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EVALUACION DE LA POLITICA MONETARIA,
CAMBIARIA Y CREDITICIA, A NOVIEMBRE DE 2015,
Y PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA 2016

. ANTECEDENTES

En 2005 la autoridad monetaria adopto el esquema
de metas explicitas de inflacion, el cual se sustenta en la
flexibilidad y oportunidad que debe tener la politica
monetaria para dar certeza a los agentes econémicos
respecto del compromiso de la autoridad monetaria con el
objetivo de mantener la estabilidad en el nivel general de
precios. La Junta Monetaria, de conformidad con el inciso
a) del articulo 26 de la Ley Organica del Banco de
Guatemala, tiene la atribucion de determinar y evaluar la
politica monetaria, cambiaria y crediticia del pais,
incluyendo las metas programadas, tomando en cuenta el
entorno econémico nacional e internacional.

La Junta Monetaria, en resolucion JM-171-2011
del 22 de diciembre de 2011, determind la Politica
Monetaria, Cambiaria y Crediticia con vigencia indefinida
y una meta de inflacion de mediano plazo, en la cual se
establece que, de acuerdo con la evolucion del entorno
econdmico nacional e internacional y, por lo menos una
vez al afio, el Banco de Guatemala debe revisar y, de ser
el caso, proponer las modificaciones que se consideren
necesarias a dicha politica. Con esa base, mediante
resoluciones JM-139-2012, JM-62-2013, JM-121-2013 y
JM-133-2014, la Junta Monetaria ajustd la referida
politica.

Con el objetivo de dar cumplimiento a las
disposiciones citadas, en el presente documento se
presenta la evaluacion de la politica monetaria, cambiaria
y crediticia a noviembre de 2015, las perspectivas
econdmicas para 2016, asi como la revision de la Politica

Monetaria, Cambiaria y Crediticia.



IIl. RESUMEN EJECUTIVO

En el entorno externo, la economia mundial
continué con su proceso de recuperacion, aunque de una
manera moderada y heterogénea.

En las economias avanzadas el ritmo de
recuperaciéon se mantiene modesto y por debajo de lo
esperado a inicios de afo, debido, en parte, a la débil
demanda externa y a la desaceleracién de la demanda
interna, particularmente por el bajo crecimiento de la
inversion. El crecimiento en las economias de mercados
emergentes y en desarrollo ha venido desacelerandose
desde hace cinco afios y, aunque contintan siendo el
principal motor del crecimiento mundial, siguen privando
los riesgos a la baja.

De conformidad con el Fondo Monetario
Internacional (FMI), la actividad economica mundial
mejorard su crecimiento de 3.1% en 2015 a 3.6% en
2016, debido al

economias avanzadas que inicié en 2013 y que se estaria

proceso de recuperacion de las

consolidando este y el préoximo afio, al registrar

crecimientos de 2.0% y de 2.2%, respectivamente,
liderados por el desempefio de Estados Unidos de
América. Las economias de mercados emergentes y en
desarrollo aumentarian su crecimiento de 4.0% en 2015
a 4.5% en 2016. Si bien el crecimiento en algunas de
estas economias permaneceria débil o con tasas
negativas en 2016, debido, principalmente, a la
disminucidén en los precios de las materias primas, a la
depreciacion de sus monedas y al aumento de la
volatilidad en los mercados financieros, los resultados
serian mejores a los del presente afio y estaria
compensando, en parte, la desaceleracion esperada para
la Republica Popular China. Ese mejor desempefio
también se espera para economias que enfrentaron
importantes dificultades, como Brasil y otros paises de
Ameérica Latina, Rusia y algunos de Oriente Medio.

Con relacion a las economias avanzadas, en
Estados Unidos de América, luego de un resultado
desfavorable en el primer trimestre del afio, en el segundo

y tercer trimestres la actividad econdmica registr6 una

mejora significativa. El crecimiento econémico ha sido
apoyado por los bajos precios de la energia, un menor
ritmo de consolidacion fiscal, la mayor fortaleza
patrimonial de los bancos, las empresas y los hogares, las
mejoras en el mercado de vivienda y una mayor demanda
interna, respaldada por un mercado laboral robusto que
ha compensado la debilidad de la demanda externa; ello,
en un entorno en donde la tasa de desempleo continué
reduciéndose de una manera gradual y progresiva,
ubicandose en 5.0% a noviembre, cerca del nivel de pleno
empleo. De esa cuenta, se estima que esta economia
registre un crecimiento de 2.5% en 2015 y de 2.6% en
2016. Por otra parte, la expectativa sobre la normalizacion
de la politica monetaria continla generando volatilidad e
incertidumbre en los mercados financieros
internacionales, debido a que la Reserva Federal (FED)
ha venido retrasando el inicio de dicho proceso.

Luego de salir de la recesion, la Zona del Euro ha
registrado mas de cinco trimestres consecutivos de
crecimiento, aunque moderado, respaldado por la politica
monetaria acomodaticia del Banco Central Europeo
(BCE), la depreciacion del euro respecto del dolar
estadounidense y los bajos precios de la energia. Durante
el afio, la regién continu6 con una recuperacion gradual,
aunque con resultados mixtos, debido a que el
crecimiento fue mas fuerte de lo esperado en ltalia,
Irlanda y Espafia y menor al previsto en Alemania. En el
caso de Grecia, si bien la agudizacién de la situacién
generd un contagio, aunque limitado y de corta duracion
principalmente en algunos paises de la periferia, los
riesgos han disminuido debido a la negociacién de un
nuevo programa de rescate. No obstante, la region ain
enfrenta algunos retos, como la volatilidad en los
mercados financieros, asociada a que las politicas
monetarias en los principales paises avanzados han sido
disimiles; asi como la menor perspectiva de crecimiento
a mediano plazo, en adicion a la posible intensificacion de
las tensiones geopoliticas, especialmente en el area de

influencia de Rusia, que afectan las relaciones tanto
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comerciales como financieras en Europa. Por otra parte,
el efecto de los atentados terroristas ocurridos en Paris
en noviembre, segln algunos expertos, tendria un
impacto limitado en el corto plazo; no obstante, sugieren
mantener el seguimiento a los acontecimientos que
podrian derivarse, no solo por los efectos que dicho
evento podrian tener sobre la economia de Francia, sino
también en la actividad econémica de la regién. En ese
contexto, se espera un crecimiento de 1.5% en 2015 y de
1.6% en 2016, debido a la mejora esperada en la
actividad econdmica de Alemania, Francia, ltalia v,
especialmente, Espafia.

En Japén, la actividad econdmica ha continuado
recuperandose moderadamente, aunque el nivel de las
exportaciones y de la produccién ha sido afectado por la
desaceleracion de las economias emergentes,
especialmente de la Republica Popular China, su principal
socio comercial. Luego de la caida de 0.1% en 2014, se
considera que el crecimiento de la economia seria
gradual, al pasar de 0.7% en 2015 a 1.3% en 2016,
apoyado por un mayor ingreso real y por el incremento en
los precios de las acciones, derivado de que el Banco
Central de Japon implementé la segunda fase de su
programa de facilidad cuantitativa y cualitativa (QQE2);
ademads, por los bajos precios del petroleo y de otras
materias primas. Sin embargo, la contracciéon de la
actividad econdmica registrada en el segundo trimestre y
el leve crecimiento en el tercer trimestre del afo, ha
puesto en tela de juicio la efectividad de las denominadas
politicas Abenémicas, que incluyen la referida expansion
monetaria.

El crecimiento de las economias de mercados
emergentes y en desarrollo se ubicaria en 4.0% en 2015,
gue si bien es superior al crecimiento de las economias
avanzadas (2.0%), seria inferior al registrado en 2014
(4.6%); mientras que en 2016 se proyecta una mejora en
el crecimiento al ubicarse en 4.5%. Segun el FMI, dicha
moderacién en 2015 se asocia a factores coyunturales y
estructurales, que incluyen una correccion luego de afos

de un excepcional y rapido crecimiento econémico.

En la Republica Popular China, durante el presente
afio la accién de las autoridades se ha enfocado en
continuar la transicion hacia un modelo de crecimiento
mas sostenible a efecto de evitar un aterrizaje forzoso y
avanzar en reformas estructurales hacia el nuevo modelo
enfocado en el consumo. El reequilibrio derivado de dicho
modelo, implica efectos negativos que podrian afectar no
solo a las economias de mercados emergentes con
vinculos con la Republica Popular China, sino también a
varias economias avanzadas, lo que podria incidir en el
debilitamiento del comercio mundial, con un mayor
impacto en los precios de las materias primas y una
la confianza de

reversion en los empresarios y

consumidores. La desaceleracion de la inversion en
vivienda, desde principios de 2010, ha implicado una
importante caida en la demanda de acero y otros
materiales de construccion, disminuyendo el crecimiento
de la industria en su totalidad en los ultimos cinco afios,
constituyéndose el sector servicios en el principal
compensador para el crecimiento econdmico en afios
En cuanto al

recientes. mercado accionario, las

autoridades han tomado diversas medidas para
estabilizar los mercados, como bajar las tasas de interés
y los encajes a los depdsitos, propiciando una postura
monetaria mas acomodaticia, en adicion a la depreciacion
de sumoneda. Se prevé que el crecimiento econdémico de
la Republica Popular China se sitle en 6.9% en 2015y en
6.4% en 2016.

En América Latina, el crecimiento continu6
desacelerandose en el Ultimo afio, evidenciando debilidad
tanto en lainversién como en el consumo, particularmente
por la fuerte recesion en Brasil. Por otra parte, la
disminucién de precios de las materias primas, en
conjunto con una menor demanda externa, mayores
niveles de inflaciéon y, en algunos casos, altos déficits
fiscales y de cuenta corriente, han deteriorado las
expectativas para la regidon en un contexto en que las
politicas monetarias y fiscales tienen poco espacio de
maniobra. En ese sentido, las perspectivas de crecimiento

se han revisado a la baja, tanto para 2015 como para
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2016 (-0.3% y 0.8%, respectivamente). En Brasil se
registraria una contraccion de 3.0% en 2015, en medio de
un complejo escenario econdémico y politico, asi como el
deterioro de su mercado laboral. Los datos preliminares
apuntan a un entorno econémico adverso, sumado a una
inflacién que permanece elevada, por lo que, aunque la
actividad econémica se recuperaria levemente en 2016
(-1.0%), esta seguiria en recesion. En México, la actividad
econdmica contintia creciendo moderadamente, debido al
menor dinamismo del valor de las exportaciones,
resultado de la caida de los precios de las materias
primas, principalmente el petréleo; y la desaceleracion en
los niveles de produccion industrial. El crecimiento
economico esperado es de 2.3% para 2015 y 2.8% para
2016, en congruencia con el crecimiento previsto para la
En Chile,

econOmica continla ajustandose a un deterioro del

economia estadounidense. la actividad
entorno externo, asociado a los menores precios de los
metales y a que la demanda interna se ha mantenido
débil, a pesar del impulso proveniente del apoyo fiscal.
Bajo esa consideracion, se proyecta un crecimiento de
2.3% en 2015 y de 2.5% en 2016. En el caso de Peru y
Colombia, se estiman crecimientos de 2.4% y 3.3% y de
2.5% vy 2.8% en 2015 y en 2016, respectivamente.

En Centroamérica, a diferencia de la mayoria de
paises de América Latina, las perspectivas contindan
debido al

economico de Estados Unidos de América, la persistencia

siendo favorables, s6lido desempefio
de los bajos precios del petrdleo y sus derivados, el
crecimiento de los flujos de divisas por remesas familiares
y el
internacional

impacto limitado que la volatilidad financiera
ha tenido sobre los tipos de cambio
nominales en la region. El crecimiento se elevaria de
3.3% en 2015 a 3.6% en 2016, debido, en parte, al
impacto neto positivo que podria generarse de la
normalizacion de la politica monetaria en Estados Unidos
de América y al incremento del ingreso en términos
reales, derivado de la expectativa de que los precios
internacionales del petréleo podrian permanecer en

niveles bajos en los préoximos afios. La coyuntura en

Centroamérica se ha visto fortalecida por una
combinacion de factores que, segun el FMI, favorece un
“circulo virtuoso” que consiste en una demanda mas
sélida, un menor nivel de inflacién y una mejor posicién
externa.

Durante 2015, los mercados financieros
internacionales continuaron mostrando episodios de alta
volatilidad, debido, entre otros factores, a la incertidumbre
derivada de expectativas de moderacién en la actividad
econdémica mundial; la divergencia de las politicas
monetarias en los paises avanzados; la caida en el precio
internacional del petréleo; las expectativas de una
inminente normalizacion de la politica monetaria en
Estados Unidos de América; la reduccion en los flujos de
capital a las economias de mercados emergentes y en
desarrollo; y presiones cambiarias. Ademas, las
prolongadas negociaciones de deuda entre Grecia y sus
acreedores provocaron aumentos temporales de
volatilidad, asi como las tensiones registradas en el
mercado accionario chino. Por otra parte, las condiciones
financieras se han endurecido para las economias de
mercados emergentes y en desarrollo, ante un inminente
aumento de la tasa de interés objetivo de fondos federales
en Estados Unidos de América y el deterioro de las
perspectivas de crecimiento econdmico a nivel mundial.
De esa cuenta, en algunas de estas economias con
importantes presiones inflacionarias o vulnerabilidades
externas, los bancos centrales han elevado las tasas de
interés de politica, provocando que el crecimiento del
crédito en términos reales se haya desacelerado. Por su
parte, en las economias avanzadas la estabilidad
financiera se ha fortalecido, reflejo de que la recuperacién
econOmica ha reafirmado la confianza en las politicas
monetarias y los riesgos de deflacion se han reducido,
particularmente en la Zona del Euro.

Los precios internacionales de las materias primas,
principalmente maiz amarillo y trigo, mostraron una
tendencia a la baja, comportamiento que se modificé a
partir de la segunda quincena de junio, cuando se

registraron importantes alzas, asociadas a expectativas
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de posibles dafios a la produccién por factores climaticos,

estabilizdndose recientemente, aunque en niveles
superiores a los que privaban a inicios de junio. Sin
embargo, los factores climaticos contindan siendo un
importante factor de riesgo que podria elevar el precio
internacional de dichos granos. En el caso del precio
internacional de petroleo, este continué siendo
influenciado por una oferta mundial mayor a la esperada
proveniente de la Organizacion de Paises Exportadores
de Petr6leo (OPEP), Estados Unidos de América y Rusia,
asi como por el debilitamiento en la demanda global
(especialmente de la Republica Popular China). Segun el
FMI, la mayor oferta, incluida la de Norteamérica, y el
debilitamiento de la actividad mundial, probablemente
sean los principales factores que han impulsado el precio
del petréleo a la baja desde mediados del afio pasado.
Luego de la importante reduccion en el precio del crudo
que se observd entre julio y diciembre de 2014, este
registré6 un incremento durante el primer semestre de
2015, asociado a las expectativas de una reduccion en la
oferta en combinacion con una mejora en la demanda. Sin
embargo, dichas expectativas no se materializaron y la
referida tendencia se revirti6, resultado de nuevas
previsiones sobre el nivel de oferta mas altas y que se
registraria un deterioro en la demanda mundial por la
desaceleracion de las economias emergentes,
principalmente de la Republica Popular China. A la fecha,
el balance entre la oferta y la demanda mundial de
petréleo es superavitario, situacion que anticiparia que el
precio internacional podria permanecer en niveles bajos.
Sin embargo, una posible intensificacion de los conflictos
geopoliticos continta latente, lo que, eventualmente,
podria interrumpir la producciéon en el Medio Oriente,
presionando el precio internacional al alza.

En lo relativo a la inflacion mundial, esta ha
mostrado una tendencia a la baja en la mayoria de
regiones, debido, fundamentalmente, a la significativa
reduccion en el precio del petréleo y sus derivados, asi
como de otras materias primas importantes. En algunas

economias, la desaceleraciéon de la inflacion también se

explica por la debilidad de la demanda interna y en
algunos casos, por la apreciacion de sus monedas. En las
economias avanzadas la inflacion se ha ubicado en
niveles por debajo de 2.0%, en particular, en Estados
Unidos de América, Zona del Euro y Japon; mientras que
en las economias de mercados emergentes y en
desarrollo los resultados han sido mixtos, debido a los
menores precios de los energéticos, los altos niveles de
capacidad ociosa y de ahorro interno, en un entorno de
débiles demandas internas y externas. En América Latina,
la inflacién en las principales economias que operan bajo
el esquema de metas explicitas de inflacion (México,
Colombia, Peru, Chile y Brasil) se encuentra por arriba de
las metas establecidas por los bancos centrales, con
excepcion de México y Chile. Por su parte, en
Centroamérica y Repulblica Dominicana, la inflacion
continué mostrando una tendencia a la baja, asociada a
la reduccion en el precio de los combustibles, razén por la
que en la mayoria de estos paises la inflacion se sitda por
debajo de limite inferior de la meta establecida por sus
bancos centrales. De acuerdo a las previsiones del FMI,
la inflacion mundial se situaria en 3.6% para 2015y 3.5%
para 2016. En las economias avanzadas seria de 0.8% y
1.4% para 2015 y para 2016, mientras que para las
economias de mercados emergentes y paises en
desarrollo se proyecta que la misma se sitle en 5.7% y
en 5.0%, en su orden.

En cuanto a las tasas de interés de politica
monetaria, durante 2015 las economias avanzadas no
presentaron cambios respecto del afio anterior y
contindan ubicdndose en niveles histéricamente bajos. En
cuanto al proceso de normalizacion de la politica
monetaria, la FED ha indicado que este podria empezar
este afo, de manera gradual y ordenada, en congruencia
con su objetivo dual de pleno empleo y baja inflacion. En
efecto, luego de la reunion del Comité Federal de
Operaciones de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas
en ingles) de octubre, se han reforzado las expectativas
de que ese proceso iniciaria en diciembre. Por su parte,

algunas economias de mercados emergentes y en
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desarrollo decidieron reducir el nivel en sus tasas de
interés de politica monetaria, especialmente, la Republica
Popular China; mientras que otros paises como Brasil,
Colombia y Chile la aumentaron. En Centroamérica, se
registraron reducciones de las tasas de politica en
Guatemala, Costa Rica y Republica Dominicana.

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

A octubre de 2015, el FOB de las
exportaciones de bienes se incrementd 0.9% respecto a

valor

similar periodo de 2014, resultado de un aumento
importante en el volumen (11.9%), que contrarrestd la
disminucion en el precio medio de exportacion (9.6%).
Entre los principales productos exportados destacan, en
su orden, el banano, el hierro y acero, los productos
farmacéuticos y los articulos de vestuario. En lo que
respecta a las importaciones, su valor CIF disminuy6
2.8%, ante la reduccién de 14.1% en el precio medio,
principalmente, por la considerable reduccion en el valor
importado de combustibles y lubricantes, asociado a la
caida en el precio medio, compensado, parcialmente, por
el incremento en el volumen de bienes importados de
13.6%. Entre los rubros que registraron una mayor
demanda, destacan los bienes de consumo, bienes de
capital y materiales de construccion. Dada la significativa
caida en el precio internacional del crudo, a octubre de
2015 se generd un ahorro relevante en el rubro de
combustibles y lubricantes (alrededor de US$869.0
millones).

A noviembre, el ingreso de divisas por remesas
familiares alcanz6 US$5,686.8 millones, superior en

US$638.7 millones (12.7%) respecto a igual periodo de

2014, principalmente, por la sostenida mejora en el
mercado laboral de Estados Unidos de América.

El resultado de la balanza comercial y de las
remesas familiares, anticiparia que el déficit en cuenta
corriente de la Balanza de Pagos podria situarse en
alrededor de 0.8% del PIB en 2015 (2.1% en 2014).

El tipo de cambio nominal del quetzal respecto al
dolar estadounidense, en términos generales, ha
mantenido un comportamiento relativamente consistente
con su estacionalidad, registrando al 30 de noviembre de
2015 un nivel de Q7.61230 por US$1.00 que representa
una ligera depreciacion acumulada de 0.20%. El tipo de
cambio del ddlar, en lo que ha transcurrido del presente
afio, ha sido influenciado por una menor demanda de
divisas para importaciones respecto del afio anterior y de
una mayor oferta de estas, principalmente por el
dinamismo de las remesas familiares.

El indice de Precios al Consumidor (IPC) a
noviembre, continu6 reflejando la desaceleracion iniciada
desde noviembre de 2014, al situarse en 2.51%, por
debajo del limite inferior del margen de tolerancia de la
meta de inflacion determinada por la Junta Monetaria
(4.0% +/- 1 punto porcentual), resultado relacionado, en
buena medida, con el efecto del choque de oferta externo
relativo a los bajos precios internacionales del petroleo y
sus derivados, lo que ha compensado, en parte, el
aumento de la inflacién de alimentos. En la medida que
se desvanezca el referido choque de oferta, podria
hacerse evidente el incremento en la inflacion de
alimentos, el cual se ha mantenido, en promedio, en
de 9.0%

principalmente por factores de demanda. La inflacion

alrededor desde julio del afio anterior,
subyacente, a octubre se ubic6 en 1.77%, moderando la
leve tendencia al alza iniciada desde el segundo semestre
de 2014. Los prondsticos de inflacion total apuntan a que
esta se ubicaria por debajo de la meta en 2015, pero
dentro de la misma en 2016. Por su parte, las
expectativas de inflacion de los agentes econdmicos

contindan moderadas tanto para 2015 como para 2016, lo
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que es indicativo de un anclaje mas eficiente de las
mismas.

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

Los principales agregados monetarios y de crédito,
evidenciaron en el afilo un comportamiento dinamico,
superior al previsto a finales del afio pasado. En efecto,
aunque la demanda de emisién monetaria mantuvo
congruencia con el comportamiento de sus fundamentos
macroecondmicos y con su estacionalidad, a partir de la
segunda semana de mayo comenz6 a expandirse (con
21.5%),
principalmente, de una demanda adicional de efectivo,

una variaciéon interanual de resultado,

por motivo precauciéon por parte de los agentes
economicos, debido a rumores negativos acerca de un
banco del sistema; mientras que en la segunda parte del
afio, la emision monetaria crecié 14.1% y los medios de
pago totales 9.5%. El crédito bancario al sector privado
crecio 13.4%, asociado a un incremento en la demanda,
dado el dinamismo de la actividad econdmica. Es
importante indicar que el crédito bancario ha registrado
una tendencia al alza desde noviembre de 2014,
asociada, principalmente, al aumento observado en el
crédito en moneda extranjera, particularmente al sector
corporativo. La aceleracion en dicho crédito ha sido
financiada con una mayor utilizacion de lineas de crédito
del exterior y, en menor medida, con captaciones en
moneda extranjera.

Conforme el calendario previsto para 2015, la
Junta Monetaria se reunié en febrero, marzo, abril, mayo,
junio, agosto, septiembre y noviembre para decidir sobre
el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria.
En febrero, la Junta Monetaria decidié reducir la referida
tasa de interés a 3.50%, permaneciendo en ese nivel en
marzo, abril y mayo. Posteriormente, la Junta Monetaria
a 3.25%,

manteniéndolo en la decision de agosto; mientras que en

dispuso en junio disminuir el nivel

septiembre lo redujo a 3.00%, el cual se mantuvo en su
reunion de noviembre. En todas las decisiones se tomo
en cuenta el balance de riesgos de inflacion.

Al 30 de noviembre, las operaciones de
(OEM)

crecimiento de Q1,998.3 millones. De ese monto, el

estabilizacion  monetaria registraron  un
74.0% corresponde al sector privado y el 26.0% a
entidades publicas. El costo de politica derivado de las
respectivas operaciones se situé en 0.2% del PIB, inferior
al del afo previo (0.3%).

En cuanto al desempefio de las finanzas publicas,
segun cifras preliminares a noviembre, los ingresos
totales del gobierno central fueron mayores en 1.2%
respecto del mismo periodo del afio anterior, mientras que
los gastos totales crecieron 1.4%, como resultado, el
déficit fiscal se ubicé en Q4,763.0 millones (1.0% del PIB).
El saldo de la deuda publica interna se situ6 en Q61,292.9
millones al 30 de noviembre y el de la deuda publica
externa en US$7,377.0 millones. Cabe resaltar que el
continuo deterioro de los ingresos fiscales durante 2015
conllevo a una significativa contencion del gasto publico y
condicion6 a las autoridades fiscales a priorizar la
asignacion de recursos que permitieran el cumplimiento
de los compromisos ineludibles del Estado.

Vale destacar que en diciembre el Ministerio de
Finanzas Publicas (MFP) coloc6 en el mercado local el
saldo de bonos del tesoro (Q361.4 millones) que estaba
previsto para restituir parcialmente las deficiencias netas
del Banco de Guatemala correspondientes al ejercicio
contable 2013. Los recursos de la referida colocacion se
orientaron al gasto publico.

En ese contexto, el MFP estima, para finales de
2015, un crecimiento interanual de los ingresos totales de
2.4% y de los gastos totales de 1.5%; en términos del PIB,
los ingresos tributarios alcanzarian 10.3%, los gastos
totales 12.6%, el déficit fiscal 1.7% y la deuda publica total
24.5%.

En sintesis, la actividad econémica mundial, luego
de registrar una leve desaceleracion en 2015, continuaria

en una senda de recuperacion en 2016, impulsada por el
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mejor desempefio, tanto de las economias avanzadas
como de las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, aunque con riesgos a la baja.

Por su parte, los precios internacionales de
algunas materias primas que afectan la inflacién en el
pais (petréleo, maiz amarillo y trigo), siguen ubicandose
en niveles inferiores a los observados el afio anterior,
particularmente el petrdleo y sus derivados, lo cual ejerce
presiones a la baja en la inflacién interna.

En el entorno interno, el desempefio econémico
contintia solido, lo que se refleja en el dinamismo de
algunos indicadores de corto plazo, como el IMAE, el
volumen de comercio exterior, flujos mayores de remesas
familiares y el incremento en el crédito bancario al sector
privado. La disciplina de las politicas fiscal y monetaria ha
contribuido a que el comportamiento de los principales
precios macroecondémicos como la inflacion, el tipo de
cambio nominal y las tasas de interés, permanezcan
estables.

