambiaria sigue siendo una opcion razonable para la cconomia
guatemalteca, particularmente en la actual coyuntura, dado que contribuye a que
¢l tipo de cambio nominal absorba choques externos y brinde sefiales claras a
los agentes econdmicos acerca de la determinacion del precio de la divisa;
CONSIDERANDO: Que, de la evaluacion realizada a la politica monetaria,
cambiaria y crediticia en 2016, este cuerpo colegiado 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 Repiblica de Guatemala; 3, 4, 13 y 26 de la Ley Orgdnica del Banco
de Guatemala, y tomando en cuenta el documento que contiene la Evaluacion de la
Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia, a noviembre de 2016, y Perspectivas
Econdmicas para 2017, del 12 de diciembre de 2016,

RESUELVE:

1. Modificar ¢l Anexo 1, REGLA DE PARTICIPACION DEL BANCO DE
GUATEMALA EN EL MERCADO INSTITUCIONAL DE DIVISAS, de la
resolucién namero JM-171-2011, y sus modificaciones, por virtud de la cual
se determind 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 la Compra

La regla para la compra estard activa permanentemente.

Cuando alguno de los tipos de cambio promedio ponderado de las operaciones
de compra liquidadas con el pablico, o de las operaciones interbancarias liquidadas,
en ambos casos en el horario establecido por el Comité de Ejecucién, sea igual o
menor al promedio mévil de los dltimos cinco dias habiles del tipe de cambio de
referencia, menos un margen de fluctuacion de 0.75%, ¢l Banco de Guatemala
convocard a las entidades que constituyen el Mercado Institucional de Divisas a
una subasta de compra de dolares de los Estados Unidos de América, por un monto
miximo de US$8.0 millones.

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

®  Criterios para la Venta

La regla para la venta estard activa permanentemente,

Cuando alguno de los tipos de cambio promedio ponderado de las operaciones
de venta liquidadas con el piblico, o de las operaciones interbancarias liquidadas,
en ambos casos en el horario establecido por el Comité de Ejecucion, sea igual
o mayor al promedio mévil de los dltimos cinco dias hdbiles del tipo de cambio
de referencia, mas un margen de fluctuacion de 0.75%, el Banco de Guatemala
convocard a las entidades que constituyen el Mercado Institucional de Divisas a
una subasta de venta de délares de los Estados Unidos de América, por un monto
maximo de US$8.0 millones.

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

*  Participacién por volatilidad inusual

El Banco de Guatemala podrd 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
Ejecucion deberd aprobar dicha participacion, debiendo informar a la Junta
Monetaria en su sesidn mdas préxima sobre las razones que motivaron dicha
participacion y sobre los resultados de la misma.

* Liguidacitn

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

2, Modificar ¢l 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 IM-171-2011, y sus
modificaciones, por virtud de la cual se determiné la Politica Monetaria,
Cambiaria y Crediticia, en los términos siguientes:

“ANEXO 2
a. Para 2017 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 2017

FECHA
22 DE FEBRERO
22 DE MARZO
26 DE ABRIL
31 DE MAYD
28 DE JUNIO
30 DE AGOSTO
27 DE SEPTIEMBRE
29 DE NOVIEMBRE

3. Autorizar a la secretaria de esta junta para que publique la presente resolucién,
la que entrard en vigencia el | de enero de 2017,

Zrt

e ————
Armando Felipe Garcia Salas Alvarado
Secretario
Junta Monetaria
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ANEXO 8

JUNTA MONETARIA
RESOLUCION JM-113-2017

Inserta en el punto tercero b) del acta 50-2017, correspondiente a la sesion celebrada por la
Junta Monetaria el 13 de diciebre de 2017,

PUNTO TERCERO b): Revisién de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia, a
noviembre de 2017.

RESOLUCION JM-113-2017. Conocido el documento del Banco de Guatemala, que
contiene la Evaluacidn de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia, a noviembre de 2017,
y Perspectivas Economicas para 2018, del 11 de diciembre de 2017.

LA JUNTA MONETARIA:

CONSIDERANDO: Que las estimaciones de cierre para 2017 y las proyecciones para
2018 relativas a la evolucion de la economia mundial, incluyendo los principales socios
iales de Gi la, asi como las condici omicas interas previstas, anticipan

un incremento del Producto Interno Bruto (PIB), en términos reales, de entre 3.0% y 3.8%
para 2018; CONSIDERANDO: Quc las pmycccmm:s de los sectores monetario, real, fiscal y
fund lainfor iente, entrelaqued; lasperspectivasdela

mévil de los dltimos cinco dias habiles del tipo de cambio de referenciz, menos un margen de
fluctuacion de 0.80%, el Banco de Guatemala convocard a las entidades quc constituyen el
Mercado Institucional de Divisas a una subasta de compra de délares de los Estados Unidos
de América, por un monto maximo de USS8.0 millones.

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

»  Criterios parala Venta

La regla para la venta estard activa pcnmanentemente.