En ese contexto, tomando en cuenta los
moderados niveles de inflacion tanto observados como
pronosticados para el horizonte de politica relevante, la
postura de la politca monetaria tuvo un sesgo
ligeramente acomodaticio, reflejado en una reduccion de
100 puntos basicos en la tasa de interés lider en el afio.
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lIl. EVALUACION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA

A NOVIEMBRE DE 2015
A. ENTORNO EXTERNO
1. Panorama general

Durante 2015, la recuperacién econémica mundial
continué, aunque de una manera moderada y
heterogénea. Si bien destaca el mejor desempefio de las
economias avanzadas, el mismo ha sido menor a lo
esperado a inicios de afo, en parte por la débil demanda
externa y, en varios casos, por la desaceleracién de la
demanda interna, particularmente, por un bajo
crecimiento de lainversidn. En cuanto a las economias de
mercados emergentes y en desarrollo, su ritmo de
crecimiento se viene desacelerando desde hace cinco
afios y contindan privando los riesgos a la baja. Dicha
situacion se asocia, entre otros factores, al
endurecimiento de las condiciones financieras a nivel
mundial, la disminucién en el precio de las materias
primas respecto de 2014, la reduccién en los niveles de
inversion y de crédito, el cambio en el modelo de
crecimiento de la economia china y las tensiones

geopoliticas, principalmente en Oriente Medio.
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(p) Proyectado.

(1) Incluye: Estados Unidos de América, México, Zona del Euro, El
Salvador y Honduras, que en conjunto representan alrededor de 65% del
total del comercio exterior de Guatemala.

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Consensus Forecasts y la
Unidad de Inteligencia de The Economist.

En ese escenario, el promedio de las proyecciones
del Fondo Monetario Internacional (FMI), Consensus
Forecasts y la Unidad de Inteligencia de The Economist,
indica que el crecimiento econémico mundial se situaria
en 3.1% en 2015 y en 3.6% en 2016. Las economias
avanzadas crecerian 2.0% en 2015 y 2.2% en 2016;
mientras que las economias de mercados emergentes y
en desarrollo, 4.0% y 4.5%, respectivamente.

En cuanto a las economias avanzadas, hasta el
tercer trimestre del afio, la recuperacion se mantiene,
aunque moderada. En Estados Unidos de América, el
crecimiento ha sido apoyado por los bajos precios de la
energia; el menor ritmo de consolidacién fiscal; la mayor
fortaleza patrimonial de los bancos, las empresas y los
hogares; mejoras en el mercado de vivienda; y una mayor
demanda interna, apoyada por un mercado laboral mas
sélido que ha compensado la debilidad de la demanda
externa. En efecto, la tasa de desempleo continud
reduciéndose de manera gradual y progresiva,
ubicdndose en 5.0% a octubre, cerca del nivel de pleno
empleo. Los desafios que podrian limitar su crecimiento
econdmico, incluyen la normalizacion de su politica
monetaria, la apreciacion del doélar estadounidense
respecto de las monedas de las principales economias
del mundo y la disminucién de la inversion en el sector
petrolero.

La Zona del Euro, tras salir de la recesion, ha
registrado mas de cinco trimestres consecutivos de
crecimiento, aunque moderado, respaldado por la politica
monetaria acomodaticia del Banco Central Europeo
(BCE), la depreciacion del euro respecto del délar
estadounidense y los bajos precios de la energia. En
adicion, el desempleo continu6 disminuyendo,
especialmente en Espafia y Portugal, y las politicas
monetarias, junto con los bajos precios del petréleo, han
permitido una continua recuperacion del consumo. Sin

embargo, la regién aln enfrenta algunos retos, como la
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volatilidad en los mercados financieros, asociada a la
asimetria de las politicas monetarias en los paises
avanzados?, asi como la menor perspectiva de
crecimiento a mediano plazo. Si bien la agudizacién de la
situacion de Grecia tuvo un contagio limitado y de corta
duracién, principalmente en algunos paises de la
periferia, donde se observé un aumento temporal de los
spreads de los bonos de largo plazo; los riesgos de
contagio han disminuido debido a la negociacion de un
segundo programa de apoyo dentro del Mecanismo de
Estabilidad Europea (ESM por sus siglas en inglés). No
obstante, es importante indicar que la incertidumbre
politica en dicho pais es una posible fuente de tensiones
en los mercados financieros. Ademas, existe
incertidumbre sobre los efectos que el reciente ataque
terrorista a Paris podria tener en la economia de Francia
y, consecuentemente, en la actividad de la region.

En Japon, la actividad econémica ha continuado
recuperandose moderadamente, aunque el nivel de las
exportaciones y de la produccién ha sido afectado por la
desaceleracion de las economias emergentes. Las
autoridades monetarias han procurado impulsar el
crecimiento econdmico con facilidades monetarias
cuantitativas y cualitativas adicionales, las cuales han
generado un efecto riqueza debido a precios més altos de
las acciones, ademés de una depreciacion del yen
respecto del dolar estadounidense. Sin embargo, tras el
fuerte repunte del crecimiento en el primer trimestre,
apoyado por una mejora en el consumo interno, se
observé una contraccion en el segundo trimestre y un
débil crecimiento en el tercer trimestre, debido a la
reduccion de las exportaciones, ante la desaceleracion
del crecimiento en los mercados emergentes; la
disminucién del consumo privado, la cual se explica por el
débil crecimiento de los salarios; y la contraccion de la

inversion publica.

2 Estados Unidos de América y Reino Unido se preparan para normalizar
su politica monetaria, mientras que la Zona del Euro y Japén mantienen
una politica monetaria altamente acomodaticia y con perspectivas de que
se expanda aun mas en el corto plazo.

Con relacion a las economias de mercados
emergentes y en desarrollo, su crecimiento se desaceleré
por quinto afio consecutivo, aungque con diferencias
relevantes entre paises y regiones. Dicha desaceleracién
se asocia, principalmente, al efecto de la caida de los
precios internacionales de las materias primas, en
particular, en los paises exportadores netos; a
condiciones financieras menos favorables y a la mayor
volatilidad financiera, particularmente en los paises con
mayor apertura a los mercados internacionales; al cambio
en el modelo de crecimiento econémico de la Republica
Popular China; y a factores geopoliticos, particularmente
en algunos paises de Oriente Medio y el conflicto entre
Rusia y Ucrania y, mas recientemente, con Siria y con
Turquia. Ante las perspectivas de crecimiento menos
dinamico, las autoridades de la mayoria de economias
emergentes han orientado la politica monetaria a apoyar
el consumo interno, lo cual ha impactado las tasas reales
de interés, los tipos de cambio nominales y los flujos de
capital. Aunque los bajos precios de las materias primas
benefician a los importadores netos, ello ocurre en
detrimento de los exportadores netos, por lo que los bajos
precios podrian provocar distorsiones en los mercados
financieros y efectos de contagio entre los exportadores
netos de materias primas, lo que, de manera indirecta,
podria terminar afectando también a los importadores
netos.

En la Republica Popular China, las acciones de las
autoridades econOmicas siguieron orientadas a la
transicion hacia un modelo de crecimiento mas
sostenible, enfocado en el consumo, a efecto de evitar un
aterrizaje forzoso del crecimiento econémico y avanzar en
mas reformas estructurales. El reequilibrio en dicho
modelo implica efectos derrame® negativos que podrian
afectar no solo a las economias de mercados emergentes
vinculadas a la Republica Popular China, sino también a

varias economias avanzadas, lo que incidiria en el

3 Estos efectos ocurren cuando dos o m&s economias estan
fuertemente ligadas por vinculos comerciales y/o financieros, al
producirse un choque en una de ellas, este se transmite y retro
transmite por los canales mencionados.
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debilitamiento del comercio mundial, con un mayor
impacto en los precios de las materias primas y un
deterioro en la confianza de los empresarios Yy
consumidores. La actividad economica china ha estado,
en general, en linea con las proyecciones y viene siendo
impulsada, principalmente, por la construccion
residencial, debido a que la inversién no residencial se
desaceler6 en comparacion con el afio anterior, en un
entorno en que el crecimiento del consumo se mantuvo
estable.

Por su parte, la significativa caida en el mercado
accionario, no se refleja en las proyecciones de
crecimiento econémico tanto para el presente afio como
para 2016, dado que los indices accionarios aun se
ubican por encima de los niveles del afio previo y porque
el mercado accionario chino representa un porcentaje
bajo de la riqueza financiera total del pais, en
comparacion con las economias avanzadas. También
han influido las medidas adoptadas por las autoridades
chinas para evitar una caida mayor del referido mercado.

En Rusia, el crecimiento econémico se contrajo
debido a las tensiones econdémicas que se reflejan en la
interaccién de la caida en los precios del petréleo, las
sanciones economicas de Europay de Estados Unidos de
América, asi como la fuerte depreciacién del rublo
respecto al dodlar estadounidense. La exacerbada
incertidumbre geopolitica derivada de las tensiones con
Ucrania habria generado efectos derrame mediante
rupturas en las transacciones comerciales y financieras.
Ademas, como se indico, los recientes conflictos con Siria
y Turquia también amplian los margenes de
incertidumbre prevalecientes respecto del desempefio
econdmico ruso.

En América Latina, el crecimiento continué
desacelerandose en el tltimo afio, evidenciando debilidad
tanto en lainversion como en el consumo, particularmente
por la profunda recesion en Brasil, acompafiada por un
amplio incremento de la inflaciéon y un deterioro de la
confianza empresarial y del consumidor. Por otra parte, la

disminucion de precios de las materias primas, aunada a

una menor demanda externa, mayores niveles de
inflacién y, en algunos casos, altos déficits fiscales y de
cuenta corriente, han deteriorado el panorama para la
region en momentos en que las politicas monetarias y
fiscales tienen poco espacio de maniobra.

En Centroamérica, a diferencia de la mayoria de
paises de América Latina, las perspectivas contindian
siendo favorables, por lo que se proyecta un crecimiento
de 3.3%, explicado por el sélido desempefio econémico
de Estados Unidos de América, la persistencia de los
bajos precios del petréleo y sus derivados, el crecimiento
de los flujos de divisas por remesas familiares y el limitado
impacto que la volatilidad financiera internacional ha
tenido sobre los tipos de cambio nominales en la region.
Ademas, el incremento en el consumo privado producto
del aumento en el ingreso real (apoyado por bajas
inflaciones y la reduccion del precio de los combustibles),
ha incidido favorablemente en el desempefio econémico
de la region.

Durante 2015, los mercados financieros
internacionales continuaron mostrando episodios de alta
volatilidad, debido, entre otros factores, a la incertidumbre
ante las expectativas de una moderacion en la actividad
econOmica mundial; la divergencia entre las politicas
monetarias en los paises avanzados; la caida en el precio
internacional del petrdleo; las expectativas de
normalizacion de la politica monetaria en Estados Unidos
de América; la reduccion en los flujos de capital a las
economias de mercados emergentes y en desarrollo, que
generd presiones cambiarias. Recientemente, dicha
volatilidad repunt6, luego de la depreciacion del yuan, un
incremento en la aversién al riesgo, un debilitamiento de
las monedas en varios mercados emergentes y una
marcada correccion en los precios de las acciones a nivel
mundial. Las prolongadas negociaciones de la deuda de
Grecia y la tension en el mercado accionario en la
Republica Popular China, también provocaron aumentos
temporales de la volatilidad.

Ante un inminente aumento de la tasa de interés

de los fondos federales en Estados Unidos de América y
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el deterioro de las perspectivas de crecimiento econémico
a nivel mundial, las condiciones financieras se han
endurecido para las economias de mercados
emergentes. En las economias avanzadas la estabilidad
financiera se ha fortalecido, reflejo de la recuperacion
econdmica, el aumento en la confianza en las politicas
monetarias y la reducciéon de los riesgos de deflacién,
particularmente en la Zona del Euro.

Los precios internacionales de las principales
materias primas, principalmente maiz amarillo y trigo,
mostraron una tendencia a la baja, comportamiento que
se modificd a partir de la segunda quincena de junio,
cuando se registraron importantes alzas, asociadas a
expectativas de posibles dafios a la produccion por
factores climaticos, los cuales se han estabilizado
recientemente, aunque en niveles superiores a los que
privaban a inicios de junio. En el caso del precio
internacional de petréleo, este continué siendo
influenciado por una oferta mundial mayor a la esperada,
por parte de la OPEP, Estados Unidos de América y
Rusia, asi como por el debilitamiento en la demanda
global (especialmente de la Republica Popular China).
FMI,

Norteamérica, y el debilitamiento de la actividad mundial

Segun el la mayor oferta, incluida la de
probablemente hayan sido los principales factores que
han impulsado el precio del petréleo a la baja.

A nivel mundial, la inflacibn ha mostrado una
tendencia a la baja en la mayoria de regiones, debido,
fundamentalmente, a la significativa reduccién de los
precios internacionales de las materias primas, en
particular, el petréleo y sus derivados. En las economias
avanzadas, la inflacion a octubre se ubic6 por debajo de
los objetivos fijados por los bancos centrales (2.0%), en
particular, en Estados Unidos de América, Zona del Euro
y Japon. En las economias de mercados emergentes y en
desarrollo los resultados han sido mixtos, dado que en
algunos paises la inflacion muestra una tendencia
decreciente, mientras que en otros ha sido creciente,
especialmente en algunas economias de América del Sur,

dentro de las que destaca Brasil. En contraste, en México

la inflacion a octubre se ubica dentro del margen de
tolerancia de la meta; mientras que en Costa Rica,
Guatemala y la Republica Dominicana, se ubica por
debajo del limite inferior de sus respectivas metas,
reflejando la reduccién en el precio de los combustibles
respecto del afio anterior.

En cuanto a las tasas de interés de politica
monetaria, las economias avanzadas no presentaron
cambios durante el afio respecto de 2014 y contindan en
niveles histéricamente bajos. En cuanto al proceso de
normalizacion de la politica monetaria, la FED indicé que
este podria empezar en diciembre, de manera gradual y
ordenada en congruencia con su objetivo dual de pleno
empleo y baja inflacion. En efecto, luego de la reunién del
FOMC de octubre, se reforzaron las expectativas en
cuanto a que el referido proceso iniciaria en dicho mes.
Por su parte, algunas economias de mercados
emergentes y en desarrollo decidieron reducir el nivel en
sus tasas de interés de politica monetaria, especialmente,
la Republica Popular China; mientras que otros paises
como Brasil, Colombia y Chile la aumentaron. En
Centroameérica, se registraron reducciones en las tasas
de interés de politica monetaria en Guatemala y Costa

Rica. La Republica Dominicana también la disminuy®.

2. Desempefio de las economias avanzadas

En Estados Unidos de América, segun la Oficina
de Andlisis Econdmico (BEA, por su siglas en inglés), tras
registrar un crecimiento inesperadamente débil durante el
primer trimestre (0.6%) y luego un fuerte repunte en el
segundo trimestre (3.9%), la actividad econOmica se
desacelero en el tercer trimestre hasta ubicarse en 2.1%,
aunque en congruencia con las previsiones del mercado.
El resultado del primer trimestre se asocia a una
reduccion de las exportaciones, a la menor inversion fija
no residencial y estatal y al menor gasto de los gobiernos
locales. También se observé una contribucién positiva,
pero moderada del gasto del consumidor, de la inversién
en inventarios y de la inversion fija residencial.

El mayor dinamismo en el segundo trimestre se
atribuy6 al

comportamiento positivo del gasto del
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consumidor, impulsado por mejores condiciones
laborales y crediticias; los bajos precios de la energia; y
el mejor desempefio de la actividad industrial. Por su
parte, la desaceleracion del tercer trimestre se debe a una
leve reduccidén del consumo privado, pero principalmente
a la disminucién en el crecimiento de la inversion privada,
asi como a la reduccién de las utilidades empresariales.
La desaceleracion en la inversién se puede atribuir, por
un lado, a la disminucién de inventarios y, por el otro, a la
mayor cautela por parte de inversionistas, dada la
percepcion de que la politica fiscal tendria una postura
neutral. En cuanto al consumo de los hogares, este
presenté un comportamiento favorable que se asocia a la
creacion sostenida de empleo (las contrataciones
ascendieron, en promedio, a mas de 200,000 personas al
mes, un ritmo alto de acuerdo con estandares historicos),
al incremento en el ingreso personal disponible y a un
nivel bajo de tasas de interés que ha estimulado el gasto
de las familias y la inversion residencial, aunado a una
menor inflacion importada que se asocia con precios
internacionales de petrdleo més bajos y al aumento de la
mayor confianza del consumidor. La tasa de desempleo
descendié de 5.6% en diciembre de 2014 a 5.0% a
noviembre de 2015, este Ultimo nivel cerca del
considerado de largo plazo por la Reserva Federal (FED).
Por su parte, el crecimiento de las exportaciones ha sido
menor al esperado, debido, en parte, a la fortaleza del
dolar estadounidense. En cuanto a la politica fiscal
estadounidense, el moderado ritmo de consolidacion
fiscal ha sido decisivo para la recuperacién econémica.
Recientemente, el congreso estadounidense levanto el
techo sobre la deuda publica, medida que estaria vigente
hasta el 15 de marzo de 2017, lo que se constituye en una
fuente de certeza fiscal, que podria contribuir a aminorar
la volatilidad en los mercados financieros internacionales
y mejorar las expectativas de crecimiento econdmico,
dado que permitiria elevar los presupuestos de gasto para
los ejercicios fiscales tanto de 2016 como de 2017.

La expectativa de la normalizacion de la politica

monetaria en Estados Unidos de América continla

generando volatilidad e incertidumbre en los mercados
financieros internacionales, debido a que, aun cuando
existe consenso de que dicho proceso seria gradual y
ordenado, la FED ha venido retrasando el inicio del
mismo. Al respecto, a criterio del FMI, la FED no deberia
apresurarse a incrementar su tasa de politica monetaria,
a menos que se vislumbraran presiones inflacionarias
relevantes. Dicho organismo sugiere que, por el
momento, la FED cuenta con suficiente margen de
maniobra, dado que, aunque el empleo se ha recuperado
mas rapido de lo esperado, alin no se prevén presiones
inflacionarias, internas o externas, que puedan elevar la
inflacién en el mediano plazo al nivel objetivo de 2.0%.

Por su parte, el FOMC estima que aun existen
riesgos sobre las perspectivas de la actividad econémica,
aun cuando el mercado laboral se encuentra cerca de su
nivel de equilibrio (pleno empleo). EIl FOMC reafirmo en
su mas reciente comunicado que el rango objetivo de la
tasa de fondos federales, fijado entre 0.0%-0.25%,
continla siendo adecuado. Ademas anticipd que
considerara apropiado elevar el rango objetivo de la tasa
de fondos federales, cuando haya observado mejoras
adicionales en el mercado laboral y esté razonablemente
seguro de que la inflacion retornara al objetivo de
mediano plazo. No obstante, la Presidenta de la FED, en
declaraciones recientes, sefial6 que el inicio de la
normalizacion de su politica monetaria podria ocurrir en
diciembre. En todo caso, la decision debe ser analizada
con cautela, no solo porque podria afectar la recuperacion
de la economia estadounidense, sino también porque la
politica monetaria de la FED tiene efectos derrame
globales. Algunos analistas internacionales coinciden en
que las perspectivas econOmicas parecen estar
mejorando, previéndose que la expansion econdmica
continuaria en 2016. Asimismo, estiman que el impulso
del mercado laboral se extenderia en lo que resta de
2015, incrementando la posibilidad de que el alza en la
tasa de politica monetaria ocurrira en diciembre.

En la Zona del Euro, de acuerdo con la agencia de
tercer trimestre la

estadisticas Eurostat, durante el
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actividad econdmica registré un crecimiento interanual de
1.6%, ligeramente superior al del segundo trimestre
(1.5%) y mayor al del primer trimestre (1.2%), debido al
dinamismo del consumo privado, que al igual que en los
cuatro trimestres anteriores, ha ocurrido en el contexto de
una reduccion en los precios de la energia, que genera un
efecto ingreso, y condiciones crediticias mas favorables,
en un entorno en que el desempleo continud
disminuyendo, especialmente en Espafia y Portugal.
Asimismo, contribuy6 el alza en las exportaciones, como
resultado, principalmente, de la significativa depreciacion
real del euro. Dichos factores fueron moderados, en parte,
por una caida en la inversion. En lo que ha transcurrido
del afio, la region continu6 con una recuperacion gradual,
aunque con resultados mixtos al interior de la misma,
debido a que el crecimiento fue mas fuerte de lo esperado
en ltalia, Irlanda y Espafia, y menor al previsto en
Alemania, debido a que en este pais, a diferencia de los
otros citados, la demanda interna se desacelerd. No
obstante, indicadores de actividad econémica de corto
plazo, apuntan a que la debilidad del euro esté teniendo
un efecto favorable en las exportaciones netas de
Alemania y de Francia, las cuales estarian contribuyendo
a su crecimiento econdmico. Vale indicar que, mientras la
produccion continte débil y la inflacion permanezca por
debajo de la meta fijada por la autoridad monetaria
(2.0%), la postura del Banco Central Europeo (BCE)
continuaria siendo acomodaticia, incluso, la autoridad
monetaria no descarta la posibilidad de seguir ampliando
su programa de compras de activos para reforzar los
resultados macroecondmicos y detener la disminucién en
las expectativas de inflacion. Entre los riesgos a la baja
que podrian afectar el desempefio de la Zona del Euro,
destacan la posible intensificacion de las tensiones
geopoliticas, especialmente en el area de influencia de
Rusia, que afecta las relaciones tanto comerciales como
financieras con Europa, la lenta implementacion de
reformas estructurales y la continua desaceleracion de la
economia de la Republica Popular China (un socio
comercial bien la

importante). Por otra parte, si

agudizacion de la situacion de Grecia tuvo un contagio
limitado y de corta duracioén, principalmente en algunos
paises de la periferia, donde se observé un aumento
temporal de los spreads de los bonos de largo plazo, los
riesgos de contagio han disminuido debido a la
negociacion del programa de rescate dentro del
Mecanismo de Estabilidad Europea. Los acuerdos
alcanzados en Europa han reducido, en buena medida,
las preocupaciones en torno a Grecia, en parte, porque
las exposiciones del sector privado de dicho pais han sido
absorbidas por el sector publico, lo cual ha reducido la
volatilidad en los mercados; ademas, la economia griega
contribuye Unicamente con 2.0% de PIB de la Zona del
Euroy 0.3% en el PIB mundial, por lo que indistintamente
de cudl sea el canal de transmision (comercial o
financiero) del resurgimiento de una crisis en dicho pais,
el impacto en la Zona del Euro debiera ser limitado.
Adicionalmente, los recientes ataques terroristas a la
capital de Francia, podrian incrementar los niveles de
incertidumbre respecto del desempefio econdémico de la
region.

En Japon, la actividad econdmica ha continuado
recuperandose moderadamente, aunque el nivel de las
exportaciones y de la produccién ha sido afectado por la
desaceleracion de las economias emergentes, destaca el
caso de la Republica Popular China que es uno de sus
principales socios comerciales. En ese sentido, el
mantenimiento de una politica monetaria altamente
acomodaticia, los bajos precios del petréleo y sus
derivados, el efecto riqueza resultante de los altos precios
de las acciones y la depreciacion del yen, no fueron
suficientes para evitar un crecimiento bajo del PIB en el
tercer trimestre (1.0%), tras la reduccion de 0.7% en el
segundo trimestre, luego del fuerte crecimiento del primer
trimestre (4.6%). La inversion perdio dinamismo durante
ese trimestre y la menor demanda externa se reflejé en
una disminucion adicional en la produccién industrial,
aunada al bajo crecimiento de los salarios.

Cabe indicar que la contraccion en el segundo

trimestre y el moderado crecimiento en el tercer trimestre,
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ha puesto en tela de juicio la efectividad de las politicas
Abendmicas, que incluyen la continuacion de la
expansion monetaria aplicada por el Banco de Japoén
desde 2012. En efecto, el referido banco central, a pesar
de la implementacién de la segunda fase del programa de
expansion monetaria cuantitativa y cualitativa (QQE2), no
ha logrado que las expectativas de inflacion se anclen al
objetivo de 2.0% y que el consumo privado repunte de

una manera sostenida.
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RECUADRO 1
¢CUAN ACOMODATICIA ES LA POLITICA MONETARIA DE ESTADOS UNIDOS DE AMERICA?

Al fortalecerse las perspectivas econémicas en Estados
Unidos de América, la Reserva Federal (FED) se prepara para
aumentar la tasa de interés de politica monetaria por primera vez
en siete afios, luego de que esta se mantuviera en un rango entre
0.0%-0.25%. Por ello, prevalece la inquietud entre muchos
analistas del mercado acerca de la posible trayectoria que dicha
tasa de interés pudiera tener en el mediano plazo. Ciertamente,
esa trayectoria dependera de cuan acomodaticia es la politica
monetaria de la FED en la actualidad.

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

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

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

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

En el contexto anterior, la brecha de tasas de interés apunta
a gue la politica monetaria ha sido acomodaticia desde que
comenz6 la crisis econémica y financiera. Las politicas
monetarias no convencionales probablemente han proporcionado
un grado de acomodacion adicional, del orden de 1 a 3 puntos
porcentuales, aunque sus efectos se han ido diluyendo. En
términos generales, dado el reciente aumento de la tasa de
interés neutral, la politica monetaria sigue proporcionando un
importante estimulo econémico. El FMI estima que la Reserva
Federal aumentara la tasa de politica monetaria de manera
gradual, lo que implica que la brecha de tasas de interés seguira
siendo negativa durante algunos afios en la medida que la tasa
de interés (real) neutral se incremente paulatinamente por arriba
de 1%. Esa trayectoria sugiere que la politica monetaria
probablemente seguird siendo bastante acomodaticia durante
algun tiempo, lo que coadyuvaria a la recuperacion econémica.

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

Fuente: Pescatori, Andrea y Jarkko Turunen. “¢,Cuan acomodaticia es la politica monetaria de Estados Unidos?” Perspectivas Econdmicas de Las Américas. Fondo

Monetario Internacional. Octubre de 2015.
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3. Desempefio de las economias de mercados
emergentes y en desarrollo

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

El crecimiento de las economias de mercados
emergentes y en desarrollo cerraria en 4.0%, el cual seria
de 2014 (4.6%). FMI, dicha
moderacion se asocia a factores coyunturales vy

inferior al Segun el
estructurales, que incluyen una correccién luego de afios
de un excepcional y rapido crecimiento econémico. En
ese sentido, las economias de mercados emergentes,
exportadoras netas de materias primas, en particular
petréleo, tienen el desafio de implementar politicas
anticiclicas para disminuir el impacto de la caida de los
precios y de una menor demanda interna; ademas, las
economias que dependen de los flujos de capital foraneo,
tienen que seguir preparandose ante una inminente
normalizacion de la politica monetaria estadounidense.
Ante las perspectivas de crecimientos menos

dindmicos, la mayoria de economias emergentes han

orientado su politica monetaria a apoyar la demanda
interna, lo cual ha tenido efectos en las tasas de interés
reales, los tipos de cambio nominales y los flujos de
capital, cuyo impacto difiere entre paises. Dichas
decisiones han sido coherentes con mayores niveles de
incertidumbre a nivel mundial, la evolucién de la actividad
econdmica y la inflaciéon, asi como sefiales mixtas con
relacion a la normalizacion de la politica monetaria
estadounidense.

En la Republica Popular China, durante el tercer
trimestre, el crecimiento se situ6 en 6.9%, levemente
inferior al del primer y segundo trimestres, cuando se
ubic6 en 7.0%, explicado por la menor inversion, en
particular, en el sector inmobiliario. La desaceleracion de
la inversion en vivienda desde principios de 2010, ha
implicado una importante caida en la demanda de acero
y otros materiales de construccion, disminuyendo el
crecimiento de la industria en su totalidad en los ultimos
cinco afios. El sector servicios se ha convertido en el
principal balanceador del crecimiento en afios recientes,
lo que se explica por un crecimiento de los salarios mayor
al del producto, en parte, explicado por factores
demograficos, lo que ha impulsado el consumo privado.
El valor agregado del sector servicios, que representa
alrededor de 50% del PIB chino, ha implicado un mayor
crecimiento del empleo urbano, lo que refuerza la
tendencia al alza de los salarios. En cuanto al mercado
accionario, las autoridades econdémicas han tomado
diversas medidas para estabilizar sus mercados, entre las
gue destacan: la reduccion de las tasas de interés y los
encajes a los depdsitos, indicativo de una postura
monetaria laxa, aunada a la depreciacion de su moneda.
El crecimiento del crédito se ha desacelerado de forma
significativa y ha migrado de la banca sombra hacia la
banca convencional, producto de la supervision mas
estricta. La politica fiscal ha sido expansiva y continta
siendo impulsada por las actividades fuera de
presupuesto (gasto de los gobiernos locales).

En Rusia, el crecimiento se ha contraido debido a

las tensiones econdmicas que se reflejan en la interaccion
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de la caida en los precios del petréleo, las sanciones
internacionales y la fuerte depreciacion del rublo respecto
al doélar estadounidense. Asimismo, la exacerbada
incertidumbre geopolitica derivada de las tensiones con
Ucrania, Siria y Turquia, podria generar efectos derrame
mediante rupturas en las transacciones comerciales y
financieras. Para el cierre de 2015 se anticipa una
contraccion econémica de 3.8% y para 2016 una de 0.6%.
En América Latina, ante el continuo deterioro de la
actividad econdmica, se volvieron a reducir las
perspectivas de crecimiento, lo cual se tornaria en una
contraccion de 0.3% para 2015, debido, principalmente, a
que la caida del producto en Brasil seria mas profunda de
lo esperado, lo que aunado a la disminucion en los precios
de las materias primas, contintia debilitando a los paises
exportadores netos de materias primas de la region,
resultando en mayores déficits en cuenta corriente y en la
depreciacion de las monedas de estos. Ademas, algunos
factores internos se han sumado a las dificultades de
caracter externo, induciendo un debilitamiento de la
confianza de las empresas y de los consumidores y, por
ende, reduciendo la demanda privada y provocando
salidas de capital. De igual manera, la moderacidn de los
precios de las materias primas implica que la inversion
seguiria siendo débil durante un periodo prolongado.
Asimismo, la inminente subida de la tasa de politica
monetaria en Estados Unidos de América, genera la
posibilidad de una mayor salida de capitales de la region
o un incremento en el costo del financiamiento externo.
En Brasil, se registr6 una contraccion de 3.0%,
asociada a un complejo escenario econémico y politico,
asi como al deterioro de su mercado laboral y una
inflacion elevada. Esta situacion es reflejo de una
contraccion significativa de la inversion privada y de un
descenso del consumo privado, asociados al deterioro de
la confianza empresarial que ha sido influenciada, en
parte, por las tensiones politicas generadas por los
sefialamientos de corrupcion a varias instituciones
publicas y a la compafia de capital mixto Petréleo

Brasileiro, S.A. (Petrobras).

En Meéxico, la actividad econdmica continla
creciendo moderadamente, debido al menor dinamismo
de las exportaciones, ante la desaceleracion de la
demanda externa; los bajos precios del petréleo; y la
desaceleracion en los niveles de produccién industrial. El
crecimiento esperado de 2.3% en 2015, se atribuye, en
buena medida, a una menor demanda tanto externa como
interna, respecto de la prevista a principios de afio. En el
caso de la demanda interna, los crecimientos del
consumo privado y la inversiéon han sido bajos; aunque,
las perspectivas siguen siendo mas favorables que las de
América del Sur, pues el efecto neto entre un mayor
crecimiento en Estados Unidos de América (su principal
socio comercial) y el incremento esperado en la tasa de
politica monetaria en ese mismo pais, podria ser positivo.

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

En Colombia, el crecimiento de 2.5% del afio,
refleja una desaceleracion respecto a 2014, que se
explica, principalmente, por la caida de los precios del
petrdleo y por la desaceleracion mas profunda del
comercio exterior y de la inversion en sectores diferentes
a la construccion.

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

En Centroamérica, al contrario de la mayoria de
paises de América Latina, las perspectivas de crecimiento

econOmico contindan siendo positivas, dado que la
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recuperacion de la economia estadounidense ha
significado un impulso a las exportaciones de la region,
asi como de las remesas familiares, en un contexto en
que persiste la debilidad de los precios internacionales del
petréleo y sus derivados, considerando que la region es
un importador neto de hidrocarburos, ademas que el
precio mas bajo del petréleo ha reducido la factura
petrolera y ha impulsado el poder de compra a lo interno
de los paises. Por el lado del canal financiero, no se
anticipan efectos relevantes, dado el limitado grado de
integracion financiera de la region a los mercados
internacionales. El crecimiento esperado para 2015 es de
3.3%, ligeramente inferior al registrado en 2014 (3.5%).
La coyuntura en Centroamérica se ve fortalecida por una
combinacion de factores que, segin el FMI, genera un
“circulo virtuoso” que consiste en una demanda mas
sélida, un menor nivel de inflacién y una mejor posicion

externa.
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RECUADRO 2
SUBIR O NO LA TASA: ;( PUEDE ELEGIR AMERICA LATINA?
EVALUANDO LA AUTONOMIA DE LA POLITICA MONETARIA

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

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

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

Impacto de los movimientos de las tasas de

interés de Estados Unidos

(Respuesta acumulada de las tasas de interés internas a un aumento

permanente de 100 puntos basicos en las tasas de Estados Unidos;

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

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

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

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

* Corresponde a las tasas de interés de los bonos pblicos a corto plazo con vencimiento de alrededor de tres meses.
Fuente: Caceres, Carlos, Yan Carriere-Swallow y Bertrand Gruss. Subir o no la tasa: ¢, Puede elegir América Latina? Evaluando la autonomia de la politica monetaria.
Perspectivas Econémicas de Las América. Fondo Monetario Internacional. Octubre de 2015.
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RECUADRO 3
EL CONTAGIO: LAS POLITICAS MONETARIAS NO CONVENCIONALES APLICADAS POR LA RESERVA FEDERAL
PARECEN HABER AFECTADO A LAS ECONOMIAS DE MERCADOS EMERGENTES MAS QUE LAS POLITICAS
TRADICIONALES

No es sorprendente que la politica monetaria de los Estados
Unidos de América tenga repercusiones en el resto del mundo,
en virtud de su predominio en los mercados mundiales. Segun los
economistas del Fondo Monetario Internacional (Che et.al,
2015), el contagio mas fuerte y profundo al resto de las
economias, como resultado de las decisiones de politica
monetaria que toma la Reserva Federal (FED), es un fenémeno
reciente que inicia luego de la crisis econémica y financiera
mundial de 2008-2009.

Los autores examinan la reaccion de 21 economias de
mercados emergentes, ante 125 anuncios de politica monetaria
de la FED entre enero de 2000 y marzo de 2014. Concluyen que
los anuncios imprevistos (sorpresas) de la politica monetaria
estadounidense surten efecto inmediato en los flujos de capitales
y en los precios de los activos de las economias de mercados
emergentes (por lo menos en un periodo de dos dias). Sin
embargo, cuando se analiza por separado los periodos anteriores
a la crisis (durante la fase convencional de la politica monetaria)
y después de noviembre de 2008 (cuando inici6 la compra de
activos a gran escala), se evidencia que los efectos de contagio
“por unidad” de sorpresa de la politica monetaria estadounidense,
habian sido distintos y mas fuertes durante la fase no
convencional.

Ciertamente, en muchos activos financieros, el contagio fue
mayor cuando la FED comenzé a plantear que estaba
considerando disminuir el ritmo de la compra de activos (entre
mayo de 2013 y marzo de 2014). En general, el contagio fue
mayor cuando los anuncios sorprendieron a los mercados con
informacion sobre la orientacion futura de la tasa de politica
monetaria (sorpresas de sefial), comparado con anuncios que
sorprendieron a los mercados con informacién que afectaba el
rendimiento a plazos més largos de los bonos de Estados Unidos
de América.

Sorpresa
Los anuncios imprevistos de la Reserva Federal surtieron un
efecto mucho mayor durante la fase no convencional de la

politica monetaria que antes de 2008.
(respuesta a un aumento de una unidad de sorpresa)
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Segun los autores, los efectos de contagio mas profundos
durante la fase no convencional probablemente fueron en su
mayoria estructurales, debido a las compras de bonos que se
introdujeron en la fase no convencional de la politica monetaria y
de la liquidez que se generé. El contagio por unidad de sorpresa
no parece depender del tamafio de los choques, ya sea que estos
estén relacionados con la adopcién de una politica mas flexible o
una mas restrictiva o que se registren en un punto de inflexion en
la ténica de la politica (por ejemplo, ante una primera tentativa de
aplicar una politica restrictiva después de una secuencia
ininterrumpida de recortes).

Por otra parte, se analiz6 si los contagios eran mas
profundos en los mercados de mayor tamafio, con mayor liquidez
(con muchos compradores y vendedores), o ambos. Los efectos
del tamafio del mercado por si solo parecen ser ambiguos, debido
a que entran en juego dos fuerzas opuestas. Los mercados mas
grandes atraen mas inversionistas extranjeros, lo que aumenta la
volatilidad, pero al mismo tiempo tienden a ser mas liquidos, lo
que deberia reducirla. De hecho, en la practica el tamafio del
mercado no es un factor que intensifique o amortiglie
considerablemente el contagio. Sin embargo, cuando se toma en
cuenta la liquidez del mercado, hay evidencias de que los
mercados mas grandes estan expuestos a contagios mayores.
Los efectos de la liqguidez son mas claros: los mercados mas
liquidos disminuyen el efecto de contagio, conforme a lo previsto.
En ese sentido, siempre y cuando los mercados se mantengan
liguidos a medida que crecen, el riesgo que sufran contagios
debiera ser limitado.

El hecho de que el contagio parezca mayor durante la fase
no convencional de la politica monetaria de la FED, pone de
manifiesto el costo de llevar las tasas de interés a un nivel
cercano a cero. Por tanto, si se desea evitar el contagio profundo
en las economias de mercados emergentes y en desarrollo, los
autores sefialan que seria preciso adoptar politicas apropiadas a
fin de reducir al minimo el riesgo de alcanzar el limite cero. Estas
politicas podrian incluir variables macroeconémicas, tales como
el gastoy los impuestos, con objeto de estabilizar |la relacion entre
la deuday el PIB y conservar un margen fiscal que permita apoyar
la economia en las fases de desaceleracion.

Teniendo en cuenta que los efectos adversos del contagio
de la politica monetaria estadounidense guardan relacion con la
situacion econdmica del pais receptor, es decir, que entre
mejores son los fundamentos macroeconémicos y mas liquidos
los mercados, mas se amortiguan los efectos de los choques de
la politica monetaria de ese pais, las economias de mercados
emergentes deberian mejorar sus fundamentales lo méas que
puedan. En periodos de turbulencia o crisis se puede recurrir a
otras politicas para controlar el exceso de volatilidad y el
desorden en los mercados (como intervenciones cambiarias e
incluso medidas macroprudenciales), pero estas politicas no
deben considerarse un sustituto de politicas econdémicas
generales idoneas.

Fuente: Che, Jiagian, Tommaso Mancini-Griffoli y Ratna Sahay. "El Contagio”. Finanzas y Desarrollo. Fondo Monetario Internacional. Septiembre de 2015.
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4. Mercados financieros internacionales
2015, los
internacionales continuaron mostrando episodios de alta

Durante mercados financieros
volatilidad, debido, entre otros factores, a la incertidumbre
generada por las expectativas de una moderacion en la
actividad econémica mundial; la divergencia de politicas
monetarias en los paises avanzados; la caida del precio
internacional del petrleo; las expectativas de
normalizacion de la politica monetaria en Estados Unidos
de Ameérica; la reduccién en los flujos de capital a las
economias de mercados emergentes y en desarrollo; las
presiones cambiarias; y la elevada volatilidad en los
indices accionarios. Recientemente, la volatilidad en los
mercados financieros repunto, luego de la depreciacion
del yuan, el incremento en la aversion al riesgo, el
debilitamiento de las monedas en varios mercados
emergentes y la marcada correccion en los precios de las
acciones a nivel mundial. Ademas, las prolongadas
negociaciones de deuda entre Grecia y sus acreedores
también provocaron aumentos temporales de volatilidad,
los cuales se disiparon con la aprobacién de un tercer
programa de rescate financiero y la absorcion de las
exposiciones del sector privado por el sector publico. Por
su parte, la caida de los mercados accionarios en la
Republica Popular China fue otro de los factores que
los mercados financieros

elevaron la volatilidad en

internacionales. Cabe agregar que si bien las
implicaciones sistémicas para el sector financiero chino
parecen ser limitadas, la significativa intervencion de las
autoridades para mitigar la caida parece haber elevado la
incertidumbre de los inversionistas sobre el desempefio
econdmico chino.

Ante el posible aumento de la tasa de interés
objetivo de fondos federales en Estados Unidos de
América y el deterioro de las perspectivas de crecimiento
econémico mundial, las condiciones financieras se han
endurecido para las economias de mercados
emergentes. Algunas de estas economias han tratado de
prepararse ante el referido choque externo, flexibilizando

el tipo de cambio, aumentado el nivel de sus reservas

internacionales y afianzado, en general, el marco de sus
politicas econémicas. En algunas de estas economias
con presiones inflacionarias o vulnerabilidades externas
relevantes, los bancos centrales han elevado sus tasas
de interés de politica, provocando que el crecimiento del
crédito en términos reales se haya desacelerado respecto
de la expansién crediticia que se registré en los afios
posteriores a la crisis econdmica y financiera internacional
de 2008-2009.

Gréfica 2

Volatilidad de los Principales indices Accionarios (1) (2)
2011-2015
(porcentaje)
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(1) Al 30 de noviembre de 2015.

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

Fuente: Bloomberg.

Grafica 3
Principales Indices Accionarios (1) (2)
2010-2015
(Base 2010=100)
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(1) Al 30 de noviembre de 2015.

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

Fuente: Bloomberg.
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En las economias avanzadas la estabilidad
financiera se ha fortalecido, reflejo de que la recuperacién
econémica ha reafirmado la confianza en las politicas
monetarias y los riesgos de deflacién se han reducido,
particularmente en la Zona del Euro. Asimismo, el
fortalecimiento de la situacién patrimonial del sector
privado y la permanencia de condiciones monetarias y
financieras acomodaticias han apoyado la referida
recuperacion; sin embargo, la brecha del producto sigue
siendo negativa en varias economias avanzadas. En ese
sentido, las condiciones financieras siguen siendo

favorables y las tasas de interés reales contintan bajas.
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RECUADRO 4
POLITICA MONETARIA Y DERRAMES FINANCIEROS: ¢SE HA PERDIDO TRACCION?

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

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

Como se observa, la correlacién de las series de primas de
riesgo promedio de los tres grupos de paises es mas fuerte a
partir de 2008, particularmente en 2009, 2010 y 2014.
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Segln los autores, esta correlacion especifica y no
sistémica, pudiera estar asociada a las politicas de flexibilizacién
cuantitativa, a la orientaciéon futura de la politica monetaria
(forward guidence) y al anuncio de la normalizacion de la politica
monetaria en Estados Unidos de América. En general, la
correlacion de estas series parece ser débil, por lo que sugieren
modelar la volatilidad de las primas de riesgos mediante la
descomposicion de los factores que explican las variaciones en
las primas de riesgo (PR), controlando por los fundamentos
macroeconémicos (PR ex FUND) y por la politica monetaria (PR
ex FUND) de cada pais.

Los resultados de la descomposicion de la varianza sefialan
gue las economias de Asia y el resto de economias de mercados
emergentes parecen ser menos susceptibles al contagio mundial
en relacién con las economias avanzadas. Aun cuando se
controla por los fundamentales, los resultados muestran una
sensibilidad menor al contagio en el resto de economias de
mercados emergentes, comparado con el leve impacto que
sufren las economias avanzadas. Por otra parte, cuando se
controla por la politica monetaria, la exposicién al contagio
aumenta en las economias asiaticas y el resto de economias de
mercados emergentes. Vale indicar que ello no implica que las
economias emergentes estén menos sujetas a choques externos
0 que tengan mas traccién de politica monetaria en comparacion
con las avanzadas, simplemente evidencia que estos choques
son mas idiosincraticos. Esto pudiera explicarse, en parte, a que
dichas economias reciben choques de liquidez mas fuertes, como
consecuencia del menor grado de desarrollo de sus sistemas
financieros. Otra explicacion se podria asociar a que las
economias avanzadas son mas abiertas e integradas
financieramente comparadas con las economias de mercados
emergentes.
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Fuente: Disyatat, Piti y Phurichai Rungcharoenkitkul. "Monetary Policy and Financial Spillovers: Losing Traction?” BIS Working Papers. Banco de Pagos Internacionales.

Octubre de 2015.
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5. Precios internacionales de algunas materias
primas

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

En el caso del precio del petréleo, luego de la
importante reduccion que se observo entre julio y
diciembre de 2014, este registrd un incremento durante el
primer semestre de 2015, asociado a las expectativas de
una reduccion en la oferta en combinacién con una mayor
demanda. Dichas expectativas no se materializaron y la
referida tendencia se revirtié, derivado de que la oferta
permanecié elevada y disminuyd la demanda mundial
debido a

emergentes, principalmente de la Republica Popular

la desaceleracion de las economias
China. A noviembre de 2015, el precio del petréleo
registr6 una reduccion acumulada de 21.8%; mientras
que el precio del maiz amarillo y del trigo registraron una
y de 22.0%,

disminucién acumulada de 8.0%

respectivamente.

a) Petréleo

El precio del petréleo durante el afio registréd
en el primer semestre una tendencia al alza, la cual se
revirtid en el segundo semestre, por factores de oferta y
demanda. El alza durante el primer semestre se explicé
por las perspectivas de una posible reduccion en la
produccion de crudo, luego de que las principales
compafiias petroleras estadounidenses redujeran sus
planes de inversion y aceleraran el cierre de pozos y
plataformas petroleras ineficientes.

En lo que se refiere a la demanda mundial,
la expectativa de un incremento, ante mejores
perspectivas econdmicas, contribuyé a incrementar el

precio. Sin embargo, desde finales de junio, los factores

antes indicados se moderaron, provocando nuevamente
una caida del precio de la variedad WTI, el cual se situé

a finales de noviembre en US$41.65 por barril.

Grafica 4

Precio Internacional del Petréleo (1)
(US ddlares por barril)
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(1) Cotizacién en la Bolsa de Nueva York, con informacién al 30 de
noviembre de 2015.
Fuente: Bloomberg.

Por el lado de la oferta, destaco el elevado
nivel de produccion de Estados Unidos de América, pais
que contribuyé a elevar el superavit en el mercado de
petréleo por la implementacion de nuevas tecnologias de
extraccion, situacion que permitié alcanzar niveles récord.
Segun el FMI, la mayor resiliencia de la oferta, incluida la
de Norteamérica, y el debilitamiento de la actividad
mundial fueron los principales factores que impulsaron el
precio del crudo a la baja.

En lo relativo a la produccion de la
Organizacion de Paises Exportadores de Petr6leo
(OPEP), durante el presente afio, la misma ha registrado
un incremento y su nivel actual es significativamente
superior a la cuota establecida por dicha organizacién en
diciembre de 2011, derivado del aumento en la extraccion
de Arabia Saudita e Irak. En el caso de Arabia Saudita, el
aumento se debe a la politica de dicho pais de mantener
su cuota de participacién en el mercado, principalmente
en la region de Asia y, en el caso de Irak, a la
normalizacién de las actividades extractivas y de

exportacion, luego de enfrentar importantes problemas en
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su infraestructura petrolera por conflictos internos. Cabe
mencionar que ademas del incremento de la cuota
respecto de 2011, la OPEP ha mantenido el nivel efectivo
de produccion significativamente por arriba de la cuota
establecida, lo que ha contribuido a mantener bajo el
precio internacional. Asimismo, la OPEP modificé su
politica de produccién de petréleo al decidir mantener su
participacion en el mercado internacional en lugar de
reducir su volumen de produccion ante los bajos precios
del petroleo, con el propésito de no incentivar la
produccion de otros productores no miembros de la
organizacion. No obstante, algunos analistas del mercado
de petrdleo, entre los que destaca IHS Energy*, prevén
que ante los bajos precios internacionales del crudo, la
OPEP podria verse obligada a realizar un recorte en su
cuota de produccion a partir de 2016, ante la presiéon de
los productores mas pequefios, cuyo desempefio
econdmico ha sido afectado por dicha baja, en particular
en la caida en los ingresos para las finanzas publicas,
perspectiva que no se materializd, al menos, en la reunién
gue dicho cartel efectud el 4 de diciembre de 2015. Dicha
firma estima que la oferta mundial de petréleo se situaria
en 95.7 mbd, superior a la observada en 2014 (93.2 mbd).
Las interrupciones en la produccion de petrdleo a nivel
mundial continGan en niveles elevados; no obstante, ello
no ha tenido un efecto importante en el precio, debido a
la importante oferta, la que se ha traducido en niveles
histéricamente altos en los inventarios de crudo.

4 Information Handling Services Energy, empresa que proporciona
informacién y pronoésticos respecto del sector energético a nivel
mundial y regional.
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Gréfica 6
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de Estados Unidos de América.
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Por el lado de la demanda mundial, IHS
Energy prevé que esta se sitle en 94.2 mbd, superior en
1.7 mbd a la de 2014. Aun cuando refleja un incremento,
ese nivel es inferior a la oferta disponible, por lo que se
prevé un superavit de 1.5 mbd.

En resumen, el balance entre la oferta y la
demanda mundial de petréleo es superavitario, situacion

Cuadro 1

que permite anticipar que el precio internacional
permanecera en niveles bajos, respecto de 2014. Sin
embargo, los factores de riesgo asociados a los conflictos
geopoliticos contindan latentes y eventualmente podrian
interrumpir la produccién en el Medio Oriente, lo que

podria afectar el precio.

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

Estimacion de noviembre de 2015
Descripcion Variacion | Variacion
2014(a) | 2015(b) | 2016(b) | 20152014 | 2016/2015
Oferta 93.2 95.7 95.9 25 0.2
Demanda 92.5 94.2 95.4 17 12
Balance (oferta - demanda) 0.7 15 05 | ----- | -----
(a) Cifras preliminares.
(b) Cifras proyectadas.
Fuente: IHS Energy.
b) Gasolinas Gréfica 7
En la primera parte del afio, el precio de la PreC|o_ Internacional del Petrdleo y de la
Gasolina (1)
gasolina en los Estados Unidos de América registré una  (US délares por barril y galén)
tendencia al alza, explicada por el mantenimiento de 1200 oo Ut/ P Precio Us$ /galén | %0
algunas de las refinerias, que provoc6 una reduccion en 1000 3.50
el volumen de los inventarios, en adicion la huelga de 3.00
trabajadores en algunas de las principales refinerias ~ **° 250
afecto los precios. Dicha tendencia se revirtio durante el 60.0 2.00
segundo semestre, principalmente, por la caida del precio 1.50
40.0
del petréleo. 1.00
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oviembre de 2015.

>

(1) Con informacion al 30 de
Fuente: Bloomberg.
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c) Maiz amarillo

Durante 2015, el precio internacional del
maiz amarillo continué registrando una moderada
tendencia a la baja, asociada a las perspectivas de una
adecuada oferta del grano a nivel mundial (produccién e
inventarios) para la cosecha 2015-2016, en combinacion
con una menor demanda global, con excepcion del mes
de julio cuando el precio subié ante la expectativa de
posibles dafios a la produccion por factores climaticos en
las areas de siembra de Estados Unidos de América,

situacion que no se materializo.

Grafica 8
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(1) Cotizacién en la Bolsa de Nueva York, con informacion al 30 de
noviembre de 2015.
Fuente: Bloomberg.

El Departamento de Agricultura de los

la cosecha 2015-2016 se ubicaria en 974.9 millones de
toneladas métricas (mtm), cifra menor en 3.4% respecto
de la registrada en la cosecha 2014-2015 (1,008.8 mtm).
Dicha disminucion se explica por la reducciéon en las
cosechas de la Union Europea, de Estados Unidos de
Ameérica, de Brasil, de Argentina y de México, resultado
de la disminucién de areas de siembra y de la sustitucion
de cultivos.

Con relacién a la demanda mundial, esta se
estima en 971.2 mtm, inferior en 0.4% respecto de la
cosecha anterior (975.5 mtm), resultado, principalmente,
de la disminucién prevista en el consumo de la Union
Europea, Ucrania y México. A pesar de dicha reduccion,
el nivel de la demanda continud alto, explicado por la
mayor utilizacion del grano para la elaboracién de
concentrado para alimentacién de ganado y para la
produccion de etanol, principalmente durante el primer
semestre del afio. Asimismo, el nivel de los inventarios
mundiales se situé en 211.9 mtm, superior en 1.8%
respecto de la cosecha anterior (208.2 mtm). Vale indicar
que el USDA realiz6 una correccién al alza en el nivel de
inventarios de la Republica Popular China, lo que implica
gue el nivel de inventarios mundiales continGia siendo uno
de los mas altos registrados en los ultimos afios, por lo
que, mientras no ocurran cambios importantes en el
mercado, el precio se mantendria estable. El principal
riesgo al alza en el precio de este grano seria un deterioro

en las condiciones climaticas en los principales paises

Estados Unidos de América (USDA, por sus siglas en  productores.
inglés), estima que la producciéon de maiz amarillo, para
Cuadro 2
Produccion y Consumo Mundial de Maiz
(millones de toneladas métricas)
Cosechas Variaciones
Rubro
2012-2013 (a) | 2013-2014 (b) | 2014-2015 (b) | 2015-2016 (b) | 2014/2015 | 2015/2016
Produccion 870.3 991.4 1,008.8 974.9 18 -3.4
Consumo 865.2 949.5 975.5 971.2 2.7 0.4
Déficit / Superéuit 5.1 41.9 3.3 K e BT

(a) Preliminar.
(b) Estimado.