Cuando alguno de los tipos de cambio pi dio ponderado de las op de venta
liquidadas con el publico. o de las operaciones interbancarias liquidadas, en ambos casos en
¢l horario establecido por ¢l Comité de Ejecucion. sea igual o mayor al promedio mévil de
fos viltimos cinco dias habiles del tipo de cambio de referencia, mas un margen de fluctuacion
de 0.80%, el Banco de Guatemala convocard a las cntidades que i el Mercad
Institucional de Divisas a una subasta de venta de délares de los Estados Unidos de América,

economia mundial del Fondo Monetario Intemnacional (FMI), y de otros entes intemnacionales,
las cuales denotan un fortalecimiento del proceso de recuperacion de la econemia mundial,
como resultado del aumento en los flujos de comercio mundial, el incremento de la inversion
privada y la produccidén manufacturera, la nienor volatilidad en los mercados financieros
intemacionales e importantes niveles de confianza econdmica. Dicho entomo seria favorable
para ¢l pais, en particular la mejora del cr omico de incipal
socios comerciales, dado que tendria un efecto positivo en la demanda de las E\porlac:oncs
guatemaltecas; asi como en los flujos de remesas familiares, de turismo ¢ inversion extranjera
directa. No obstante, dichas perspectivas estan sujetas a revisiones periddicas, dado que atin
pnvan n&saos ala baja, debido, entre otros factores, al sesgo proteccionista en algunas dc las
fas av das, el gradual end i de las condici
m:cmacnonales la falta de certeza sobre la efectiva implementacion de medidas de politica
economica por parie del gobiemo estadounidense, la incertidumbre sobre los efectos de salida
del Reino Unido de la Union Europea (Brexir), las i vulnerabilidades financi
de la economia china, ¢l débil incremento de la productividad, la desigualdad del ingreso
y la intensificacion de las tensiones geopoliticas; CONSIDERANDO: Que, ¢n el mbito
intemno, se anticipa un mayor crecimicnto del privado, iado, cntre otros factores,
al efecto positivo de la evolucién de los salarios en & reales, la recuperacion prevista
en el crédito al y el di de las familiares que ain se mantendria
en buena parte del afio; asimisino, se anticipan mayores nivcles de inversion privada;
CONSIDERANDO: Que el Presupuesto General de Ingresosy Egresos del Estado que regira
para el ejercicio fiscal 2018, dade que ¢l Congreso de 1a Repiblica no apmbé el proyecto de
p pondiente, sera el presup vigente para ¢l cjercicio fiscal 2017, cllo

1mp||carz un atraso en la gjecucion dcl gasto publico a inicios del préximo afio en la medida
que se logren cfectuar las adecuaciones presupuestarias que correspondan y se establezcan las
fuentes de fi dc dicho CONSIDERANDO: Que en un esquema
de metas explicitas de inflacié i av do en el enfoque de gradualidad en la
flexibilizacion cambiaria siguc siendo una opcién ble para !a i

icul en la actual coy , dado que contribuye a que ¢l tipo de carnbio nominal
absurbn chuqucs extemos, que en caso contrario s¢ trasladarian dircctamente a variables del
sector real, al mismo tiempo que brinda seiiales claras a los agentes cconémicos acerca de,
por una parte, la detenminacion del precio de la divisa y, por la otra, que las acciones de la
autoridad monctaria sc centran en mantener la estabilidad en el nivel general de precios y, por
cende, no tiene un objctivo cambiario; CONSIDERANDO: Que, de la cvaluacion realizada a
1a politica monctaria, cambiaria y crediticia de 2017, este cuerpo colegiado estima pertinente
introducir modificacioncs a fa misma,

POR TANTO:

Con fundainento en lo dispuesto en los articulos 132 y 133 de la Constitucion Politica de la
Repiiblica de Guatemala: 3,4, 13y 26 de1a Ley Orgénica del Banco de Guatemala, y tomando
en cuenta el d que ienc la Eval de la Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia, a noviembre de 2017, y Perspectivas Econémicas para 2018, del 11 de diciembre
de 2017,

RESUELVE:

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

“ANEXO 1

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

«  Criterios parala Compra

Laregla para la compra estara activa permanentemente.

Cuando alguno de los tipos de cambio promedio ponderado de las operaciones de
compra liquidadas con cl piblico, o de las aperaciones interbancarias liquidadas, en ambos
casos en el horario establecido por ¢l Comité de Ejecucion, sca igual o menor al promedio

por un monto maximo de USS8.0 millones.

El Banco de Guatemala podra convocar a subastas adicionales, en montos ipuales a los
de la primera subasta, pero sin exceder de un méximo de cinco subasias de venta de divisas
por dia.

*  Participacién por volatilidad inusual

El Banco de Guatemala podra participar en el Mercado Institucional de Divisas, cn
forma excepcional, comprande o vendiendo divisas, para contrarrestar volatilidad inusual
en el tipo de cambio nominal, en cuyo caso, ¢l Comité de Ejecucion debera aprobar dicha
participacién, debiendo informar a Ia Junta Monetaria en su sesién mis proxima sobre fas
razones que motivaron dicha participacion y sobre los resultados de la misma.

+  Liquidacién

La liquidacion de las operaciones dc > compra y de venta de divisas, realizadas conforme
a los criterios dos, se eft después de la adjudicacién de cada
uno de los cventos 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, y sus modificaciones, por virtud de la
cual se determing la Politica Monctaria, Cambiaria y Crediticia, cn los lénminos siguicntes:

“ANEXO 2
a. Para2018 cl calendanio es el siguiente:
CALENDARIO DE LAS SESIONES

EN LAS QUE LA JUNTA MONETARIA '_I'OMAR:‘ DECISION
RESPECTO DE LA TASA DE INTERES LIDER, DURANTE 2018

FECHA
21 DE FEBRERO
21 DE MARZO
25 DE ABRIL
30 DE MAYO
27 DE JUNIO
29 DEAGOSTO
26 DE SEPTIEMBRE
28 DE NOVIEMBRE "

3. Autorizar a la secretaria de csta junta para que publique Ia presente resolucion, la que
entrara en vigencia el | de enero de 2018.

oF GUR

@
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Monetarla A
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ugusto Arghila Nav:
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Junia Moyetaria
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