Fuente: Departamento de Agricultura de Estados Unidos de América, noviembre de 2015.
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d) Trigo

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

Grafica 9
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noviembre de 2015.
Fuente: Bloomberg.

Cuadro 3

Segun el USDA, la produccion mundial de trigo
para la cosecha 2015-2016 se situaria en 733.0 mtm,
superior en 1.1% respecto de la cosecha anterior (725.1
mtm), reflejo del incremento en la produccion de Turquia,
Republica Popular China, Estados Unidos de América,
Marruecos, Australia, Rusia y Ucrania.

El consumo mundial se estima en 717.4 mtm,
superior en 1.5% al del afio previo (707.0 mtm), asociado
al incremento en el consumo de Estados Unidos de
Ameérica, la Unién Europea, India y Rusia. En cuanto al
nivel de inventarios, se proyecta que este se sitle en
227.3 mtm, superior en 7.4% respecto del registrado en la
cosecha previa (211.7 mtm). El incremento en la
demanda de trigo seria cubierto por la produccion
proyectada y el nivel de inventarios, por lo que se anticipa
un balance positivo que mantendria estable el precio. El
principal riesgo al alza proviene de un deterioro climatico

en los principales productores a nivel mundial.

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

Cosechas Variaciones
Rubro
2012-2013 (a) | 2013-2014 (b) | 2014-2015 (b) | 2015-2016 (b) | 2014/2015 | 2015/2016
Produccion 658.7 715.1 725.1 733.0 1.4 1.1
Consumo 679.2 698.7 707.0 717.4 1.2 15
Déficit / Superavit -20.5 16.5 18.1 56 | ----- | -----

(a) Preliminar.
(b) Estimado.

Fuente: Departamento de Agricultura de Estados Unidos de América, noviembre de 2015.
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6. Inflacion y politica monetaria

La inflacion a nivel mundial, ha mostrado una
tendencia a la baja en la mayoria de regiones, debido,
fundamentalmente, a la significativa reduccién de los
precios internacionales de las materias primas, en
particular el petréleo y sus derivados. En algunas
economias, esta desaceleracion de la inflacién también
se explica por la debilidad de la demanda interna. En las
economias avanzadas la inflacién se ubica en niveles por
debajo de 2.0%; mientras que en las economias de
mercados emergentes y en desarrollo los resultados han
sido mixtos. En algunos paises la inflacibn muestra una
tendencia decreciente, mientras que en otros ha sido
creciente, especialmente en algunos paises de América
del Sur, particularmente en Brasil, resultado de las
recientes depreciaciones de sus monedas y el efecto que
estas tienen en los precios internos de los bienes
transables (efecto traspaso).

En Estados Unidos de América, la inflacién se
ubicé en 0.17% en octubre, muy por debajo del objetivo
de mediano plazo de la FED, reflejo de los bajos precios
de la energia y de otros bienes importados no energéticos
y del fortalecimiento del délar respecto de la principales
monedas mundiales. En cuanto al proceso de
normalizacion de la politica monetaria estadounidense, la
FED indic6 que este empezaria de manera gradual y
ordenada en congruencia con su objetivo dual de pleno
empleo y baja inflacion. Tras la reunion del FOMC de
octubre, se ha reforzado la expectativa de que ese
proceso iniciaria en diciembre.

En la Zona del Euro, aunque la inflacion volvio a
ubicarse en niveles positivos, continia muy por debajo de
la meta del BCE, pues a octubre se situé en 0.12%,
debido tanto al moderado crecimiento econémico de la
Zona, como a la reduccion de los precios de la energia.
Respecto de la tasa de interés de politica monetaria, esta
contintia en niveles histéricamente bajos y cercanos a
cero desde septiembre de 2014 (0.05%). La postura de
politica monetaria altamente acomodaticia del BCE se

consolidd a partir de marzo de 2015, cuando se amplio el

programa de compras de activos a un monto de €60.0
millardos mensuales, superior al programado en octubre
de 2014. Inicialmente dicho programa estaria vigente
hasta septiembre de 2016; sin embargo, en la reunion de
politica monetaria de diciembre de 2015, la vigencia se
extendi6 mas hasta marzo de 2017, la que podria
extenderse si el BCE lo considerara prudente. ElI FMI,
proyecta que la inflacién en la regién al finalizar 2015 se
situara en 0.7%; en tanto que el BCE la proyecta en 0.1%.
Para 2016 se prevé que la inflacién repuntaria a 1.0%,
principalmente, por las expectativas de una mayor
recuperacién econdémica y el efecto traspaso de las
depreciaciones del euro frente al dolar estadounidense.

Gréfica 10
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(1) Datos a octubre de 2015.
Fuente: Bancos centrales.

En Japodn, la inflacién continué a la baja y en
octubre se situ6 en 0.30%, resultado, entre otros factores,
de la débil demanda interna y la disminucién del precio
internacional del petrdleo. El Banco de Japdn mantiene
su postura de politica monetaria y continda aplicando la
segunda fase del programa de expansion cuantitativa y
cualitativa (QQE2, por sus siglas en inglés), con el
propésito de estimular la actividad econémica y alcanzar
el objetivo de inflacién de 2.0%.

En cuanto a las economias de mercados

emergentes y en desarrollo, la inflacibn mostré un
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comportamiento heterogéneo, aunque en la mayoria de
estas economias se registran niveles menores de

inflacién, en parte, por la reduccién del precio
internacional del petréleo y por la debilidad en la actividad
econdmica. Por ello, las respuestas de politica monetaria
han sido diferentes. En la Republica Popular China, la
inflacion a noviembre se situé en 1.50%, inferior al
objetivo de mediano plazo del Banco Central (3.0%), por
lo que este redujo su tasa de politica monetaria en cinco
ubicandola en 4.35%,

disminucién de 125 puntos basicos en el afio, en apoyo al

ocasiones, es decir, una
crecimiento econémico y, recientemente, para evitar una
mayor caida del mercado accionario.

En América Latina, la inflacién en las principales
economias que operan bajo el esquema de metas
explicitas de inflacién (México, Colombia, Peru, Chile y
Brasil) se encuentra por arriba de las metas establecidas
por los bancos centrales, con excepcion de México y
Chile. En el caso de México, la inflaciéon a noviembre se
situ6 en 2.21%, explicada, principalmente, por la
reduccion en los precios de los energéticos y por el
moderado ritmo de crecimiento de su actividad econémica
gue no generd presiones de demanda; mientras que en
Chile se ubico en 3.94%, debido a que la reduccién en los
precios de los energéticos contrarrestd, parcialmente, el
efecto traspaso del tipo de cambio nominal. En Colombia
y Pery, la inflacion se situ6 a noviembre en 6.39% y
4.17%, respectivamente, debido a choques de oferta
temporales (aumento en el precio de algunos alimentos)
y a la depreciacion de sus monedas. Cabe indicar que,
ademas de inflaciones mayores a sus metas, estos paises
no se han beneficiado de la reduccion del precio
internacional de las materias primas, dada su condicion
de exportadores netos. En Brasil, el complejo escenario
econdmico y politico y el deterioro de su mercado laboral,
habria incidido en que la inflacion a noviembre se ubicara
en 10.48%, reflejo de las medidas de ajuste fiscal que
adopto el gobierno, entre las que destacan la disminucion
en los subsidios a la electricidad y a los combustibles, y el

aumento de los precios regulados.

El comportamiento de la inflacibn provoco
diferentes tipos de respuesta por parte de los bancos
centrales. En el caso de Brasil, Colombia y Chile, han
habido incrementos en sus tasas de politica monetaria en
250, 100 y 25 puntos basicos, respectivamente; mientras

que México y Perl no la modificaron.

Grafica 11
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En lo que respecta a Centroamérica y la Republica
Dominicana, la inflacion continué6 mostrando una
tendencia a la baja, asociada, principalmente, a la
reduccion en el precio de los combustibles. En ese
contexto, en la mayoria de paises de la region, la inflacion
se encuentra por debajo de limite inferior de la meta
establecida por los bancos centrales. De esa cuenta, las
autoridades monetarias de Costa Rica, la Republica
Dominicana y Guatemala, disminuyeron las tasas de
interés de politica monetaria en 300, 125 y 100 puntos

basicos, en su orden, durante el presente afio.
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Gréafica 12
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(1) Datos a noviembre de 2015. Republica Dominicana a octubre.
Fuente: Bancos centrales.

B. ENTORNO INTERNO
1. Actividad econdmica

El crecimiento de la actividad econdémica nacional,
medido por el Producto Interno Bruto (PIB) en términos
reales, se estima cierre en 4.1%, similar al del afio previo
(4.2%) y superior al PIB potencial (cuyo promedio es
3.5%).

dinamismo en la demanda interna que aumentaria 5.0%,

Dicho crecimiento proviene de un mayor

debido, principalmente, al incremento de 5.1% en el
consumo privado (3.9% en 2014), el cual representa
alrededor de 85.0% del PIB, asociado a un incremento en
el ingreso de los hogares, debido, entre otros factores, al
mayor flujo de remesas familiares, el incremento en el
salario formal (con base en informacion del Instituto
Guatemalteco de Seguridad Social), el aumento en el
crédito bancario al sector privado y el efecto ingreso
proveniente de la reduccion del precio internacional del
petréleo y sus derivados®.

Con relaciéon a la inversion (formacion bruta de
capital fijo) se prevé un crecimiento de 5.7% (4.3% el afio
anterior), asociado al mayor dinamismo en la inversion en

maquinaria y equipo, particularmente la relacionada con

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

importacion de bienes de capital, para la agricultura,

industria, telecomunicaciones, construccion y el
transporte.

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

Por el lado del origen de la produccion, destaca el
dinamismo de los sectores siguientes: Comercio al por
mayor y al por menor; Industrias manufactureras;
Servicios privados; Intermediacion financiera, seguros y
actividades auxiliares; y Agricultura, ganaderia, caza,
silvicultura y pesca, que en conjunto explican alrededor
de 74.0% de la tasa de crecimiento del PIB estimada para
2015 (ver Anexo 1).

Gréfica 13
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(1) Variacién interanual de los volimenes valorados en millones de
guetzales, referidos a 2001.

(2) Tendencia calculada con base en el filtro de Hodrick-Prescott.
Fuente: Banco de Guatemala.
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A octubre de 2015, el indice Mensual de la
Actividad Econdémica (IMAE) registré un crecimiento de
4.6%, mientras que el crecimiento interanual de la
tendencia-ciclo de dicho indicador fue de 4.2%, lo que
evidencia que el comportamiento de la demanda
agregada es congruente con la estimacién de crecimiento
econdémico anual del presente afio.

El indice de Confianza de la Actividad Econémica
(ICAE) a noviembre se situ6 en 64.32 puntos, superior en
36.50% respecto al registrado en octubre (47.12 puntos)
y mayor en 25.50% al registrado en noviembre de 2014
(51.25 puntos). Vale subrayar que en los Ultimos tres
meses dicho indicador ha aumentado 42.65 puntos, lo
que denota una importante recuperacion en la confianza
de los agentes econémicos y en las expectativas de estos

sobre la actividad econdmica.

2. Inflacién
a) Observada

A noviembre, la variacion interanual del
indice de Precios al Consumidor (IPC) continud reflejando
la desaceleracion iniciada desde noviembre de 2014, al
situarse en 2.51%, por debajo del limite inferior del
margen de tolerancia de la meta de inflacién determinada
por la Junta Monetaria (4.0% +/- 1 punto porcentual)
resultado asociado, fundamentalmente, con el efecto del
choque externo de los bajos precios internacionales del
petréleo y sus derivados respecto del afio previo, lo que
ha compensado, en parte, el aumento de la inflaciéon de
alimentos. A noviembre, el IPC refleja, principalmente, las
alzas en las divisiones de gasto Alimentos y bebidas no
alcohdlicas; Restaurantes y hoteles; Bienes y servicios

diversos; y Muebles, articulos para el hogar y para la

conservacion del hogar. Dichas alzas fueron
compensadas, parcialmente, por las variaciones
negativas en las divisiones de Vivienda, agua,

electricidad, gas y otros combustibles; y Transporte. Las

divisiones mencionadas, de acuerdo a su impacto®,

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

explican, en conjunto, 86.04% de la inflacion total

observada (grafica 14).

Gréfica 14
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Inflacionario (1)
(puntos porcentuales)
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(1) Con informacién a noviembre de 2015.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

El alza en la division de gasto Alimentos y
bebidas no alcohdlicas (ponderacién 28.75%) continta
ejerciendo el mayor impacto dentro del IPC. A noviembre
su variacion interanual fue 8.99%, equivalente a 3.6 veces
el ritmo de inflacion total (2.51%). Los principales grupos
de gasto que incidieron en dicho comportamiento fueron:
Hortalizas, legumbres y tubérculos; Carnes; Pan y
cereales; y Frutas. En las Hortalizas, legumbres y
tubérculos, el alza responde, principalmente, a los
incrementos en el precio medio del tomate, guisquil,
culantro, chile pimiento, guicoy, repollo, lechuga, otras
legumbres y hortalizas, cebolla, pepino, ejotes, frijol,
zanahoria y papa que obedece a la menor oferta de
algunos productos en el mercado interno, la cual se
asocia a factores estacionales y al incremento en la
demanda tanto local (dada la evolucion de los salarios y
las remesas familiares) como externa, especialmente de
El Salvador y Honduras. Con relacion al grupo de gasto
Carnes, el aumento en el precio medio, en buena medida,

se asocia al comportamiento del precio de la carne de res
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que, segun el MAGA, refleja la disminucion de la oferta en
el mercado interno por la venta de ganado en pie a
México, a los incrementos establecidos por los
expendedores desde inicios de afio y la reduccién en el
hato ganadero derivado de la sustitucion de crianza de
ganado por siembra de cafia de azlcar y palma africana.
Adicionalmente, factores climaticos adversos (canicula
prolongada) afectaron las éareas de pastoreo,
principalmente en la zona denominada Corredor Seco’.

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

El grupo de gasto Pan y cereales registro un
incremento asociado al aumento en el precio medio de
Productos de tortilleria, Maiz y Pan. En el caso de las
tortillas, el alza observada obedece en buena medida a
que el precio del maiz, su principal materia prima, registro
alzas en su precio medio debido a que las cosechas se
vieron afectadas por condiciones climéticas adversas,
asociadas a una disminucion significativa en la cantidad
de lluvia en la mayor parte del territorio nacional, aunada
a una canicula que, de acuerdo al Instituto Nacional de
Sismologia, Vulcanologia, Meteorologia e Hidrologia
(INSIVUMEH), se extendi6 hasta finales de agosto.
Respecto del Pan, el comportamiento observado se
asocia, principalmente, al incremento reciente del precio
internacional del trigo, el cual, de acuerdo con el
Departamento de Agricultura de Estados Unidos de
Ameérica (USDA, por sus siglas en inglés), se ha visto
influenciado tanto por factores climaticos (que podrian
afectar la cosecha actual, especialmente en Ucrania y

Argentina), como por incrementos en la demanda externa

7 Area integrada por Zacapa, El Progreso, Chiquimula, Jutiapa, Jalapa y
Baja Verapaz.

de cereal estadounidense, particularmente por parte de
Japén y Egipto.

En la divisiobn de gasto Restaurantes y
de 2.75%

influenciada por el incremento en el precio medio de los

hoteles, la variacion interanual ha sido
gastos basicos siguientes: Almuerzo consumido fuera del
hogar, Otras comidas consumidas fuera del hogar, y
Desayuno consumido fuera del hogar, en congruencia
con los aumentos registrados en algunos de sus
componentes, principalmente, las carnes, los productos
de tortilleria y algunas verduras y hortalizas.

La division de gasto Bienes y servicios
diversos, cuya variacion interanual fue de 2.24%, registré
alzas en los gastos basicos siguientes: Colonias y
perfumes, Champu, Jabon, Papel higiénico, Articulos
diversos para el cuidado personal y Desodorantes y
antitranspirantes. Asimismo, el incremento interanual de
2.21% observado en la division de gasto Muebles,
articulos para el hogar y para la conservacion del hogar
respondié al aumento en el precio medio del Detergente
para ropa, Articulos para limpieza del hogar, Jabon varias
clases, Cama y Aromatizador y desinfectante.

Por su parte, la divisién de gasto Vivienda,
agua, electricidad, gas y otros combustibles registré una
variacion interanual de -6.59%, asociada, principalmente,
a la reduccion del precio medio del Gas propano y del
Servicio de electricidad, respecto del afio anterior. En el
caso del Gas propano, la disminucién se asocia, por un
lado, a la baja del precio internacional del gas natural,
derivada de niveles de inventarios en el hemisferio norte
superiores al promedio de los Ultimos cinco afios y, por el
otro, a los bajos precios de los derivados del petréleo. Por
su parte, el Servicio de electricidad registr6 una
disminucién asociada a la reduccién del pliego tarifario
trimestral, tanto para la tarifa social como la tarifa no
social.

La division de gasto Transporte, mostré una

variacién interanual de -6.05%, la cual se explica por la
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disminucién del precio interno del Diésel, la Gasolina
regular y la Gasolina superior, ante la reduccion del precio
internacional de dichos derivados del crudo respecto del
afo anterior.

En cuanto al comportamiento de la inflacion
en las distintas regiones del pais®, a noviembre se
observan alzas, destacando, segln su impacto, las
siguientes: Regién IV, Region VII, Regién Il y Region VI
(gréfica 15). Al analizar las ocho regiones, en conjunto, se
observa que cuatro de ellas registraron una variacion
interanual superior al ritmo inflacionario total y tuvieron
una incidencia de 73.80% sobre la inflacién total. El
comportamiento de la inflaciébn a nivel de regiones es
explicado, principalmente, por el incremento que registro
la division de gasto de Alimentos y bebidas no
alcohdlicas.

Gréfica 15

la inflacion subyacente por la alta volatilidad que
presentan (por ejemplo, legumbres y hortalizas). También
suelen excluirse algunos gastos basicos que integran el
rubro de combustibles (como las gasolinas superior y
regular, el diésel y el gas propano) y el servicio de
electricidad (que ha registrado reducciones importantes
en el pliego tarifario), que en algunas ocasiones también
presentan una marcada volatilidad. Por ello, el
comportamiento de esta inflacibn subyacente suele
evidenciar el origen de los choques que afectan la
inflacién total, dado que al excluir los bienes y servicios
mas volatiles, ofrece una medida que captura los efectos
de demanda agregada en el comportamiento de la
inflacion total.

Gréfica 16

Comportamiento del Ritmo Inflacionario por Regiones (1)

(porcentajes)
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(1) Con informacién a noviembre de 2015.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

El ritmo de la inflacibn subyacente, a
octubre fue de 1.77%, revirtiendo la leve tendencia al alza
iniciada desde el segundo semestre de 2014 (grafica 16).
Por lo general, algunos gastos basicos que forman parte

del rubro de alimentos se excluyen de la composicion de

8 La clasificacion de las regiones es la siguiente: Region |, Metropolitana
(Guatemala); Region Il, Norte (Alta Verapaz y Baja Verapaz); Region llI,
Nororiente (El Progreso, Zacapa, Izabal y Chiquimula); Region 1V,
Suroriente (Santa Rosa, Jalapa y Jutiapa); Region V, Central
(Chimaltenango, Sacatepéquez y Escuintla); Region VI, Suroccidente
(San Marcos, Quetzaltenango, Totonicapan, Suchitepéquez, Retalhuleu
y Solola); Regién VI, Noroccidente (Huehuetenango y Quiché); y Region
VIIl, Petén (Petén).

Comportamiento del Ritmo Inflacionario (1)
(porcentajes)
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(1) Con informacién a noviembre de 2015.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

En ese sentido, se considera que las
presiones inflacionarias por el lado de la demanda
agregada, aunque son positivas, son moderadas, lo que
seria indicativo de que la evolucion del ritmo inflacionario
total ha estado fuertemente influenciada por factores de
oferta, destacando la significativa reduccion del precio de

los productos derivados del petréleo.
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Gréafica 17

Inflacién Subyacente (1)

(porcentajes)
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(1) Con informacién a noviembre de 2015.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

Es importante destacar que dentro de los
distintos analisis que se realizan al comportamiento del
IPC, se elaboran 13 diferentes medidas de inflacion
subyacente mediante metodologias: de exclusiones fijas
de componentes histéricamente voléatiles y de exclusion
mediante el célculo de medias truncadas a distintos
niveles. La inflacién subyacente oficial®, es un indicador
que, por lo general, se encuentra alrededor del valor
central del rango construido (area sombreada de la
grafica 18).

Grafica 18

Al considerar el rango de variacion de los
métodos citados, el nivel de la inflaciébn subyacente se
encuentra entre 1.41% y 2.49%, confirmando que,
aunque existen factores de demanda que presionan la
inflacién al alza, estos son moderados.

La inflacién importada continu6 registrando
la disminucién iniciada desde julio del afio anterior,
asociada, principalmente, a la evolucion del precio
internacional del petréleo y sus derivados y a la
disminucién del precio de otras materias primas como el
maiz amarillo y el trigo. La descomposicion de la inflacién
total en interna e importada muestra valores de 3.74% y
-1.23%, respectivamente.

Gréfica 19
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9 Excluye algunos bienes y servicios que se encuentran por arriba o por
debajo de dos desviaciones estandar del promedio de las variaciones de
toda la canasta para el mes en estudio.
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(1) Con informacion a noviembre de 2015.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

b) Expectativas

En noviembre, los resultados de la Encuesta
de Expectativas EconOmicas al Panel de Analistas
Privados, se ubicaron en un rango de entre 1.66% y
3.66% para diciembre de 2015 y entre 2.17% y 4.17%
para diciembre de 2016. En ambos casos, las
expectativas se ubican por debajo de los limites inferior
(3.0%) y superior (5.0%) de la meta de inflacion (graficas
20 y 21).

relativamente ancladas respecto de la meta; siendo el

Dichas expectativas se han mantenido
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comportamiento de los precios internacionales del
petréleo y sus derivados; el desempefio de la politica
monetaria; la evolucion de los precios de las materias
primas (distintas al petréleo y sus derivados); el
comportamiento del tipo de cambio nominal; y el
desempefio de la politica fiscal, entre otros, los principales

factores que sustentan dichas percepciones.

Gréfica 20

Expectativas de Inflacién para
Diciembre de 2015 (1)

(porcentajes)
9.00%
8.00%
7.00%
6.00%
5.00% ol e R EEEEeRERE SRR
] — Meta de inflacién 4.0% +/- 1 p.p
4.00% -
. T MNee
3.00% -8~ 3o colhet gl g b et L e
o~ 8 o =2
S R PR R R T R
200% | 8|5 o 2 -;.N"'NNNNNF‘DG!@P-EB“BQ;& o8
T T N~ @@ 0o, ES
Sl i : Neg§ e
LG T P mi] g ©
1.00% MM i
o N
0.00% -
) = 3
B R S NI
FFIFFTF T EL LS FELEFFr T EL 8

9
& 6‘0 t‘@q\o é‘b e\a {J,,b & d‘o e,o «},o «}\(. & dp Q.“oc‘(' «}‘(' e\o Q’\G Q\P&o @‘\bé‘o q}\c.
(1) Encuesta de Expectativas Econémicas al Panel de Analistas Privados
(EEE) de noviembre de 2015.

Fuente: Banco de Guatemala.

Grafica 21

Expectativas de Inflacion para
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(EEE) de noviembre de 2015.

Fuente: Banco de Guatemala.

3. Tipo de cambio

a) Nominal
El tipo de cambio nominal del quetzal
respecto al dolar estadounidense, en términos generales,
mantuvo un comportamiento relativamente consistente
con su estacionalidad, registrando al 30 de noviembre un
nivel de Q7.61230 por US$1.00 que representa una ligera
depreciacién nominal acumulada de 0.20%, influenciada
por una menor demanda de divisas para importaciones
respecto del afio anterior y de una mayor oferta de divisas
en el mercado, principalmente por el dinamismo de las
remesas familiares, lo que influyd en que el tipo de cambio
nominal, en términos interanuales, registrara una

apreciacion de 0.45%.
Cabe destacar que, en el Esquema de
Metas Explicitas de Inflacion (EMEI), la flexibilidad del tipo
de cambio nominal es crucial para que los agentes
econdmicos comprendan que la autoridad monetaria
considera la inflacion como su ancla nominal. En adicion,
la flexibilidad del tipo de cambio es importante porque
permite que los choques de oferta se absorban
adecuadamente evitando que los ajustes se trasladen al
empleo y a la produccion. En ese contexto, el Banco de
Guatemala, mediante una regla transparente y
plenamente conocida por el mercado, participa en el
Mercado Institucional de Divisas Unicamente con el
objetivo de moderar la volatilidad del tipo de cambio
nominal del quetzal respecto al ddlar estadounidense, sin
alterar su tendencia. Al 30 de noviembre, la participacion
del Banco Central en ese mercado cambiario, conforme
dicha regla, generé compras netas de divisas por
US$250.8 millones (compras por US$285.3 millones y
ventas por US$34.5 millones), equivalente a 0.72% del
total de divisas negociadas en el Mercado Institucional de

Divisas.
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b) Real de equilibrio

El tipo de cambio real (TCR) es un indicador
gue 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 posicion competitiva del
pais; sin embargo, este concepto de competitividad en si
mismo es bastante complejo y debe tomar en cuenta
varios factores, como los costos de produccion, las
rigideces en los mercados y los costos de transporte,
entre otros. Por su parte, el tipo de cambio real de
equilibrio (TCRE) se define como el tipo de cambio real
que, para ciertos valores de sus determinantes
fundamentales, permite alcanzar simultdneamente tanto
el equilibrio interno como externo.

En ese contexto, la dinamica reciente del
tipo de cambio real de Guatemala es consistente con la
evolucion de sus determinantes fundamentales, dado que
las estimaciones del Tipo de Cambio Real de Equilibrio
(TCRE)

significativos; es decir, que la diferencia entre los valores

revelan que no existen desalineamientos

observados del ITCER y del TCRE, es poco relevante. En
efecto, al segundo trimestre de 2015, las diferentes
ITCER se

encuentra relativamente cercano a su nivel de equilibrio.

estimaciones efectuadas revelan que el

Los modelos 1y 2'° estiman una leve sobreapreciacion
de entre 1.83% y 3.79% (gréfica 22), dentro del margen
de tolerancia establecido de +/- 1 desviacion estandar;

mientras que el modelo 3 registra una leve

sobredepreciacion de 1.08% (grafica 23).

10 El modelo 1 se basa en la metodologia de Sebastian Edwards y utiliza
datos histéricos para estimar una ecuacion del tipo de cambio real de
equilibrio. El modelo 2 utiliza una estimacién 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.

Grafica 22
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Gréfica 23
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Adicionalmente, la tendencia a la
apreciacion observada en el tipo de cambio real se
explica, principalmente, por los diferenciales de inflacion
del pais respecto de sus principales socios comerciales,
razén por la que el Banco Central debe enfocar sus
esfuerzos en el cumplimiento de su objetivo fundamental,

lo cual contribuye a reducir dichos diferenciales.

4, Tasas de interés
a) De corto plazo

La tasa de interés de operaciones de
reporto a un dia, utilizada como un indicador de las tasas
de interés de corto plazo y del nivel de liquidez existente,
se ha ubicado consistentemente por debajo de la tasa de
interés lider de politica monetaria (9 puntos basicos en
promedio), pero dentro del margen establecido para las
subastas de neutralizacion e inyeccién de liquidez, reflejo
de condiciones flexibles de liquidez 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.

Grafica 24

b) De largo plazo
La tasa de interés representativa del largo
plazo es la tasa de interés activa, en moneda nacional,
del sistema bancario, la cual ha mantenido una relativa
estabilidad en los dltimos cinco afios, ubicandose en un
13.49%,

significativamente inferior a los niveles registrados en el

nivel promedio  de alrededor  de

lustro anterior.

Grafica 25
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(1) Promedio ponderado del sistema bancario en moneda nacional, con
informacion al 26 de noviembre de 2015.
Fuente: Superintendencia de Bancos y Banco de Guatemala.

Al 26 de noviembre, la tasa de interés activa
en moneda nacional se redujo 52 puntos respecto de
diciembre de 2014, pasando de 13.64% a 13.12%, reflejo
de la disminucion en las tasas de interés para todos los
destinos crediticios (consumo, microcrédito, hipotecario,
empresarial menor y empresarial mayor; en su orden de
reduccidn). En lo que respecta a la tasa de interés pasiva,
promedio ponderado, en moneda nacional, esta se situd
en 5.50% (grafica 26), 4 puntos basicos por arriba del

valor observado a diciembre de 2014 (5.46%).
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Gréafica 26

Tasa de Interés Pasiva (1)
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(1) Promedio ponderado del sistema bancario en moneda nauonal con
informacion al 26 de noviembre de 2015.

Fuente: Superintendencia de Bancos y Banco de Guatemala.

5. Agregados monetarios y de crédito

En el transcurso de 2015 los principales agregados
monetarios y de crédito, en general, evidenciaron un
comportamiento mas dindmico que el previsto a finales
del afio anterior, registrando, en promedio, variaciones

interanuales de dos digitos.

Grafica 27
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a) Emision monetaria
El comportamiento de la demanda de
emisién monetaria puede analizarse como la suma de un
componente tendencial, que obedece, en buena medida,
a sus fundamentos macroeconémicos, como el
crecimiento econémico Y la inflacién; de un componente
ciclico, asociado, principalmente, a factores estacionales
gue inciden en la demanda de efectivo; y de un
componente aleatorio, que refleja eventos no esperados.
En ese contexto, entre enero y la primera semana de
mayo de 2015, la demanda de emisidon monetaria mostré
un ritmo dinamico de crecimiento (en promedio, alrededor
de 10.0%), el cual, aunque se ubicaba por encima de los
valores estimados, era congruente con el dinamismo
observado en los principales indicadores de la actividad
econdmica y, en general, guardaba una estrecha relacion
con sus componentes tendencial y estacional. A partir de
la segunda semana de mayo la variacion interanual del
saldo de la emisibn monetaria se expandio
considerablemente (de 10.2% el 7 de mayo a 21.5% el 14
de mayo), como resultado de una demanda adicional de
efectivo (componente aleatorio) por motivo precaucion'!
por parte de los agentes econémicos, debido a rumores
negativos acerca de un banco del sistema. Dicha
demanda adicional de efectivo, dado el motivo que la
ocasioné y considerando experiencias similares de afios
anteriores, se estimd que retornaria gradualmente a sus
niveles tendenciales, en la medida en que los agentes
econdémicos normalizaran su demanda de dinero por
motivo precaucion; por lo que, dicho excedente de
emision monetaria no provocaria presiones inflacionarias.
Al analizar los componentes de la emisién
monetaria (numerario en circulacion®? y caja de bancos®®),
se observo que, entre la segunda quincena de mayo y la
Ultima semana de octubre, ambos se redujeron
gradualmente. En efecto, el proceso de convergencia de

la emisibn monetaria, hasta la primera semana de

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

12 Se refiere a los billetes y monedas en poder del publico.

13 Corresponde a billetes y monedas, principalmente, en bévedas de los
bancos y dispensadores de efectivo.
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octubre, fue el resultado de la recuperacion gradual de la
confianza por parte del publico (aunque a un ritmo mas
lento al esperado), reflejada en una reduccién de la
demanda de efectivo (numerario en circulacién) y, en
mayor medida, por la disminucion del efectivo en poder
de las instituciones bancarias (caja de bancos); por lo
que, el primer motivo que generé el incremento en la
demanda de emision monetaria se  redujo
considerablemente, aunque no por completo, de 21.5% a

13.1% entre el 14 de mayo y el 8 de octubre.

Gréafica 28
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A partir de la segunda semana de octubre,
se observé el inicio de un nuevo episodio de incremento
en la demanda de emision monetaria, aunque en esta
ocasion, motivo

explicado por transaccion,

estrechamente relacionado con el dinamismo del
consumo privado. Al 26 de noviembre la emision
monetaria registré una variacion interanual de 14.1%.

En ese contexto, se estima que la variacién
interanual de la emision monetaria se ubicaria al finalizar

el afio en un rango entre 11.0% y 13.0%.

b) Medios de pago

Los medios de pago, al 26 de noviembre,
registraron un crecimiento interanual de 9.5% (8.7% en
diciembre de 2014), asociado al dinamismo de las
captaciones bancarias, particularmente, en moneda
nacional. Asimismo, la razén medios de pago/PIB se
ubica en aproximadamente 40.0%, la cual ha venido
aumentando en los Ultimos afios, lo que refleja un mayor

grado de profundizacion financiera.

C) Crédito bancario al sector privado

El crédito bancario al sector privado
constituye una de las principales fuentes de
financiamiento de la actividad econdmica. Al 26 de

noviembre registrd un crecimiento interanual de 13.4%,
impulsado tanto por el crecimiento del crédito en moneda
extranjera (21.9%) como en moneda nacional (8.9%).
Dicho crecimiento se mantiene alrededor de su tendencia
de largo plazo, aunque por encima del crecimiento del PIB
nominal y de las captaciones bancarias.

El crédito bancario ha registrado una
tendencia al alza desde noviembre de 2014, asociada,
como se indico, al dinamismo observado en el crédito al
consumo; asi como del aumento de crédito en moneda
extranjera, particularmente al sector corporativo
(alrededor 97% del financiamiento concedido en moneda
extranjera). La referida aceleracion en dicho crédito ha
sido financiada con una mayor utilizacion de lineas de
crédito del exterior, las cuales se han acelerado desde el
segundo trimestre del afio, registrando a noviembre una
variacion interanual superior a 20.0% y, en menor medida,
con captaciones en moneda extranjera, las que al 26 de
noviembre registran un incremento interanual de 5.3%. La
mayor preferencia por el financiamiento en moneda
extranjera, entre otros factores, se asocia a la estabilidad
del tipo de cambio nominal y a la reduccién observada en
la brecha entre tasas de interés en moneda nacional y
extranjera.

Por su parte, el crédito al sector privado en
desde el

moneda nacional, segundo trimestre, ha
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mantenido una tendencia positiva en el ritmo de
crecimiento, resultado del aumento del crédito destinado
al consumo y al sector empresarial mayor (que significan
69.0% y 30.0%, respectivamente, del incremento a
noviembre, respecto de diciembre de 2014).

Por otra parte, desde la perspectiva de la
actividad econdmica, la cartera crediticia muestra que las
mayores tasas de variacion relativa interanual se han

concentrado en los sectores siguientes: electricidad, gas

y agua (70.4%), consumo (15.5%) e industria
manufacturera (13.2%).
6. Variables del sector externo

A octubre de 2015, el
Guatemala, con base en la informacion proporcionada por

comercio exterior de

la Superintendencia de Administracién Tributaria (SAT),
muestra que el valor FOB de las exportaciones de bienes
se increment6 0.9% respecto a similar periodo de 2014,
resultado de un aumento importante en el volumen, que
contrarresté la disminucién en el precio medio de
exportacion. El valor CIF de las importaciones de bienes
disminuy6 2.8%, fundamentalmente, por la reduccion del
precio medio de las importaciones, asociado en buena
medida a la caida en los precios de los combustibles y
lubricantes; no obstante, el volumen importado muestra
un incremento significativo. La balanza comercial registré
un saldo deficitario de US$5,657.2 millones, inferior en
US$510.3 millones al observado en el mismo periodo de
2014 (US$6,167.5 millones). Vale indicar que como
consecuencia de los bajos precios internacionales de los
combustibles y lubricantes, la relacion de términos de
intercambio mejoré respecto del afio anterior.

El valor de las exportaciones FOB estuvo
influenciado por el incremento en el volumen (11.9%),
ante la mayor demanda externa y por la disminucion
registrada en el precio medio (9.6%). Entre los principales
productos exportados destacan: banano, hierro y acero,
productos farmacéuticos y articulos de vestuario. En
contraste, se registraron disminuciones en el valor
exportado de petrdleo,

plomo y bebidas, liquidos

alcohdlicos y vinagres.

El valor de las exportaciones de banano aumento
US$98.3 millones (17.7%), explicado por el incremento,
tanto en el volumen exportado (17.3%), como en el precio
medio por quintal (0.5%), al pasar de US$15.07 a
US$15.14. El alza en las ventas de la fruta se asocia a la
mayor demanda externa, lo que motivé un incremento en
las areas de cultivo; mientras que el aumento en el precio
internacional obedece, fundamentalmente, a condiciones
climaticas adversas en algunos de los principales paises
productores, como Filipinas, Costa Rica y Colombia.
Cabe indicar que el 91.6% de las exportaciones de dicho
producto se destinaron a Estados Unidos de América.

El valor de las exportaciones de hierro y acero
aument6é US$94.1 millones respecto a lo acumulado a
octubre de 2014, al situarse en US$201.1 millones
(87.9%). Este resultado obedece, fundamentalmente, al
incremento de US$89.1 millones en las exportaciones de
ferroniquel por parte de la Compafia Procesadora de
Niquel de Izabal, S.A.

El valor de las ventas al exterior de productos
farmacéuticos aumenté US$47.6 millones (20.9%), reflejo
de incrementos tanto en el precio medio (13.2%), como
en el volumen exportado (6.8%). El aumento en el valor
exportado es consecuencia de mayores ventas a
Panama, Nicaragua, Honduras, Costa Rica y El Salvador,
paises que compran més del 80.0% de estos bienes.
Grafica 29
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Las ventas al exterior de articulos de vestuario
aumentaron US$45.1 millones (4.2%), resultado del
incremento en el volumen exportado (7.7%), el cual fue
contrarrestado, en parte, por la disminucion en el precio
medio de exportacion (3.3%). Dicho aumento en el
volumen se asocia a una mayor demanda por parte de
Estados Unidos de América, pais que compra mas de
90.0% de estos bienes.

El valor de las exportaciones de petréleo se redujo
54.5% (US$133.0 millones), explicado por la caida en el
precio medio por barril (52.3%), que pasé de US$88.53 a
US$42.26; y la disminucién en el volumen exportado de
4.7%. La reduccion en el precio medio de exportacién es
reflejo de la caida en el precio internacional del crudo.

En cuanto al valor exportado de plomo, se registrd
una disminucién de 18.6% (US$58.3 millones), debido,
fundamentalmente, a la reduccion en el precio medio
(18.6%),
levemente (0.1%). El comportamiento a la baja en el

ya que el volumen exportado disminuyo
precio medio de exportacion estuvo influenciado, entre
otros factores, por la relacién de su cotizacion con otros
metales y materias primas (distintas al petréleo y sus
derivados) que han sido afectados por la fortaleza del
dolar estadounidense; mientras que la leve disminucion
del volumen es consecuencia de la normalizacion en la
produccion de la Minera San Rafael, después del
considerable incremento del afio anterior.

El valor de las ventas al exterior del rubro de
bebidas, liquidos alcohdlicos y vinagres registr6 una
reduccién de 13.2% (US$39.3 millones), reflejo de la
disminucién en 8.6% del precio medio y de 6.6% en el
volumen. Dicho  comportamiento se  explica,
fundamentalmente, por la reduccién en las ventas de
etanol como consecuencia de la caida en el precio
internacional del petrdleo y sus derivados.

En lo que respecta a las importaciones, la
disminucion de su valor CIF (2.8%), estuvo determinada
por la reduccion de 14.1% en el precio medio, efecto que
fue compensado, parcialmente, por el aumento de 13.6%

en el volumen. El referido comportamiento se explica,

principalmente, por la considerable reduccion en el valor
lubricantes (28.9%),

asociado a la caida de 39.1% en el precio medio y

importado de combustibles y

compensado, parcialmente, por el incremento en el
volumen de 16.4%; mientras que los otros rubros
registraron una mayor demanda, destacando bienes de
consumo (8.2%), bienes de capital (4.3%) y materiales de
construccion (1.0%).

Dada

internacional del crudo, se ha generado un ahorro

la significativa caida en el precio
relevante en el rubro de combustibles y lubricantes de
US$869.3 millones a octubre, al pasar de US$3,009.6
millones en 2014 a US$2,140.3 millones en 2015.

El ingreso de divisas por remesas familiares a
noviembre, alcanz6 US$5,686.8 millones, superior en
US$638.7 millones (12.7%) respecto a igual periodo de
2014, principalmente, por la recuperacion en el mercado
laboral de Estados Unidos de América.

El déficit en cuenta corriente, con base en lo
anterior, se ubicaria en 0.8% del PIB (2.1% en 2014), el
cual seria financiado con flujos de capital privado,
particularmente de inversion extranjera directa.

Por su parte, el nivel de Reservas Internacionales
Netas (RIN) se situ6 al 30 de noviembre en US$7,421.7
millones, equivalente a 5.0 meses de importacion de
bienes que, conforme a estandares internacionales,
continta reflejando la sélida posicion externa del pais, y
superior en US$88.3 millones al registrado a diciembre de
2014.

7. Finanzas publicas
Durante 2015,
afectadas por el continuo deterioro de los ingresos

las finanzas publicas fueron

publicos provenientes de la recaudacion tributaria, asi
como de fuentes externas (préstamos y donaciones), lo
que conllevé a una significativa contencion del gasto
publico, obligando a las autoridades fiscales a priorizar la
asignacion de recursos que permitieran el cumplimiento
de los compromisos ineludibles de gasto del Estado.
Entre

los principales factores que debilitaron la

recaudacion tributaria destacan: i) la caida en el valor de
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las importaciones como resultado de menores precios
internacionales, principalmente, de combustibles y
lubricantes; ii) la disminucién en la recaudacion del
Impuesto Sobre la Renta (ISR), motivada entre otros
factores, por la reducciéon de la tasa impositiva a las
empresas; iii) la caida de las regalias petroleras, como
consecuencia de la citada reduccion del precio del
petréleo; y iv) la crisis institucional de la Superintendencia
de Administracién Tributaria (SAT), que ha dificultado la
implementacion de las medidas administrativas. Por otra
parte, el ingreso de recursos provenientes de fuentes
externas se moder6 desde mayo derivado, posiblemente,
de la crisis politica e institucional que afecté al pais. En
términos generales, se estima que el monto de recursos
no recaudados, respecto de lo presupuestado, significaria
una merma de recursos para el Estado de alrededor de
1.5% del PIB, situacion que obligd a las autoridades
fiscales a continuar con la politica de contencion del gasto
y a la reduccidn del déficit fiscal previsto (2.0% del PIB).
En el contexto anterior, el Ministerio de Finanzas
Puablicas (MFP) estima que los ingresos y gastos totales
al final del afio crecerian 2.4% y 1.5%, respectivamente;
mientras que respecto del PIB, los ingresos tributarios y
los gastos totales se ubicarian en 10.3% y 12.6%,
respectivamente, siendo estos los niveles mas bajos
registrados en los Ultimos 17 afios. En cuanto al déficit
fiscal y la deuda publica total como porcentaje del PIB, el
MFP estima que estos se ubiquen en 1.7% y 24.5%, en
su orden, indicadores congruentes con el proceso de
reduccion del déficit fiscal y con el mantenimiento de una
trayectoria de deuda publica estable, contribuyendo con
ello a la estabilidad macroecondmica en general, y a la
estabilidad de los precios internos, en particular.

a) Ingresos

Al 30 de noviembre, los ingresos totales del
gobierno central aumentaron 1.2%, respecto al mismo
periodo del afio anterior, resultado del incremento de
1.5% que registraron los ingresos tributarios (94.7% de
los ingresos totales) y de la disminucién de 3.1% para el
resto de ingresos (no tributarios, de capital y donaciones).
En lo que corresponde a los ingresos tributarios, los
impuestos directos disminuyeron 1.2%, afectados por la
baja de 4.2% en la recaudacion del ISR, resultado de la
reduccion de la tasa impositiva de las rentas de
actividades lucrativas del régimen de utilidades, lo que
motivo el cambio de régimen de algunos contribuyentes y
la forma de determinar el pago trimestral; mientras que el
Impuesto de Solidaridad (ISO) aumentd 10.5%. Por su
parte, los impuestos indirectos aumentaron 3.1%, de los
cuales el Impuesto al Valor Agregado (IVA) doméstico
creci6 6.5% y el impuesto sobre la distribucion de petréleo
19.1%,

consumo

dinamismo del
IVA

influenciado por la

ambos congruentes con el

privado; mientras que el sobre
importaciones disminuyd 3.3%,
reduccion en el valor de las importaciones,
principalmente, de combustibles y lubricantes4.

De acuerdo con el MFP, los ingresos
tributarios al 30 de noviembre de 2015 alcanzaron un
monto de Q46,080.0 millones, equivalente a 90.7% de la
meta de recaudacion para dicho periodo (Q50,802.5
millones), recaudacion

negativa de Q4,722.5 millones (9.3%).

generando una brecha de

14 Durante 2014, la vigencia del Acuerdo Gubernativo 174-2014
(exoneracion de multas) aporté al fisco Q573.8 millones, que
correspondian al pago de impuestos de ejercicios fiscales de afios
anteriores; al descontar dicho monto de la recaudacion de 2014, se
hubieran observado a noviembre de 2015 tasas de variacion de 2.8%
para los ingresos tributarios, de -2.0% para el ISR y de 7.8% para el IVA
doméstico (en lugar de 1.5%, -4.2% y 6.5%, respectivamente).

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

Durante el primer trimestre del afio, el gasto
publico evidencié un comportamiento dinamico, reflejo del
aumento en la disponibilidad de caja del Gobierno
Central, resultado de la pronta colocacion de bonos del
tesoro en el mercado local (Q7,021.7 millones) y de los
desembolsos de préstamos de apoyo presupuestario
provenientes de organismos financieros internacionales
(Q3,520.6 millones). Sin
debilitamiento de la recaudacion tributaria, asi como el

embargo, el continuo

agotamiento de los recursos provenientes del
endeudamiento publico durante los Ultimos meses obligd
a adoptar medidas de contencion del gasto publico,
mediante la limitacion de la ejecucion de gasto no
prioritario y la aprobacion mensual de una cuota
financiera sobre la base de los recursos financieros
disponibles; asi como de privilegiar aquellos gastos
esenciales, como las néminas salariales, el servicio de la
deuda publica, aportes institucionales y el gasto social. En
ese contexto, al 30 de noviembre, el gasto publico crecio
1.4%, respecto a similar periodo del afio anterior. En lo
que respecta a la distribucion del gasto, el de
funcionamiento aumenté 5.5%, mientras que el de capital
disminuy6é 14.1%. El

funcionamiento se asocia, principalmente, al incremento

resultado en el gasto de
en la némina de algunos ministerios como el de
Educacion; al incremento en el pago de intereses de la
deuda publica; al aporte ordinario y extraordinario al
Tribunal Supremo Electoral; a los aportes a las entidades
descentralizadas y auténomas; y a la priorizacion del
gasto social (incluye el gasto en salud y asistencia social;
educacion, cienciay cultura; y seguridad interna). El gasto
de capital refleja la caida de 50.8% en la inversion directa,
principalmente, por la baja ejecucion del gasto de
infraestructura a cargo del Ministerio de Comunicaciones,
Infraestructura y Vivienda.

A nivel institucional, la ejecucion del gasto

total, incluyendo amortizaciones de la deuda publica, se

ubicé en 79.0%, levemente inferior al registrado en 2014
(79.9%), principalmente por la atencién del Servicio de la
Deuda Publica (96.0%). Entre las entidades que tuvieron
mayores porcentajes de ejecucion destacan: el Ministerio
de Educacién (88.0%) y las Obligaciones del Estado a
Cargo del Tesoro (79.7%); en tanto que las que registran
menores porcentajes de ejecucion sobresalen el
Ministerio de Desarrollo Social (55.0%) y el Ministerio de
Comunicaciones, Infraestructura y Vivienda (49.6%).

c) Resultado fiscal y financiamiento

La diferencia entre los ingresos y el gasto
publico, al 30 de noviembre, resultdé en un déficit fiscal de
Q4,763.0 millones (1.0% del PIB), superior al registrado
en el mismo periodo del afio anterior (Q4,623.8 millones)
en términos nominales aunque igual en términos del PIB,
en congruencia con el modesto dinamismo en el gasto
publico. Por el lado de las fuentes de financiamiento, el
financiamiento interno neto fue positivo en Q3,665.8
millones, resultado de negociaciones de bonos del tesoro
por Q7,798.1 millones!®, vencimientos por Q4,128.5
millones y amortizacién neta de primas de deuda interna
por Q3.8 millones. En lo que respecta al financiamiento
externo neto, este se ubic6 en Q2,784.0 millones,
derivado de desembolsos por Q5,227.8 millones y
amortizaciones por Q2,443.8 millones. El resultado de las
operaciones anteriores generé un aumento de caja del
Gobierno Central por Q1,686.8 millones.

Al 30 de noviembre, el saldo de la deuda
publica interna se ubic6 en Q61,292.9 millones (12.5% del
PIB), el que, si bien es mayor en Q3,669.6 millones
respecto al 31 de diciembre de 2014 (Q57,623.3
millones), es menor al 12.7% del PIB de 2014. El saldo de
la deuda publica externa se situ6 en US$7,377.0 millones,
mayor en US$337.7 millones respecto al 31 de diciembre
de 2014, aunque como porcentaje del PIB también se
redujo, al pasar de 12.0% del PIB a diciembre de 2014 a
11.6% al 30 de noviembre de 2015.

16 |_a totalidad de dicho monto fue colocada en moneda nacional a plazos
de 10, 12, y 15 afios y a tasas de rendimiento promedio ponderado de
7.1%, 7.4% y 7.5%, respectivamente.
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Vale destacar que en diciembre el MFP
coloc6 en el mercado local el saldo de bonos del tesoro
(Q361.4 millones) que estaba previsto para restituir
parcialmente las deficiencias netas del Banco de
Guatemala, correspondientes al ejercicio contable 2013.
Dichos fondos los utilizé para gasto publico. En el Anexo
3 se presenta un analisis detallado sobre la importancia

de restituir las deficiencias netas del Banco Central.

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

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

En la reunion efectuada en junio, la redujo en 25
puntos bésicos para situarla en 3.25%, manteniendo ese
nivel en la decision de agosto. La redujo nuevamente en
25 puntos en la decision de septiembre, con lo que el nivel
de la tasa de interés lider de politica monetaria se ubico
en 3.00%, mismo nivel que mantuvo en su reunién de
noviembre. En todas las decisiones se tomé en cuenta el
balance de riesgos de inflacion, siendo relevante en el
andlisis del ambito externo, que la economia mundial
continuaba con un proceso de recuperacién, en un
contexto en el que seguian privando riesgos a la baja e
incertidumbre. Asimismo, tomé en cuenta que los precios
de algunas de las materias primas que afectan la inflacion
en el pais (petréleo, maiz amarillo y trigo) continuaron en
niveles inferiores a los observados en los dltimos dos
afos, previéndose que se mantengan asi en el horizonte
de pronodstico. En el dmbito interno, destac6 que el
desempefio de la actividad econdmica se mantuvo
congruente con la estimacion de crecimiento anual del
PIB, como lo reflejaba el comportamiento de algunos
indicadores de corto plazo como el IMAE, las remesas

familiares y el crédito bancario al sector privado. Subrayé

que los prondsticos de inflacion para 2015 se ubicaban
ligeramente por debajo del limite inferior de la meta (4.0%
+/- 1 punto porcentual), aunque para 2016 estos muestran
una tendencia al alza acercandose al valor puntual de
dicha meta, en un contexto en el que las expectativas de
inflacién permanecen ancladas, resultado de la evolucién
de precios del petréleo y de la disciplina de la politica
monetaria, asi como del efecto positivo proveniente de la
reduccidn del déficit fiscal.

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

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

Gréfica 30
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Fuente: Banco de Guatemala.
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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 observaron excedentes de
liquidez asociados, principalmente, a la disminucién en la
posicion con bancos, al 30 de noviembre, las referidas
operaciones registraron un crecimiento de Q1,998.3
millones, de los cuales el 74.0% corresponde al sector
privado y el 26.0% a entidades publicas. Cabe indicar que
al finalizar 2014, el 15.5% de las OEM estaba colocado a
un dia, en tanto que al 30 de noviembre de 2015 la
referida proporcion aumentdé a 16.9%. Por su parte, la
proporcidon de OEM colocada por fechas de vencimiento,
pas6 de 30.8% en diciembre de 2014 a 29.9% el 30 de
noviembre de 2015, en tanto que el porcentaje de OEM
colocado a largo plazo disminuyé en 0.5 puntos
porcentuales (de 53.7% en 2014 a 53.2% en 2015). El
costo de politica derivado de las respectivas operaciones
se situd en 0.2% del PIB, inferior al del afio previo (0.3%).

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

Cabe indicar que a principios de 2015 el Banco de
Guatemala captaba depodsitos a plazos de hasta 1 afio,
mientras que el Ministerio de Finanzas Publicas coloca
Bonos del Tesoro a plazos de entre 7 y 15 afios. Ante tal
circunstancia, los expertos del Centro Regional de
Asistencia Técnica de Centroamérica, Republica
Dominicana y Panama (CAPTAC-DR) han recomendado
al Banco de Guatemala hacer colocaciones de depdsitos
a plazos mayores de 1 afio procurando alcanzar hasta 3
afos, con el proposito de que en el mercado existan
precios de referencia adicionales para la negociacién de
instrumentos publicos en el mercado secundario, lo que

ademas permitiria al Banco Central realizar una mejor

gestion de sus pasivos. En ese contexto el Banco de
Guatemala, a partir del 16 de marzo de 2015 inici6 la
captacion de depositos a plazo hasta 2 afios.

Por otra parte, como se indicd, para la conduccién
de la politica monetaria, bajo el esquema de metas
explicitas de inflaciébn se requiere de un régimen de
flexibilidad cambiaria, que coadyuve a que el banco
central centre sus esfuerzos en la consecucién de su
objetivo fundamental (estabilidad en el nivel general de
precios) y que la flexibilidad del tipo de cambio nominal
contribuya a absorber los choques externos. No obstante,
la flexibilidad cambiaria no significa que el banco central
deje de patrticipar en el mercado de divisas en situaciones
determinadas o0 excepcionales, ya sea porque se
evidencia demasiada volatilidad o porque existen
la moderacion de

circunstancias que requieren de

movimientos  inusuales y significativos en el
comportamiento del tipo de cambio nominal. En ese
sentido, en lo que va del afio, la participacién en el
mercado cambiario mediante la referida regla represento
una minima proporcién del volumen negociado en el
mercado institucional de divisas (0.82% de las compras y
0.10% de las ventas), lo cual confirma la flexibilidad del
mercado cambiario guatemalteco, en el que el tipo de
cambio nominal es determinado fundamentalmente por

las fuerzas del mercado.
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IV. ESTIMACIONES DE CIERRE 2015 Y PERSPECTIVAS PARA 2016

A. DEL ENTORNO EXTERNO
1. Crecimiento econémico

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

Para 2016, el FMI proyecta que la actividad
econémica mundial mejorard al crecer 3.6% (3.1% en
2015), debido a

recuperacion de las economias avanzadas que inici6 en

la continuacion del proceso de
2013 y que seguira consolidandose el proximo afio (2.0%
en 2015 y 2.2% en 2016); también por las mejores
perspectivas para las economias de mercados
emergentes y en desarrollo (4.0% en 2015 y 4.5% en
2016), en particular, para aquéllas que enfrentaron
2015

Venezuela, Argentina y algunas de Oriente Medio). Si

importantes  dificultades en (Brasil, Rusia,
bien el crecimiento en varias de estas economias se
mantendria débil o con tasas negativas, los resultados
serian mejores a los esperados para el presente afo, lo
gue estaria compensando, en parte, la desaceleracién
esperada en la Republica Popular China.

En las economias avanzadas, Estados Unidos de
América registraria un crecimiento de 2.5% en 2015 y de
2.6% en 2016, apoyado por los bajos precios de la
energia, el fortalecimiento de los balances generales de
los bancos y las sociedades privadas no financieras y la
mejora en el mercado inmobiliario; factores que estarian
compensando la disminucion de las exportaciones netas,
debido,

estadounidense frente a otras monedas. No obstante, las

principalmente, a la apreciacion del dolar

perspectivas de largo plazo aun son débiles, dado el
envejecimiento de la poblacién y el bajo crecimiento de la
productividad total de los factores de produccion.

En la Zona del Euro, el crecimiento del producto se
situaria en 1.5% en 2015 y en 1.6% en 2016 apoyado por
los bajos precios del petréleo, la expansion monetaria 'y la
depreciacién del euro. Dicho crecimiento estaria asociado
a la mejora en la actividad econdmica de Alemania,
Francia, Italia y especialmente Espafia. Por su parte, la
situacién de Grecia continla siendo dificil, debido al
prolongado periodo de incertidumbre que se extendio
desde inicios de afio y de las medidas de ajuste que se
deben implementar como parte del tercer programa de
rescate financiero. Sin embargo, los recientes acuerdos
alcanzados en Europa han reducido, en parte, las
preocupaciones en torno a dicho pais.

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

En Japén, luego de la contraccién de 0.1% del PIB
en 2014, se considera que su crecimiento econdmico sera
gradual, al pasar de 0.7% en 2015 a 1.3% en 2016,
apoyado por un mayor ingreso real, por los altos precios
de las acciones; la implementacion de una segunda fase
del programa de facilidad cuantitativa y cualitativa
(QQE2); ademas, por los bajos precios internacionales
del petréleo y otras materias primas. La actividad
econdémica japonesa no ha reaccionado conforme lo
esperado, ante las denominadas politicas Abendémicas, lo
cual, como se indicd, ha puesto en duda su efectividad, lo
gue desde inicios de su implementacion ya se habia
cuestionado.

En las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, se espera que continde la desaceleracion del
crecimiento en la Republica Popular China, que pasaria
de 6.9% en 2015 a 6.4% en 2016, debido a que las
medidas de politica que buscan el reequilibrio de su
modelo econdémico podrian continuar centrandose en
las vulnerabilidades derivadas del

reducir rapido
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crecimiento del crédito y de la inversion y no tratar de
compensar la desaceleracion esperada de la actividad
econémica. En ese contexto, la puesta en marcha de
reformas estructurales, junto con los bajos precios
internacionales del petroleo y otras materias primas,
podria impulsar el consumo.

En América Latina, el débil crecimiento para 2015
(-0.3%) mejoraria levemente en 2016 (0.8%). En parte,
reflejo del modesto crecimiento en Estados Unidos de
Ameérica durante el primer semestre del afio que presioné
a la baja las perspectivas de México (2.3% en 2015 y
2.8% en 2016); mientras que el descenso en el precio de
las materias primas continuaria debilitando las
perspectivas econdémicas para la mayoria de paises de
Ameérica del Sur.

En Brasil, la débil confianza empresarial y del
consumidor, derivadas de las dificiles condiciones
politicas y de la necesidad de restringir la postura de la
politica monetaria, deterioraron la demanda interna, en
particular, la inversién privada, por lo que se prevé una
recesion para 2015 (-3.0%), con efectos de contagio a
nivel regional y, aunque mejoraria en 2016, no seria
suficiente para salir de la recesion y habria una nueva
contraccion (-1.0%). Por su parte, en Venezuela la
recesion fue profunda en 2015 (-10.0%) y persistiria en
2016 (-6.0%), debido a

internacionales del petréleo desde mediados de 2014, lo

la caida en los precios

cual ha incrementado los desequilibrios
macroeconomicos internos y las presiones sobre la
balanza de pagos; a lo que se suma la falta de coherencia
en sus politicas econémicas. Ademas, se espera que la
mayor debilidad en los precios de los metales modere la
recuperacion del crecimiento econémico en Chile (2.3%

en 2015y 2.5% en 2016) y en Perd (2.4% en 2015y 3.3%

en 2016); mientras que Colombia registraria crecimientos
de 2.5% y de 2.8% en 2015 y en 2016, respectivamente.

En Centroamérica, el crecimiento se elevaria
moderadamente (3.3% en 2015 y 3.6% en 2016) debido,
en parte, a la continuacién del impacto neto positivo que
generaria la normalizaciéon de la politica monetaria en
Estados Unidos de América y al incremento del ingreso
en términos reales, derivado de la expectativa de que los
precios internacionales del petr6leo podrian permanecer
en niveles bajos el proximo afio.

Finalmente, el FMI sefala que los riesgos que
afectarian el crecimiento econdmico mundial y, por ende,
las proyecciones antes citadas, incluyen: menor
crecimiento en la Republica Popular China, ya sea por
una desaceleracion moderada, con politicas enfocadas a
reducir vulnerabilidades mas que a apoyar el crecimiento,
0 por un aterrizaje forzoso, cuyos efectos derrame serian
negativos para el comercio mundial; precios méas bajos de
las materias primas, que afectarian en forma negativa a
los paises exportadores netos de las mismas; mayor
fortalecimiento del ddlar estadounidense respecto a las
principales monedas a nivel mundial, que causaria
tensiones en las hojas de balance y en las fuentes de
fondeo, contrarrestando los beneficios comerciales de la
depreciacion real de las monedas en algunas economias;
incremento del apalancamiento de las empresas; mayor
crecimiento del crédito bancario, particularmente, en
moneda extranjera; y turbulencia en los mercados
financieros, derivado de una normalizacién no exitosal’de
la politica monetaria en las economias avanzadas.

En ese contexto, el FMI estima que la distribucion
de riesgos est4d sesgada a la baja y que una
materializacion simultanea de algunos de estos riesgos

podria implicar perspectivas menos favorables en las

17 La ruptura global de los mercados financieros implicaria la pérdida
de confianza en las politicas monetarias; disminucién del crecimiento
econdmico; retraso o paralizacion de la normalizacién de las
referidas politicas; cambios en las primas de riesgo, influenciadas
por la baja liquidez del mercado; desaceleraciones del ciclo de
crédito, junto con un desordenado desapalancamiento, entre otros
factores.

EVALUACION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA, A NOVIEMBRE DE 2015, Y PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA 2016 49




economias avanzadas y para las economias de mercados

emergentes y en desarrollo.

2. Inflacion internacional

El nivel general de inflacién internacional ha
disminuido, especialmente en las economias avanzadas,
a consecuencia, principalmente, de la caida de los precios
internacionales del petréleo y sus derivados y de otras
materias primas. En las economias de mercados
emergentes y paises en desarrollo, la reduccién en el
precio de las materias primas también ha contribuido a
reducir el nivel general de precios; sin embargo, en
algunas economias la importante depreciacion de sus
monedas, ademas de su condicién de exportadores netos
de materias primas, ha moderado ese efecto. De acuerdo
a las previsiones del FMI, la inflacion mundial se situaria
en 3.6% para 2015 y 3.5% para 2016. En las economias
avanzadas en 0.8% y 1.4%; mientras que para las
economias de mercados emergentes y paises en
desarrollo la misma podria situarse en 5.7% y en 5.0%.

En Estados Unidos de América se anticipa que la
inflacion se ubique en 0.9% a finales de 2015 y en 1.4%
en 2016. Para ambos afios, la inflacién seria inferior al
objetivo de largo plazo establecido por la FED de 2.0%,
debido a que la reduccion del precio de la energia,
continuaria ejerciendo alguna influencia durante ese
periodo, aunado a un moderado incremento de los
salarios.

En la Zona del Euro, la inflacién continuaria baja,
por lo que podria situarse en 0.7% en 2015y 1.1% en
2016, ambas también por debajo de la meta establecida
por el Banco Central Europeo (BCE) de 2.0%. El FMI y el
BCE estiman que el riesgo de deflacion se ha ido
reduciendo paulatinamente. No obstante, las expectativas
inflacionarias siguen bajas y permanece el riesgo de que
disminuyan, especialmente, por la significativa reduccion

en los precios internacionales de las materias primas,

particularmente el petrdleo y sus derivados, en
combinacion con una débil recuperacién econémica.

En Japdn, se anticipa que la inflacion se sitle en
0.1% en 2015 y en 0.6% en 2016, en el marco de una
politica monetaria altamente expansiva; sin embargo, las
expectativas de un menor nivel de inflacion se
incrementaron por la recesién técnica iniciada en el
segundo trimestre de 2015 y por la caida de los precios
internacionales de las materias primas.

En la Republica Popular China, las proyecciones
de inflacién se sitlan en 1.8%, tanto para 2015 como para
2016; las cuales estarian reflejando la reduccién en los
precios de las materias primas y el debilitamiento de su
demanda interna.

Para América Latina, se prevé que la inflacion se
sitie en 12.0% en 2015 y en 10.5% para 2016. En
algunas de las economias con metas explicitas de
inflacion, las proyecciones de inflacion sugieren que la
misma estaria por arriba de la meta fijjada por las
autoridades monetarias, mientras que en otras se
registrarian leves reducciones. En términos generales, se
prevé que dicha variable converja a las metas
establecidas por los bancos centrales, una vez que el
choque temporal de los precios internacionales del
petrdleo tienda a moderarse. En México y Peru, la
inflacion prevista para 2015 es de 2.6% y de 3.3%
respectivamente; en tanto que para 2016 es de 3.0% y de
2.5%, en su orden. En Brasil, la inflacion en 2015
alcanzaria 9.3%, muy por encima de la meta del Banco
Central, aunque se estima que disminuiria en 2016 a
niveles de alrededor de 5.5%. Para el caso de Colombia
y Chile, se situaria en 4.2% en 2015, aunque se
esperarian ligeras reducciones para 2016 (3.3% y 3.5%,
respectivamente). En lo que respecta a Centroameérica, se
anticipa que se ubique en 2.9% para 2015; no obstante
para 2016 se estima una moderada alza (4.3%), asociada

principalmente al aumento en el rubro de alimentos.
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Cuadro 4

Proyecciones de Crecimiento Economico e Inflacibn de los Socios Comerciales de

Guatemala
(porcentajes)

PIB (variacién anual)

INFLACION (fin de periodo)

Proyecciones

Proyecciones

2014 2015 2016 2014 2015 2016

Principales socios

Estados Unidos 24 25 2.6 0.6 0.9 14

El Salvador 2.0 2.3 25 0.5 -1.0 2.0

Honduras 3.1 3.5 3.6 58 4.7 52

Zona del Euro 0.9 15 1.6 -0.2 0.7 11

México 2.1 2.3 2.8 4.1 2.6 3.0
Otros socios

Colombia 4.6 25 2.8 3.7 4.2 3.3

Japon -0.1 0.7 13 2.6 0.1 0.6

Brasil 0.1 -3.0 -1.0 6.4 9.3 55

Chile 19 2.3 25 4.6 4.2 35

Pera 24 24 3.3 3.2 3.3 25

Reino Unido 3.0 25 2.3 0.9 0.3 1.7

China 7.3 6.9 6.4 15 1.8 1.8
Mundial 34 3.1 3.6 3.2 3.6 35

-Economias avanzadas 1.8 2.0 2.2 0.7 0.8 14

-Economias de mercados

emergentes y paises en

desarrollo 4.6 4.0 4.5 51 5.7 5.0

-América Latinay el Caribe (1) 1.3 -0.3 0.8 8.2 12.0 10.5
-América Central 35 33 3.6 4.2 2.9 4.3

Principales socios (2) 2.2 24 2.6 1.3 12 1.9

Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial. Fondo Monetario Internacional, octubre de 2015 y consultas de
Articulo IV. Consensus Forecasts a noviembre de 2015 y reporte de la Unidad de Inteligencia de The Economist, a

octubre de 2015.

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

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

B. DEL ENTORNO INTERNO
1. Balanza de pagos
a) Para 2015

Tomando en consideracion la coyuntura
econdémica mundial, el comportamiento del volumen de
comercio exterior, la reduccién del precio internacional de
las materias primas (especialmente el petrdleo) y las
perspectivas de crecimiento interno, se prevé que la
cuenta corriente de la balanza de pagos del pais registre
un déficit equivalente a 0.8% del PIB en 2015 (US$509.0
millones), inferior al registrado en 2014 (US$1,229.7
millones, equivalente a 2.1% del PIB). Dicho resultado, se
explicaria por los saldos deficitarios de la balanza
comercial (US$5,561.9 millones), de la renta (US$1,802.9

millones) y del rubro servicios (US$154.2 millones),

compensados parcialmente por el superdvit de las
transferencias corrientes netas (US$7,010.0 millones),
que esta asociado, principalmente, al crecimiento previsto
de 12.0% en las remesas familiares (ver Anexo 1).

El déficit en la balanza comercial disminuiria
8.3% respecto del afio anterior, explicado por un aumento
en el valor de las exportaciones (3.0%) y una disminucion
en el valor de las importaciones (1.0%), este Ultimo
asociado, principalmente, a la reduccién en los precios
internacionales de los combustibles y lubricantes. En lo
que respecta al valor FOB de las exportaciones, este se
situaria en US$11,321.4 millones, mayor en US$329.7
millones (3.0%) al de en 2014. Dicho resultado obedece
al incremento previsto en el valor de las exportaciones de

otros productos (a Centroamérica y al resto del mundo)
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de US$319.3 millones (4.0%), de
destinados a Centroamérica estarian creciendo US$30.6

los cuales los

millones (1.0%), mientras que los que se destinan al resto
del mundo aumentarian US$288.7 millones (5.8%); en
tanto que el valor de las exportaciones de productos
tradicionales (café, azlcar, banano, cardamomo vy
petréleo) aumentaria US$3.9 millones (0.1%).

Dentro del rubro de otros productos,
destaca el incremento del valor de las exportaciones de
vestuario por US$1,330.9 millones
(US$1,280.6 millones en 2014), mientras que las de

productos farmacéuticos se situarian en US$139.2

articulos de

millones (US$98.6 millones en 2014). Por su parte, en el
leve crecimiento estimado de las exportaciones de
productos tradicionales, sobresale la disminucion en el
valor de las exportaciones de petréleo, compensado,
parcialmente, por los incrementos en el valor exportado
de banano, cardamomo, azucar y café. En efecto, las
exportaciones de banano pasarian de US$652.0 millones
en 2014 a US$753.8 millones en 2015,

consecuencia, principalmente, del incremento proyectado

como

en el volumen exportado (14.9%) y del leve incremento
estimado del precio medio por quintal (0.6%). En cuanto
al valor exportado de cardamomo, se estima que en 2015
se sitle en US$257.9 millones, monto superior en
US$18.1 millones (7.5%) respecto al de 2014, resultado
del aumento en el precio medio de exportacién por quintal
(21.9%), ya que el volumen disminuiria alrededor de
12.0%.

En el caso del azlcar, se espera que el valor
exportado se sitlle en US$960.3 millones, superior en
US$8.9 millones (0.9%) al de 2014, explicado en su
mayor parte por un aumento en el volumen (13.0%),
compensado, parcialmente, por la disminucién en el
precio medio (10.7%). En tanto que el valor exportado de
café alcanzaria US$665.0 millones, superior en US$4.6
millones (0.7%) al valor registrado el afio previo, resultado
de leves aumentos, tanto en el volumen como del precio
medio de 0.5% y 0.2%, respectivamente. Por ultimo, en lo

que respecta al petrdleo, se anticipa una importante

reduccion en su valor exportado de 46.8%, al pasar de
US$277.0 millones en 2014 a US$147.5 millones en
2015, principalmente, por la significativa disminucion en
el precio medio de alrededor de 49.0%, el cual fue
contrarrestado, por el aumento en el volumen (4.9%).

El valor FOB de las importaciones estaria
ubicandose en US$16,883.3 millones,
US$172.5 millones (-1.0%) al de 2014, reflejo de la
reduccion en los precios de las importaciones, que ha sido

inferior en

compensada, parcialmente, por un aumento en el
volumen. En este comportamiento destaca la reduccion
en los combustibles y lubricantes (26.5%), que fue
contrarrestado, parcialmente, por los aumentos en los
bienes de consumo (10.1%); materiales de construccion
(6.7%); materias primas y productos intermedios (3.1%);
y maquinaria, equipo y herramienta (1.1%).

En cuanto a los servicios, se prevé un saldo
US$154.2
fundamentalmente, por el saldo deficitario de los rubros

deficitario  de millones, explicado,
de transportes, servicios de seguros y otros servicios y
por el superavit en los rubros de viajes; servicios de
comunicacion y servicios de gobierno. En cuanto a la
renta, se estima un saldo deficitario de US$1,802.9
millones.

Las transferencias corrientes, por su parte,
registrarian ingresos netos por US$7,010.0 millones,
mayores en US$565.0 millones (8.8%) a los registrados
en 2014, el cual incluye fundamentalmente, los ingresos
de remesas familiares que crecerian 12.0% respecto a lo
observado el afio anterior.

El déficit en cuenta corriente seria
financiado por el saldo positivo de la cuenta de capital y
financiera, derivado del incremento previsto en la
inversion extranjera directa (1.5%), asi como por la
continuidad en el flujo de recursos provenientes del
financiamiento externo, tanto al sector privado (créditos
comerciales y lineas de crédito) como al sector publico
(principalmente, desembolsos de empréstitos). Dado el
resultado del comportamiento de la cuenta corriente y de

la cuenta de capital y financiera se esperaria un aumento
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en las reservas monetarias internacionales netas de
US$250.0 millones, equivalentes a US$282.3 millones de
acumulacion en los activos de reserva por transacciones
de la balanza de pagos.

b) Para 2016

Tomando en cuenta la evolucién esperada
de la coyuntura econdmica mundial y las perspectivas de
crecimiento interno, se anticipa que la cuenta corriente de
la balanza de pagos registre un déficit equivalente a 0.9%
del PIB. Dicho resultado estaria explicado por los saldos
deficitarios de la balanza comercial, de la de servicios y
de la renta, los cuales serian compensados, de manera
parcial, por el saldo superavitario de las transferencias
corrientes netas, relacionado principalmente con el
crecimiento previsto de 8.5% en las remesas familiares
(ver Anexo 1).

De conformidad con lo anterior, se espera
que el comportamiento del comercio exterior sea
congruente con la aceleraciéon del comercio mundial
previsto para 2016 (4.1% segun el FMI, 3.2% en 2015).
En lo que respecta al valor FOB de las exportaciones,
este se situaria en US$11,944.2 millones, mayor en 5.5%
al de 2015. Dicho resultado estaria determinado por el
aumento de US$184.3 millones (6.6%) en el valor de las
exportaciones de productos tradicionales y el de los otros
productos de exportacion (a Centroamérica y al resto del
mundo) por US$427.0 millones (5.1%). En el caso de los
productos tradicionales, el mejor desempefio se asociaria
a la recuperacioén de las exportaciones de petroleo, café,
azucar, banano y cardamomo, como resultado de una
mejora prevista tanto en el volumen como en el precio
medio de exportacion. En lo que respecta al desglose de
los otros productos, se estima que las exportaciones a
Centroamérica crezcan en alrededor de 5.0%, mientras
que las de otros productos que se destinan al resto del
mundo, estarian aumentando 5.3%.

En lo que respecta a las importaciones FOB,
en términos de valor, se ubicarian en US$17,643.3
millones, con las

comportamiento congruente

proyecciones de crecimiento de la actividad econémica y

que se reflejaria en aumentos en los rubros de
combustibles y lubricantes (10.8%), bienes de consumo
(4.7%), materiales de construccién (4.5%), maquinaria,
equipo y herramienta (3.6%) y materias primas y
productos intermedios (2.0%).

Por su parte, las remesas familiares
8.5%,

consolidacion del crecimiento econémico en Estados

aumentarian ante las perspectivas de
Unidos de América, que contribuiria a una mejora en los
niveles de empleo, aunque en menor grado, respecto de
2015.

El déficit en cuenta corriente seria
financiado, principalmente, por la cuenta de capital y
financiera, asociado al incremento previsto en la inversién
extranjera directa por alrededor de 10.0%, especialmente
en los sectores siguientes: agricultura, minas y canteras;
telecomunicaciones; comercio; electricidad; e industria
manufacturera, asi como a los flujos de financiamiento
externo al pais, tanto al sector privado (créditos
comerciales y lineas de crédito) como al sector publico
(principalmente, desembolsos de empréstitos). No
obstante, alin se observaria una disminucién de US$50.0

millones en las Reservas Internacionales Netas (RIN).

2. Actividad econ6mica

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

comerciales de Guatemala), anticipan que el crecimiento
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del PIB se ubicaria en un rango de entre 3.1%y 3.9% (ver
Anexo 1).
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A continuacidon se presenta un detalle de las

proyecciones del sector real para 2016.

a) Demanda interna

Para 2016 se prevé que la demanda interna
registre un crecimiento de 3.5%, impulsado, por una
parte, por la evolucién positiva del consumo privado,
asociado al crecimiento en las remesas familiares, las
remuneraciones de los hogares y a la estabilidad
esperada en el nivel general de precios y, por la otra, a la
recuperacion esperada en el gasto de consumo del
gobierno general, resultado de mayores niveles de
remuneraciones previstas para la Administracion Central,
de acuerdo con el Presupuesto General de Ingresos y
Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2016.

b) Demanda externa
Las exportaciones de bienes y servicios en
términos reales, crecerian 3.5%, ante el incremento
esperado en la demanda de productos nacionales por
parte de los principales socios comerciales del pais; a la

exploracion y la apertura de nuevos mercados para los
productos agropecuarios e industriales.

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

energia.

c) Actividad sectorial

La actividad Agricultura, ganaderia, caza,
silvicultura y pesca (con una participacion de 13.6% en el
PIB y una contribucion de 0.38 puntos porcentuales) se
estima registre un crecimiento de 3.5%, asociado a la
recuperacion prevista en la produccion de café, producto
de la renovacion del parque cafetero y demas labores
culturales orientadas a eliminar los efectos ocasionados
por la roya en dicho cultivo. Asimismo, se prevé un
desempefio positivo en el cultivo de banano, debido a la
ampliacion de areas productoras, resultado de mejores
perspectivas de demanda externa. Por su parte, en los
cultivos no tradicionales se estiman mayores niveles de
produccion de hortalizas y frutas, asociados a una mayor
demanda interna y a condiciones climéaticas normales
para su cultivo.

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

Para las Industrias manufactureras (con una
participacién de 17.6% en el PIB y una contribucién de
0.63 puntos porcentuales) se estima una variacion
positiva de 3.4%, influenciada por el mayor dinamismo

esperado en las actividades dedicadas a la elaboracion

54  EVALUACION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA, A NOVIEMBRE DE 2015, Y PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA 2016




de alimentos, ante mejores expectativas de crecimiento
en la demanda interna de dichos productos. También se
proyecta dinamismo para las actividades de otros
productos manufacturados, como resultado de una mayor
demanda interna y externa, principalmente de productos
de caucho y plastico; vidrio, ceramicos, arcilla, cemento,
articulos de hormigoén y otros minerales no metalicos.

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

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

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

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

con la transmisién de datos.

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

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

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

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

Estado para el Ejercicio Fiscal 2016.

3. Sector fiscal
El Presupuesto General de Ingresos y Egresos del
Estado para el Ejercicio Fiscal 2016 prevé, como principal

fuente de financiamiento del déficit fiscal, la colocacion de
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bonos del tesoro (Q9,426.5 millones) y, a la vez, faculta al
Ministerio de Finanzas Publicas para que durante el
primer semestre pueda colocar bonos del tesoro hasta el
50% del monto autorizado, en tanto se concluye el
proceso de negociacion y aprobacién de préstamos de
apoyo presupuestario con organismos financieros
internacionales (estimado en alrededor de US$550.0
millones), utilizando el espacio presupuestario que no se
ejecutaria por la colocacion de bonos en el primer
semestre. El presupuesto también contempla que si no se
concreta la obtencion de los referidos préstamos, el
Ministerio de Finanzas Publicas queda facultado para
colocar el 50% de los bonos restantes en el segundo
semestre de 2016.

En el contexto anterior, con el propésito de tener
un panorama del probable desempefio de las cuentas
fiscales para 2016, se plantean dos escenarios; uno base
y otro alternativo, tomando en cuenta para ambos casos
el techo presupuestario establecido en el presupuesto
aprobado. En el escenario base se supone que las
autoridades fiscales concluyen el proceso de negociacion
y aprobacién del financiamiento externo, recursos que
vendrian a sustituir la fuente de financiamiento prevista
con bonos del tesoro. El escenario alternativo supone que
no se lograria concretar las negociaciones del
financiamiento externo, en cuyo caso el monto de
colocaciones de bonos del tesoro seria igual al monto
total autorizado.

En todo caso, resulta imperativo que se mantenga
la coordinacion entre el Ministerio de Finanzas Puablicas y
el Banco de Guatemala a efecto de que las colocaciones
de los bonos del tesoro no modifiqguen de manera
sustancial la situacion de liquidez en el mercado, asi
mercado

como las condiciones de estabilidad en el

cambiario, lo que contribuiria a seguir preservando la

estabilidad de los principales precios macroeconémicos.

a) Escenario base

De conformidad con el presupuesto para
2016, los ingresos y donaciones ascienden a Q57,946.7
millones, mayores en Q4,463.7 (8.3%) respecto a la
estimacion de cierre de 2015, en tanto que por el lado del
gasto se ejecutarian Q66,326.3 millones, monto superior
en Q4,602.5 millones (7.5%). Como resultado, el déficit
fiscal se ubicaria en Q8,379.6 millones, equivalente a
1.6% del PIB, porcentaje inferior a la estimacion de cierre
2015 (1.7% del PIB). En lo que respecta al financiamiento
del déficit, el financiamiento interno neto seria de
Q3,418.7 millones, resultado de la colocacion neta de
bonos del tesoro en el mercado interno por Q5,136.3
millones'®, amortizacién de deficiencias netas del Banco
de Guatemala por Q1,710.6 millones y amortizacion de
primas de la deuda interna a largo plazo por Q7.0
millones. Por su parte, el financiamiento externo neto
ascenderia a Q4,583.6 millones®®, resultado de
desembolsos por Q7,336.0 millones y amortizaciones por
Q2,752.4 millones. Por

disminucién de caja y bancos por Q377.3 millones (ver

ultimo, se registraria una

Anexo 1).

b) Escenario alternativo

Para el escenario alternativo se consideran
los mismos ingresos y donaciones y gastos del escenario
base, pero cambia la distribucion de las fuentes del
financiamiento del déficit fiscal. En ese contexto, el
financiamiento interno neto se ubicaria en Q7,708.9
millones, producto de negociaciones netas en el mercado
Q9,426.5 millones?,
deficiencias netas del Banco de Guatemala por Q1,710.6

interno  por amortizacion de

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

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

20 Aunque el Ministerio de Finanzas Publicas esta facultado para efectuar
una colocacion internacional de bonos, este escenario, para efectos de
analisis, supone que la colocacion se realiza en el mercado local.
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millones y amortizacién de primas de la deuda interna a

largo plazo por Q7.0 millones. Por su parte, el
financiamiento externo neto ascenderia a Q293.4
Q3,045.8

millones y amortizaciones por Q2,752.4 millones. Por

millones, resultado de desembolsos por
Ultimo, se registraria una disminucién de caja y bancos
por Q377.3 millones.

En ambos escenarios se prevé el traslado
de los bonos del tesoro al Banco de Guatemala para

cubrir las deficiencias netas del ejercicio fiscal 2014.

4, Sector monetario

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

En los ultimos afios se han observado
algunos cambios cualitativos relativos a la demanda de
dinero por motivo transaccién, particularmente en la
demanda por billetes y monedas. Dicho fenédmeno esti
asociado, entre otros factores, a la expansion y a las
innovaciones financieras del sistema bancario nacional,
gue han facilitado el acceso de méas guatemaltecos a
servicios financieros a un menor costo y, por tanto,
afectado la forma en que los agentes econdmicos deciden
realizar sus transacciones econémicas. Derivado de lo
anterior, dentro de las estimaciones de emisién monetaria
y de los medios de pago estan considerados esos
patrones de comportamiento. En ese contexto, entre
enero y la primera semana de mayo de 2015, la demanda
de emision monetaria mostré un ritmo dindmico de
crecimiento (en promedio, alrededor de 10.0%), el cual,
aunque se ubicaba por encima de los valores estimados,
era relativamente congruente con el dinamismo
observado en los principales indicadores de la actividad
econdmica y, en general, guardaba una estrecha relacion

con sus componentes tendencial y estacional. A partir de

la segunda semana de mayo la variacion interanual del

saldo de la emisibn monetaria se expandio
considerablemente (de 10.2% el 7 de mayo a 21.5% el 14
de mayo), como resultado de una demanda adicional de
efectivo por motivo precauciéon por parte de los agentes
econdmicos, debido a rumores acerca de un banco del
sistema. Dicha demanda adicional de efectivo, dado el
motivo que la ocasiond y considerando experiencias
similares de afios anteriores, se estimé que retornaria
gradualmente a niveles de alrededor de 10.0%, en la
medida en que los agentes econdémicos normalizaran su
demanda de dinero; por lo que, dicho excedente de
emisién monetaria no provocaria presiones inflacionarias.

Al analizar los componentes de la emisién
monetaria (numerario en circulaciéon y caja de bancos), se
observo que, entre la segunda quincena de mayo y la
ultima semana de octubre, ambos se redujeron
gradualmente. En efecto, el proceso de convergencia de
la emisién monetaria hasta la primera semana de octubre,
fue el resultado de la recuperacién gradual de la confianza
por parte del publico (aunque a un ritmo mas lento al
esperado), reflejada en una reduccién de la demanda del
publico por efectivo (numerario en circulacién) y, en
mayor medida, por la disminucién del efectivo en poder
de las instituciones bancarias (caja de bancos); por lo
que, el primer motivo que gener6 el incremento en la
demanda de emisibn monetaria se  redujo
considerablemente (aunque no por completo), de 21.5%
el 14 de mayo a 13.1% el 8 de octubre.

A partir de la segunda semana de octubre,
se observé el inicio de un nuevo episodio de incremento
en la demanda de emision monetaria, aunque en esta
ocasion, explicado por motivo transaccion,
particularmente por el dinamismo en el consumo privado.
En ese contexto, al 26 de noviembre la emisién monetaria
registré una variacion interanual de 14.1%.

Tomando en consideracion que ambos motivos
(precaucién y transaccion) contindan ejerciendo una
influencia importante en el comportamiento de la emision

monetaria, se estima que la variacion interanual de la
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emision monetaria se ubicaria al finalizar el afio en un
rango entre 11.0% y 13.0% y se situaria en un rango entre
8.0% y 11.0% en diciembre de 2016, ante la premisa de
que la demanda de efectivo tenderia a normalizarse en el
transcurso del proximo afio, congruente con el
crecimiento econémico previsto y la meta de inflacion.

Los medios de pago totales (M2), por su parte, han
mantenido un comportamiento dindmico, asociado a un
multiplicador bancario que se mantiene en niveles
relativamente altos, reflejo de un adecuado proceso de
creacion secundaria de dinero y, por ende, del grado de
confianza de los agentes economicos en el sistema
financiero nacional. De conformidad con la informacion
observada a noviembre de 2015 y con las estimaciones
de los departamentos técnicos del Banco de Guatemala,
la variacion relativa interanual de los medios de pago
totales (moneda nacional mas moneda extranjera)
prevista para finales de 2015 podria situarse entre 10.0%
y 12.0%, y para 2016 entre 8.0% y 10.0%.

Por su parte, el crédito bancario al sector privado
contina creciendo a un ritmo compatible con su
tendencia de largo plazo, aunque cabe indicar que el
crédito bancario ha registrado una tendencia al alza
desde noviembre de 2014, asociada, principalmente, al
dinamismo observado en el crédito en moneda extranjera,
particularmente al sector empresarial mayor, el que ha
sido financiado con una mayor utilizacion de lineas de
crédito del exterior y, en menor medida, con captaciones
en moneda extranjera. Vale indicar que la mayor
preferencia por el financiamiento en moneda extranjera,
entre otros factores, se asocia a la estabilidad del tipo de
cambio nominal y a la reduccién observada en las tasas
de interés. El crédito en moneda nacional también ha
mostrado un mayor dinamismo, asociado al incremento
en el crédito al consumo. En ese contexto, se prevé que
la variacion interanual del crédito bancario al sector
privado se ubique entre 11.0% y 14.0% en diciembre de
2015 y entre 9.0% y 12.0% en diciembre de 2016.

Las estimaciones anteriores estan contenidas en el

programa monetario, en el que, como se indic4, en un

marco de politica monetaria basado en un esquema de
metas explicitas de inflacion, los agregados monetarios
no estan sujetos al cumplimiento de metas de
crecimiento. Sin embargo, dado que dicho programa
monetario brinda una vision global y respeta la

consistencia de las principales interrelaciones
econdmicas, constituye una herramienta Gtil en la toma de
decisiones, ayudando a identificar desviaciones en
diferentes variables de la economia, respecto de niveles
que se consideran adecuados, en funcion de los
principales supuestos macroeconémicos.

En el contexto de programa monetario, dada la
expectativa que prevalece acerca del desempefio de las
20186,

especialmente, en lo relativo al origen del financiamiento

finanzas publicas en el ejercicio fiscal
y tomando como base el Presupuesto de Ingresos y
Egresos del Estado para el Ejercicio General Fiscal 2016
aprobado por el Congreso de la Republica, se elaboraron
dos posibles escenarios para las cuentas fiscales y
monetarias que sirvan de referencia para tener una
perspectiva de estas para el proximo afio. En el escenario
base se supone que en el segundo semestre del afio se
obtendria financiamiento externo neto por un total de
US$550.0 millones,

alternativo se

mientras que en el escenario

considera que no se obtendria
financiamiento externo, por lo que la totalidad del
financiamiento se obtendria mediante la colocacién de
Bonos del Tesoro en el mercado nacional.

En el escenario base, las principales variables del
programa monetario para 2016 evolucionarian de la
manera siguiente: a) un aumento de la demanda de
Q3,103.0 millones;

disminucion de las reservas monetarias internacionales

emision monetaria por b) una
de US$50.0 millones; ¢) una disminucidn en los depdsitos
del Gobierno Central en el Banco de Guatemala por
Q377.0 millones; d) un aumento del encaje de los bancos
del sistema por Q2,293.0 millones; y e) una reduccion en
las operaciones de estabilizacion monetaria (OEM) por
Q4,331.0 millones.
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En el escenario alternativo, derivado de una
recomposicion en la situacion financiera, especialmente
en el tipo de financiamiento, por parte del gobierno para
el ejercicio fiscal 2016, habria una utilizacién de caja por
Q377.0 millones, una mayor reduccion de las OEM,
respecto del escenario base y una disminucion en las
reservas monetarias internacionales netas por US$600.0
millones, en tanto que el resto de variables (excepto la
deficiencia neta estimada) se mantendria sin cambios (ver
Anexo 1).
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V. REVISION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA

A. ASPECTOS GENERALES

La politica monetaria, cambiaria y crediticia esta
JM-171-2011 vy
JM-139-2012,
JM-62-2013, JM-121-2013 y JM-133-2014. En referida

resolucién se prevé que la politica se revise por lo menos

contenida en resolucién sus

modificaciones en resoluciones

una vez al afio y, de ser el caso, se propongan las
modificaciones que se consideren convenientes.

En el esquema de metas explicitas de inflacion
(EMEI), vigente desde 2005,
constituye el ancla nominal de la politica monetaria y, por

la meta de inflacion
tanto, guia las acciones de la autoridad monetaria y las
expectativas de los agentes econémicos. Para evaluar la
consecucion 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

periédicamente, de acuerdo a un calendario que define

la politca monetaria, la cual se revisa

con anticipacion la Junta Monetaria. También se
establece que se dara seguimiento a una serie de
variables indicativas e informativas relevantes de tipo
monetario, crediticio, cambiario y fiscal, entre otras. La
mayoria de esas variables se sustentan en el uso de
herramientas cuantitativas de pronéstico con el propésito
de que exista un balance integral y con suficientes
elementos que permitan a la autoridad monetaria
profundizar en el analisis macroeconémico y anticipar los
riesgos a la baja o al alza que podrian afectar la tendencia
de la inflacién y tomar oportunamente las decisiones que
se considere pertinentes, minimizando ajustes bruscos o
repentinos en la tasa de interés lider de politica
monetaria, a fin de brindar certeza a los agentes
economicos. En virtud de que la politica monetaria ha
cumplido con los propésitos establecidos, la revision que
se propone a la misma es resultado del esfuerzo que han
venido realizando los departamentos técnicos del Banco
Central para contar con mas herramientas analiticas que
aporten y complementen el analisis de las otras variables

a las cuales se les da seguimiento. Por ello se hace una

revision al indice sintético de las variables indicativas, la
cual consiste en una actualizacion del peso relativo de
cada variable indicativa en dicho indice, ello con base en
un analisis de correlacién de cada variable con la inflacién
observada. El propésito de presentar dicha revision es por
razones de transparencia; ademas, es deseable
perfeccionar dicho indice a efecto de que mejore su poder
informativo, en beneficio del Balance de Riesgos de
Inflacién que elabora el Banco Central.

Por otra parte, como resultado del proceso de
EMEI,

determiné una meta de inflacion de mediano plazo de

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

niveles historicos.

60  EVALUACION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA, A NOVIEMBRE DE 2015, Y PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA 2016




Con relacion a la politica cambiaria, es importante
sefialar que la flexibilidad cambiaria es considerada un
elemento necesario para el logro del objetivo fundamental
de los bancos centrales de mantener una inflacion
moderada. En ese sentido, un tipo de cambio nominal
flexible se constituye en una variable de ajuste frente a los
diferentes choques que enfrenta la economia, lo que
permite moderar la volatilidad en otras variables como el
producto, el empleo y la inflacion. La referida flexibilidad
hace que la tasa de interés de politica monetaria sea un
instrumento independiente para el cumplimiento de la
meta de inflacién. En adicion, un tipo de cambio nominal
flexible contribuye a mantener la estabilidad financiera,
mediante la disminucién de los incentivos en la toma
excesiva de riesgos cambiarios por parte de los agentes
economicos. En Guatemala la utilizacion de una regla de
participacién en el mercado cambiario para moderar la
volatilidad del tipo de cambio, sin afectar su tendencia, ha
sido un factor que ha dado transparencia al mercado
cambiario y sigue siendo uno de los elementos que han
sustentado dicha participacion. En ese contexto,
considerando, por una parte, que la regla contenida en la
politica monetaria, cambiaria y crediticia vigente, ha sido
efectiva para moderar la volatilidad del tipo de cambio
nominal sin afectar su tendencia y, por la otra, que en el
escenario internacional se prevé una normalizacion
ordenada y gradual de la politca monetaria
estadounidense, se considerd procedente continuar con
el proceso de flexibilizacion cambiaria de una forma
gradual, por lo que se establecié que habria un espacio
para ampliar el margen de fluctuacién de la regla de
participaciéon de 0.70% a 0.75%, permaneciendo sin
cambio el resto de las condiciones y caracteristicas de la
regla.

Finalmente, se propone un calendario de
reuniones, en el que la autoridad monetaria tomara
decisiones respecto de la tasa de interés lider de politica

monetaria (ver Anexo 6).

B. POLITICA MONETARIA

Revision de la ponderacion del indice Sintético
de Variables Indicativas

El indice Sintético es un indicador que evalda de
manera integrada, la orientacién de politica monetaria
sugerida por el conjunto de variables indicativas, tomando
en consideracion la importancia relativa de cada variable
en el proceso de toma de decisiones. En ese sentido,
dado que el coeficiente de correlacion entre el ritmo
inflacionario observado y las variables indicativas puede
cambiar en el tiempo, se procedié a incorporar la Ultima
informacion disponible para evaluar si los pesos relativos
de las referidas variables debieran ser ajustados para
2016. Derivado de lo anterior, como se muestra en el
cuadro 5, la evaluacion de los coeficientes de correlacion
sugiere que los pesos relativos de las variables indicativas
se ajusten, aungque de manera moderada, a fin de que el
indice Sintético mejore su poder informativo, en beneficio
del Balance de Riesgos de Inflacion.
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Cuadro 5

indice sintético de las variables indicativas
Peso relativo conforme el coeficiente de correlacion
(porcentajes)

Peso relativo de la variable en el indice Sintético
VARIABLES INDICATIVAS
Vigente Propuesto Diferencia
Ritmo inflacionario subyacente proyectado 24 24 0
Ritmo inflacionario total proyectado 22 23 1
Expectativas de inflacidn del panel de analistas privados 21 21 0
Tasa de interés promedio de los MM 21 20 -1
Tasa de interés parametro 12 12 0
TOTAL 100 100 0
Fuente: Banco de Guatemala.
Para el efecto, se realizé un ejercicio para el Indice 5 Revisién de la meta de inflacion?:
Sintético, en el cual se construye una serie para 2014 y .
a) Introduccion

2015, utilizando los ponderadores propuestos y se
observo que el comportamiento del mismo es consistente
con las recomendaciones que se obtuvieron con el indice
Sintético vigente (grafica 32). No obstante, por razones de
transparencia y mejora constante, como se indico, es

deseable actualizar los pesos relativos.

Grafica 32
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La importancia en la estabilidad en el nivel
general de precios ha sido ampliamente abordada en la
literatura. Los costos de una alta inflacion han sido
estudiados con mayor profundidad desde la década de
1970, habiendo coincidencia en que los efectos de la
inflacion sobre la economia pueden variar notablemente,
dependiendo, entre otros factores, del grado en que los
agentes econdmicos pueden anticipar correctamente la
evolucién de la inflacion; es decir, de la forma en que los
mismos forman sus expectativas inflacionarias.

El Banco de Guatemala desde 2005,
tomando en cuenta que la mejor contribucidon que puede
hacer al desarrollo ordenado de la economia nacional es
promover la estabilidad en el nivel general de precios,
opera su politica monetaria bajo el esquema de metas
explicitas de inflacion (EMEI), el cual consiste, en
términos generales, en una estrategia de politica
monetaria que se basa en el compromiso, de parte de la
autoridad monetaria y del Banco Central, de establecer
una meta explicita para la inflacion, tomando en cuenta
uno o varios horizontes temporales para el cumplimiento

de esta. Con ello contribuye a que los agentes

2l El presente apartado fue elaborado por los departamentos de
Investigaciones Econdmicas y de Analisis Macroeconémico y
Prondsticos del Banco de Guatemala.
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econdmicos puedan tener un ancla que les facilite una
mejor formacién de sus expectativas de inflacién. De
hecho, en el contexto del EMEI, una expansion monetaria
tiene efectos inflacionarios Gnicamente en el largo plazo,
por lo que en el corto plazo existen otros determinantes
qgue explican la inflaciéon. Uno de ellos, es precisamente
las expectativas de inflacion, dado que la percepcién de
los agentes econdmicos respecto del desempeifio futuro
de la politica monetaria puede incidir de manera
importante en la formacién de precios en la economia.
Tomando en consideracién que, por una
parte, la actual coyuntura econdémica internacional
caracterizada por bajos precios en las materias primas
que afectan la inflacién en Guatemala (particularmente el
petrdleo y sus derivados) y un proceso moderado de
recuperacion econémica mundial, podria generar una
trayectoria de inflacion interna por debajo del limite
inferior de la referida meta y, por la otra, que la mayoria
de divisiones de gasto del IPC, excepto la relativa a
Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas, presentan una
variacion interanual por debajo de sus parametros
histéricos y del valor puntual de la meta de inflacion, se
ha venido planteando evaluar la conveniencia de reducir
la actual meta de inflacion. Al respecto, en este apartado
se hace un andlisis detallado acerca de los elementos que
se consideran méas relevantes previo a evaluar la
posibilidad de modificar la meta de inflacion actual.
Dentro de los principales aspectos del
analisis destaca el hecho de que se requieren cambios
estructurales para considerar una meta de inflacién
menor, resaltando un mayor apoyo de la politica fiscal, la
mejora en el mecanismo de transmision de la politica
monetaria, un mayor desarrollo del mercado secundario,
un mejor anclaje de las expectativas de inflacién y una

evidencia mas concreta de que la persistencia

inflacionaria se ha reducido, lo que se reflejaria en
condiciones inflacionarias mas moderadas respecto de

niveles histéricos.

b) Los costos de la inflacion
La importancia de la estabilidad en el nivel
general de precios, como se menciond, ha sido
ampliamente analizada en la literatura econdmica. Los
costos de la inflacion han sido explorados por muchos
economistas destacados, desde la aparicion del estudio
pionero de Fischer y Modigliani (1978), en el que
destacaron el hecho de que los efectos de la inflacion
pueden variar notablemente, dependiendo de dos
factores principales: primero, la estructura institucional de
la economia?? y, segundo, el grado en el que la inflacion
es correctamente anticipada por los agentes econdémicos.
Segun Mishkin (2011), la ocurrencia de altas tasas

de inflacion en una economia tiene efectos econémicos y

sociales claramente indeseables, como los siguientes:

i) Reduce la utilidad del dinero como medio para
efectuar transacciones de compra y venta de
bienes o servicios.

i) Induce a los agentes econdmicos a utilizar
multiples esfuerzos y recursos para reducir la
incidencia de la pérdida de poder adquisitivo del
dinero sobre variables clave como los salarios, las
rentas, los dividendos y otras que se derivan de
contratos pactados en términos de dinero (es decir,
en términos nominales)®.

iii) Aumenta la incertidumbre del entorno econémico,
por lo que también incrementa la probabilidad de

que los agentes econdmicos tomen decisiones

22 Se refiere al conjunto de arreglos legales, mercantiles y convencionales
gue determinan si en una economia los impuestos gravan magnitudes
nominales o reales, si los contratos financieros son acordados en
términos nominales o reales, si los contratos laborales son determinados
en términos nominales o reales, si los métodos contables incorporan
ajustes por inflacién o no, etc.

23 English (1996).
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equivocadas en materia de produccién, consumo,
ahorro e inversion.?*

iv) Conduce a la aplicaciéon de tasas tributarias mas
altas a los contribuyentes que tienen menor
capacidad de pago, cuando el sistema tributario no
esta indexado (es decir, cuando no se ajusta
automaticamente a la inflacion)?.

V) Redistribuye el ingreso y la riqueza en perjuicio de
los hogares que cuentan con menos recursos, al
reducir el poder adquisitivo de los salarios
nominales y de las tenencias de dinero en
efectivo?®,

Vi) Incrementa la complejidad y la dificultad de la

planeacion financiera de los agentes econémicos.

C) El esquema de metas explicitas de
inflacion en Guatemala

Tomando en consideracion que la mejor
contribucién que la politica monetaria puede hacer al
desarrollo ordenado de la economia es, precisamente,
promover la estabilidad en el nivel general de precios,
desde 2005, la implementacién de la politica monetaria en
Guatemala se fundamenta en el Esquema de Metas
Explicitas de Inflacion (EMEI), el cual consiste, en
términos generales, en una estrategia de politica
monetaria que se basa en el compromiso, por parte de la
autoridad monetaria y del Banco Central, de establecer
una meta explicita para la inflacién, tomando en cuenta
uno o varios horizontes temporales para el cumplimiento
de la misma. Desde la implementacion del EMELI, el Banco
Central inicio un proceso de desinflacion, que se ilustra en
el cuadro siguiente, el cual finalizé con la determinacion
de una meta de inflacion de mediano plazo (4.0%) vy,
como se explica mas adelante, se establecié un margen
de tolerancia respecto de dicha meta de +/- 1 punto
porcentual.

24 Lucas (1972) y Briault (1995).
25 Feldstein (1997).
26 Fischer y Modigliani (1978).

Cuadro 6

Meta de Inflacion

(porcentajes)
Afio Valor cen.tral dfarla e
meta de inflacion
2005 5.0 +/-1
2006 6.0 +/-1
2007 5.0 +/-1
2008 55 +/-1
2009 55 +/-1
2010 5.0 +/-1
2011 5.0 +/-1
2012 4.5 +/-1
2013 4.0 +/-1
2014 4.0 +/-1
2015 4.0 +/- 1

Fuente: Banco de Guatemala.

En ese contexto, la Junta Monetaria
determiné que la meta de inflacion de mediano plazo (de
4.0% +/- 1 punto porcentual) iniciara a partir enero de
2013, la que persigue la materializaciéon del proceso de
convergencia de la inflacién a dicha meta, mediante un
anclaje efectivo de las expectativas de inflacion de los

agentes econémicos.
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No obstante, la drastica reduccién de los
precios internacionales del petréleo y sus derivados
respecto del afio anterior, y el impacto que ha tenido en
la inflacién del pais, se ha planteado si seria conveniente
reducir la meta de inflacibn de mediano plazo
determinada por la Junta Monetaria. Al respecto, a
continuacion se presentan los elementos que se
consideran mas relevantes previo a evaluar la posibilidad

de modificar la meta de inflacién actual.

d) Elementos que sustentan el nivel actual
de la meta de inflacién

Al igual que en los bancos centrales de
Chile, Colombia, Pert y México, el Banco de Guatemala
evalla periodicamente aspectos que justifican el nivel de
la meta de inflacion de mediano plazo.

A continuacion se detallan los principales?”:

)] El indice de precios al consumidor

y lainflacién

Para el caso de Guatemala, la meta
de inflacion se define para la variacion interanual del
indice de Precios al Consumidor (IPC), elaborado por el
Instituto Nacional de Estadistica (INE) a partir de la
evolucion mensual de los precios de una canasta
promedio de consumo de bienes y servicios, tanto
internos como importados.

De 2005 a la fecha, la incidencia
promedio de la inflacién interna sobre la inflacion total se
ha ubicado en alrededor de 4 puntos porcentuales,
mientras que la incidencia promedio de la inflacién
importada ha sido de aproximadamente 1.5 puntos

porcentuales (derivada de choques externos).

27 Con base en el documento “La Politica Monetaria del Banco Central de
Chile en el Marco de Metas de Inflacion”. Enero de 2007.
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i) El nivel definido como valor
central de la meta

El valor central de la meta de
inflacion en Guatemala se determiné en 4.0%. Dicho valor
toma en cuenta las caracteristicas de una economia
pequefia y abierta como la de Guatemala, por tanto, es
usual que dicho valor sea mayor a las metas establecidas
por bancos centrales de paises de economias avanzadas
y emergentes.

Gréfica 35

Meta de Inflacién de Paises Seleccionados (1)
Afos: 2015
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(1) Cifras preliminares a noviembre de 2015.
Fuente: Bancos Centrales.
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En ese sentido, Horvath y Matéjl
(2011) sefalan que las metas establecidas por cada pais
reflejan, en gran medida, la solidez de sus fundamentos
macroeconomicos, la credibilidad de sus instituciones, el
récord histérico de inflacion y las volatilidades del
producto y de la inflacion.

La evolucion de la inflacion total en
Guatemala durante los Ultimos 15 afios muestra, en
promedio, una importante disminucion tanto en niveles
como en términos de desviacién estandar. En efecto, el
promedio del ritmo inflacionario utilizando series
mensuales de los dltimos cinco afios es de alrededor de

4.0% y su desviacion estandar promedio es 1.25%.

Gréfica 36

Ritmo Inflacionario Promedio (1)
Observaciones mensuales
Afos: 2002-2015

(porcentajes)
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(1) Cifras preliminares a noviembre de 2015.
Fuente: Banco de Guatemala.

Por otra parte, es importante sefialar que el Banco
de Guatemala ha elegido el citado valor central para su
meta, porque una tasa de inflacion superior dificilmente
seria considerada como un nivel consistente con la
premisa de estabilidad en el nivel general de precios,
incluso, podria dafar las condiciones de crecimiento
econdémico de mediano y largo plazos. Sin embargo, una
tasa de inflacion de mediano plazo por debajo de 4.0%

también conllevaria costos; al menos por tres razones:

1. Podria inducir una pérdida de producto y empleo
ante choques negativos, debido a la rigidez a la
baja que suelen mostrar los precios, influidos por
las préacticas de reajuste con base en la inflacién
pasada. Muchos precios al consumidor y salarios
no se ajustan en la misma magnitud y con la misma
velocidad. En el corto plazo, usualmente se
generan pérdidas de producto y de empleo en un
escenario de desaceleracion o recesion, lo que en
principio se puede evitar con un nivel de inflacién
razonable que facilite el ajuste de precios relativos.

Gréfica 37

Crecimiento Econdmico e Inflacién (con una meta de
4.0% +/- 1 punto porcentual)
Afios: 2002-2015
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Fuente: Banco de Guatemala.
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Grafica 38

Crecimiento Economico e Inflacion (con una meta de
3.0% +/- 1 punto porcentual)

Afos: 2002-2015
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Fuente: Banco de Guatemala.

2. En la mayoria de paises, la variacion del IPC

podria estar sobrestimando la inflacion que

realmente afecta al consumidor, ya que el céalculo

de este indice no registra plenamente cambios en

la calidad de los productos, asi como tampoco

captura la sustitucion entre bienes o el cambio de

los puntos de compra, por parte de los
consumidores, los cuales efectivamente suceden
cuando se modifican los precios relativos. Estos
fendmenos reducen el costo efectivo promedio de
adquirir bienes y servicios.

3. De acuerdo a Tédter y Manzke (2007), uno de los
costos temporales relevantes, es la denominada
razon de sacrificio; es decir, la reduccién temporal
en el nivel de produccién que una economia debe
aceptar mientras aplica una politica monetaria
restrictiva, orientada a reducir permanentemente la
tasa de inflacion. El Banco Central de Canada? ha
identificado que incluso una tasa de inflacion
relativamente baja (2% anual) puede implicar

costos a la sociedad, los cuales se derivan

28 Bank of Canada (2011) y Bank of Canada (2014).

principalmente de las distorsiones que introduce en
el proceso de determinacién de precios por parte
de las empresas y en las decisiones de tenencia
de saldos de dinero en efectivo por parte de las
empresas y de los hogares. Sin embargo, el
referido ente también destaca que una tasa de
inflacién baja, pero positiva, es conveniente porque
aumenta la probabilidad de mantener a la
economia alejada del denominado “limite inferior
cero” (zero lower bound)?®: Ademas, coincide en
gue una tasa de inflacion demasiado baja puede
impedir la reduccion de ciertos precios y salarios
reales, si existe rigidez de precios y salarios
nominales y que, tal reduccion de precios y salarios
reales, puede ser requerida en determinadas
condiciones.

iii) La amplitud del
tolerancia

margen de

La definicibn de un margen de
tolerancia en el que pueda fluctuar la inflacion en el corto
plazo, significa que la politica monetaria se orienta a que
las variaciones interanuales promedio y esperadas del
IPC se ubiquen en niveles cercanos a 4.0%. Ademas, con
el margen de tolerancia de la meta de inflacion
(determinado en +/- 1 punto porcentual), el Banco de

Guatemala comunica tres aspectos relevantes al publico:

1. Que tolera desviaciones transitorias de la inflacién
de 4.0%.

inevitables debido a los mdltiples choques a los

alrededor Estas desviaciones son
cuales esta expuesta la economia guatemalteca,
ademas del rezago habitual con el que opera la
politica monetaria. EI compromiso de que la
inflacion esté la mayor parte del tiempo dentro del
margen de tolerancia indica que es posible
enfrentar, eventualmente, desviaciones mayores,

siempre que se mantengan acotadas y que con

2% Situacion en la cual la autoridad monetaria desea reducir la tasa de interés
real (ajustada por inflacién), pero ello no es posible porque la tasa de interés
nominal ya tiene un valor cercano a cero y no puede ser reducida a un nivel
menor que cero.
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razonable seguridad se espere que en un lapso
prudente de tiempo la inflacion retorne a la meta.
2. Que existe un nivel de variabilidad normal
congruente con el ciclo econémico.
3. Que la simetria en la amplitud del margen de
tolerancia revela que el Banco de Guatemala tiene
una preocupaciéon similar por las desviaciones

respecto de la meta en ambas direcciones.

iv) El horizonte de politica

El horizonte de politica constituye el
periodo maximo en el cual el Banco de Guatemala
habitualmente intenta que la inflacién retorne a la meta,
dado el rezago con el que operan los mecanismos de
transmision de la politica monetaria y, ademas, la
duracion de los choques que se enfrenten.

En ese sentido, parece existir un
consenso a nivel internacional que la reduccion actual de
los precios de las materias primas es un fendémeno
temporal (aunque quiza un poco mas prolongado) que
tenderia a revertirse en el mediano plazo, por lo que, se
puede anticipar que la inflacién tenderia a retornar a sus
valores histéricos (como se indic6, el promedio del ritmo
inflacionario, con base en observaciones mensuales, en

los dltimos cinco afios ha sido de 4.0%).

V) Conduccion de la politica
monetaria
La conduccibn de la politica

monetaria pierde margen de maniobra cuando la tasa de
inflacion es muy baja, porque se acota el nivel minimo de
la tasa de interés real (determinante para las decisiones
de inversién y consumo de los agentes econémicos). Por
ejemplo, con tasas de interés nominales bajas y
expectativas de inflacion muy bajas, las tasas de interés
reales pueden contraer la actividad y el empleo. No
obstante, si la tasa de inflacion efectivamente retorna a su
nivel histdrico, luego del choque de oferta externo que se
estd observando, disminuir la meta de inflacion para
acomodar el choque implicaria una politica monetaria

mas restrictiva de lo deseable.

Grafica 39

Tasa de Interés Lider de Politica Monetaria e Inflacion:
Coeficiente de Correlacion (1)
Afios: 2005-2015
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(1) Cifras preliminares a noviembre de 2015.
Fuente: Banco de Guatemala.

e) Condiciones necesarias para unha
reduccion de la meta de inflacion
i) Independencia del banco central

Para la reduccion satisfactoria de una
meta de inflacion, es necesario que el banco central tenga
la independencia institucional que le permita
adecuadamente establecer su politica monetaria, sin
intromisiones de intereses u objetivos contrarios al logro
de la meta. En general, esta condicion se cumple en
Guatemala, en el sentido de que el banco central cuenta
con independencia legal, el objetivo de la politica
monetaria (estabilidad en el nivel general de precios) esta
claramente especificado en la Ley Organica del Banco de
Guatemala, las decisiones de politica monetaria son
tomadas por 6rganos independientes, el otorgamiento de
crédito del banco central al sector publico esta prohibido
(salvo excepciones extraordinarias) y los principios de
transparencia estan legalmente cubiertos mediante el
mandato de publicar informacién oportuna. Sin embargo,
en cuanto a la independencia financiera, esta debe
afianzarse cada afio mediante el tratamiento de los
excedentes netos o deficiencias netas del banco central,
de conformidad con lo establecido en los articulos 8 y 9
de la Ley Orgénica del Banco de Guatemala, aunque en

los ultimos afios, cabe advertir que este aspecto no se ha
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materializado en el proceso de aprobacion o de ejecucion
del Presupuesto General de Ingresos y Egresos del
Estado, lo que provoca que el saldo de las operaciones
de estabilizacion monetaria se mantenga elevado y que
los intereses que el mismo genera, se moneticen cada
afo, generando un problema estructural para la ejecucion
de la politica monetaria.

i) Apoyo de la politica fiscal

Para buscar una meta de inflacion
mas ambiciosa, debe contarse con el apoyo irrestricto de
la politica fiscal, en el sentido de que ésta debe contribuir
a contener la demanda agregada cuando asi se requiera;
pues, si el esfuerzo desinflacionario se apoya
exclusivamente en la politica monetaria, tal contencion
puede requerir excesivos incrementos en la tasa de
interés lider de politica monetaria y, eventualmente,
inducir influjos de capital de corto plazo que causen
sobre-apreciaciones en el tipo de cambio real. En todo
caso, la gestiéon de la demanda agregada, para conseguir
la meta mas ambiciosa de inflacion, debe ser el resultado
de una adecuada coordinacion entre la politica monetaria
y la politica fiscal, para minimizar eventuales sacrificios en
términos de crecimiento econémico.

El apoyo de la politica fiscal también
es indispensable para cimentar la credibilidad de una
meta de inflacibn mé&s ambiciosa.  En particular, la
estabilizacion (o, de ser posible, la reduccion) de la razén
de deuda publica a PIB seria un aporte fundamental para
el logro de una meta de inflacion mas baja; y ese aporte
podria materializarse si las finanzas publicas transitaran
hacia una trayectoria de déficits fiscales menores al 2%
del PIB.

iii) Fortalecimiento del mecanismo de

transmision de la politica
monetaria

Varios estudios han encontrado
evidencia de que el mecanismo de transmisién de la
politica monetaria en Guatemala es relativamente débil;
lo cual puede ser atribuido, entre otras causas, al

insuficiente desarrollo del mercado secundario de los

instrumentos financieros utilizados por el banco central
para implementar su politca monetaria. El gradual
desarrollo de dicho mercado secundario permitira el
fortalecimiento del mencionado mecanismo de
transmision y, eventualmente, contribuira a hacer viable
la consecucion de una meta inflacionaria mas ambiciosa

para la politica monetaria.

Cuadro 7

Respuesta acumulada de cambios en la tasa de interés
activa y pasiva ante cambios en la tasa de interés de
politica monetaria

(Coeficiente de correlacion acumulado en 18 meses)

Largo Plazo
Tasa de interés activa | Tasa de interés pasiva
CADR 0.49 0.37
LA6 1.07 0.72
Guatemala 0.24 0.34

Fuente: Fondo Monetario Internacional (2012).
Nota: CADR= Costa Rica, Guatemala, Honduras, Nicaragua y Republica
Dominicana; LA6= Brasil, Chile, Colombia, México, Per, y Uruguay.

iv) Anclaje de las
inflacionarias

expectativas

Antes de migrar hacia una meta de
inflacion mas baja, es necesario lograr un anclaje mas
firme de las expectativas inflacionarias respecto de la
meta de inflacion actual. Hasta ahora, las expectativas de
inflacion parecen haber sido influidas, en medida
importante, por la tasa de inflacion observada y no soélo
por la meta de inflaciébn establecida por la Junta
Monetaria. Un anclaje mas firme de dichas expectativas
respecto de la meta inflacionaria es una condicién
necesaria para reducir la denominada razén de sacrificio
asociada con una reduccion permanente en la tasa de

inflacién.
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Gréafica 40

Meta de Inflacion y Expectativas a 12 y 24 meses (1)
Afos: 2012-2017
(porcentajes)
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(1) Cifras preliminares a noviembre de 2015.
Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de Guatemala.

f) Conclusiones

El valor central de la meta de inflacion de
mediano plazo (4.0%), es macroeconémicamente
consistente con las caracteristicas de una economia
pequefia y abierta como la de Guatemala y, ademas,
refleja el promedio de inflacion de los ultimos cinco afos.

Los datos histéricos de inflacion vy
crecimiento econémico durante los Ultimos quince afios,
evidencian que la relacién entre estas variables es
positiva y congruente con el margen de tolerancia de la
meta de inflacion. Sin embargo, una reduccion del valor
central de la meta (a 3.0%) y, por consiguiente, del citado
margen, evidencia una relacion inversa en el pasado; es
decir, que para que para los valores correspondientes de
inflacion (entre 2.0% y 4.0%), la relacion con el producto
ha sido negativa.

En ese contexto, tomando en cuenta, por
una parte, los costos que se derivan de una inflaciéon méas
baja y, por la otra, que aln es necesario que se cumplan
algunas de las condiciones necesarias para una
reduccion de la meta de inflaciébn; en este momento la
prudencia aconseja mantener la meta de inflacion vigente

de 4.0% +/- 1 punto porcentual, ya que los parametros

que justifican la eleccion de la meta de inflacion de

mediano plazo son los adecuados.

C. POLITICA CAMBIARIA®

En un esquema de metas de inflacion se considera
importante la flexibilidad del tipo de cambio nominal, con
el propésito de que los agentes econdmicos comprendan
gue la autoridad monetaria tiene un solo objetivo como
ancla nominal (la inflacién). Ello implica que el tipo de
cambio nominal debe ser determinado por la interaccién
entre oferentes y demandantes en el mercado cambiario.
Las principales ventajas de mantener un régimen de tipo
de cambio flexible son: a) facilitar el ajuste de la economia
ante choques reales; b) prevenir desalineamientos
pronunciados en el tipo de cambio nominal (alzas o
caidas desmedidas); c) evitar un ajuste mas costoso en
términos de variabilidad del producto; y d) desincentivar
movimientos de capitales especulativos. En ese orden de
ideas, el desarrollo del sistema financiero y la credibilidad
de la politica monetaria en el Esquema de Metas
Explicitas de Inflacion (EMEI) permiten que la autoridad
monetaria use sus instrumentos de politica de modo
flexible e independiente para responder a los choques
internos y externos que enfrenta la economia.
Ciertamente, el hecho de que exista credibilidad en el
control de la inflacion contribuye a impedir que
depreciaciones significativas en el tipo de cambio nominal
generen alteraciones importantes en las expectativas de
inflacién, facilitando el ajuste de la economia en un
escenario de relativa estabilidad de precios internos, que
constituye el objetivo fundamental del Banco Central.

Sin embargo, en economias pequefias y abiertas
pueden existir razones para justificar la eventual
participacion del banco central en el mercado de divisas,
particularmente porque muchas de estas economias se
caracterizan por tener bajas tasas de ahorro, lo cual les
hace vulnerables a cambios inesperados en la

disponibilidad de financiamiento externo o en los flujos

30 El presente apartado fue elaborado por los departamentos de
Ejecucion de Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia y de Andlisis
Macroeconémico y Prondsticos del Banco de Guatemala.
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externos de capital. En adicidn, los supuestos de la teoria
respecto al efecto que deben tener los flujos cambiarios
en el mercado no siempre se cumplen en la realidad, lo
cual es particularmente valido para economias pequefias
0 con mercados emergentes. Ello puede asociarse a
imperfecciones en los mercados cambiarios, en virtud de
su bajo desarrollo, lo que hace que los participantes no
siempre actlen de manera racional y se observen
expectativas exacerbadas que terminan provocando
conductas de manada®, en parte, explicadas por la
asimetria en la informacién o por externalidades. Por
tanto, dichas imperfecciones pueden requerir el uso de
opciones de politica cambiaria para suavizar los cambios
en el mercado cambiario, lo que, entre otras formas,
puede lograrse mediante el uso de reglas de participacion
del banco central en dicho mercado. Sin embargo, dicha
participacion debe ser vista como un proceso de
transicion hacia una mayor flexibilidad que contribuya a
minimizar los efectos de choques externos, en tanto se va
avanzando en la profundizacién o mayor integracién a los
mercados financieros; es decir, que sin eliminarse la
posibilidad de que el tipo de cambio nominal actie como
un estabilizador automéatico frente a los impactos de
dichos choques, los agentes economicos puedan ir
familiarizandose con mayores niveles de volatilidad. Por
ello, la participacion debe tener como Unico propésito
moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal, sin
afectar su tendencia®.

En adicidn, la flexibilidad cambiaria significa que la
autoridad monetaria no debe estimular tendencias del tipo
de cambio nominal que favorezcan a determinado sector
econdmico. Por ese motivo, la participacion en el mercado

cambiario mediante una regla debe ser simétrica,

31 por ejemplo, si existieran expectativas de depreciacion, los agentes
econémicos pueden exacerbar estas, si consideran que el tipo de cambio
nominal seguird depreciandose, por lo que tratan de comprar la mayor
cantidad de divisas posible para protegerse de una depreciacion mayor,
lo que tiende a agudizar la depreciacion. En el caso opuesto, si las
expectativas fueran de apreciacion, los agentes econdémicos tratarian de
vender més rapidamente sus tenencias de divisas, provocando una
mayor oferta que se traduciria en una apreciacion mas acelerada de lo
esperado.

82 El FMI, en varias asistencias técnicas proporcionadas al pais, ha
sugerido un incremento gradual de la volatilidad del tipo de cambio
nominal, aspecto que iria en la direcciéon de mejorar el funcionamiento del
mercado cambiario.

transparente 'y comprensible a los mercados,
caracteristicas que definen a la actual regla cambiaria
utilizada en el pais. En Guatemala el régimen cambiario
es flexible y la regla de participaciéon ha contribuido al
desarrollo ordenado del mercado. El tipo de cambio
nominal es determinado fundamentalmente por las
fuerzas del mercado y los datos histéricos reflejan que la
volatilidad de dicho tipo de cambio ha sido muy baja. En
efecto, el tipo de cambio del quetzal ha mantenido un
comportamiento consistente con su estacionalidad,
registrando durante el afio una depreciacion nominal de
0.20%, al pasar de Q7.59675 por US$1.00 el 31 de
diciembre de 2014 a Q7.61230 por US$1.00 el 30 de
noviembre de 2015. En ese periodo la participacion del
Banco Central en el mercado cambiario, conforme la regla
vigente, ha sido muy pequeria, lo cual se evidencia en el
monto de compras netas de divisas que ascendi6 a esa
fecha a US$250.8 millones (compras por US$285.3
millones y ventas por US$34.5 millones), que equivale al
0.72% del total de divisas negociadas en el Mercado
Institucional de Divisas.

En ese contexto, considerando, por una parte, que
la regla de participacion del Banco de Guatemala en el
Mercado Institucional de Divisas, contenida en la politica
monetaria, cambiaria y crediticia vigente, ha sido efectiva
para moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal sin
afectar su tendencia y, por la otra, que en el escenario
internacional se prevé la normalizacién ordenada de la
politica monetaria estadounidense, el enfoque de
gradualidad en la flexibilizacion cambiaria sigue siendo
una opcién razonable para una economia como la de
Guatemala. Por ello se estima que existe un espacio para
ampliar el

margen de fluctuacion en la regla de
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participaciéon de 0.70% a 0.75%, permaneciendo sin
cambio el resto de las condiciones y caracteristicas de la
regla.

Este cambio permitiria continuar con el proceso
ordenado de transicion hacia una mayor flexibilidad
cambiaria, la que contribuiria a absorber de mejor forma
los choques externos, de manera que estos afecten lo

menos posible el producto y el empleo

VI. RECOMENDACION

Los departamentos técnicos, en virtud de lo
expuesto, se permiten recomendar a la Junta Monetaria
lo siguiente:

A. Tener por evaluada la politica monetaria,

cambiaria y crediticia de 2015.

B. Autorizar las modificaciones propuestas a la

politica monetaria, cambiaria y crediticia

vigente.
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ANEXOS
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ANEXO 1

BALANZA DE PAGOS
ANOS: 2014 - 2016
(en millones de US Dolares)

Variacion
CONCEPTO 2014 P 2015 * 2016 P 2015- 2014 2016-2015
Base Absoluta| % [Absoluta|] %
CUENTA CORRIENTE -1,229.7 -509.0 -582.0 720.7 -58.6 -73.0 14.3
A- BALANZA COMERCIAL -6,064.1 -5,561.9 -5,699.1 502.2 -8.3 -137.2 25
Exportaciones FOB 10,991.7 11,321.4 11,944.2 329.7 3.0 622.8 55
Mercancias Generales 10,806.3 11,129.5 11,740.8 323.2 3.0} 611.3] 5.5
Principales Productos 2,780.6 2,784.5 2,968.8 3.9] 0.1 184.3 6.6
Otros Productos 8,025.7 8,345.0 8,772.0 319.3 4.0 427.0 5.1
Bienes Adquiridos en Puerto 185.4 191.9 203.4 6.5 3.5 11.5 6.0]
Importaciones FOB 17,055.8 16,883.3 17,643.3 -172.5 -1.0 760.0 45
Mercancias Generales 17,0473 16,874.5 17,633.9 -172.8 -1.0] 759.4 4.5
Bienes Adquiridos en Puerto 85 8.8 9.4 0.3 3.5 0.6 6.5
B- SERVICIOS -57.7 -154.2 -201.9 -96.5 167.2 -47.7 30.9
Créditos 2,837.4 2,908.5 3,056.8 711 2.5 148.3 5.1]
Débitos 2,895.1 3,062.7 3,258.7 167.6] 5.8 196.0] 6.4
C- RENTA -1,552.9 -1,802.9 -2,108.2 -250.0 16.1 -305.3 16.9
Créditos 4457 456.3 478.2 10.6 2.4 21.9 4.8
Débitos 1,998.6 2,259.2 2,586.4 260.6] 13.0] 327.2 14.5]
D- TRANSFERENCIAS CORRIENTES 6,445.0 7,010.0 74272 565.0 8.8 417.2 6.0
Remesas Familiares (Netas) 5,699.1 6,383.0 6,925.6 683.9 12.0 542.6 8.5
CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA 1,796.9 1,560.9 1,818.7 -236.0 -13.1 257.8 16.5
A- CUENTA DE CAPITAL (NETO) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
B- CUENTA FINANCIERA 1,796.9 1,560.9 1,818.7 -236.0 -13.1 257.8 16.5
1- Inversién Directa 1,282.3 1,294.5 1,428.6 12.2 1.0 134.1] 10.4
En el exterior -106.4 -115.0 -121.9 -8.6) 8.1 -6.9) 6.0
En Guatemala 1,388.7 1,409.5 1,550.5 20.8 1.5 141.0; 10.0|
2- Inversion de Cartera 794.4 -49.2 -48.9 -843.6 -106.2 0.3 -0.6
3- Otralnversiéon -279.8 315.6 439.0 595.4] -212.8 123.4 39.1
Préstamos del Sector Publico 5.7 532.2 587.0 526.5 9,236.8 54.8 10.3
ERRORES Y OMISIONES -494.7 -769.6 -1,286.7 -274.9 55.6 -517.1 67.2
SALDO DE BALANZA DE PAGOS 72.5 282.3 -50.0 209.8 289.4 -332.3| -117.7
ACTIVOS DE RESERVA (- aumento)*’ -72.5 -282.3 50.0 -209.8| 2894 332.3| -117.7
CUENTA CORRIENTE / PIB 2.1 -0.8 -0.9

P’ Cifras preliminares.

¢/ Cifras estimadas.

pY Cifras proyectadas.

" De conformidad con el Quinto Manual de Balanza de Pagos, las transacciones de Activos de Reserva del Banco Central registradas
en la balanza de pagos no incluyen variaciones en el valor de la tenencia de activos externos, debido a revalorizaciones o
desvalorizaciones de precios de mercado.
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GOBIERNO CENTRAL
EJ ECUCI~ON PRESUPUESTARIA
ANOS: 2015 - 2016

(millones de quetzales)
Escenarios Variaciones respecto de 2015
Concepto 20157 2016 Escenario Base  |Escenario Alternativo
Base™ |Alternativo™| Absoluta | Relativa | Absoluta | Relativa
I. Ingresos y Donaciones 53483.0 | 57,946.7 57,946.7 4.463.7 8.3 4,463.7 8.3
1. Ingresos Corrientes 53,4752 | 57,941.0 57,941.0 4,465.8 84 | 44658 8.4
a. Tributarios 50,424.1 | 54,555.8 54,555.8 41317 8.2 41317 8.2
b. No Tributarios y donaciones 3,051.1 3,385.2 3,385.2 3341 11.0 334.1 110
2. Ingresos de Capital 78 5.7 5.7 2.1 -26.9 21 -26.9
Il. Total de Gastos 61,7238 | 66,326.3 66,326.3 | 4,602.5 75 | 46025 75
A De Funcionamiento 50,0724 | 54,025.7 54,025.7 3,953.3 79 3,953.3 79
B. De Capital 11,6514 | 12,300.6 12,300.6 649.2 56 649.2 5.6
Ill. Superavit o Déficit Presupuestal -8,2408 | -8,379.6 -8,379.6 -138.8 17 -138.8 17
(-) Déficit
IV. Financiamiento Total (A + B + C) 8,2408 | 83796 8,379.6 138.8 17 138.8 17
A Interno (1-2) 3,993.2 34187 7,708.9 5745 -144 3,715.7 93.1
1. Negociacion neta de bonos del tesoro 4,000.0 5136.3 94265 | 11363 284 | 54265 135.7
2. Amortizacién deuda interna 6.8 17176 17176 | 1,7108 | 251588 | 17108 | 251588
Amortizacion deficiencias netas del Banco de Guatemala 0.0 1,710.6 1,7106 | 1,7106 0.0 1,710.6 0.0
Amortizacion de primas de la deuda interna a largo plazo 6.8 70 70 0.2 29 02 29
B. Externo (1-2) 41083 | 45836 2934 4753 116 | -38149 -929
1. Desembolsos 6,750.7 7,336.0 3,0458 585.3 8.7 | -3,704.9 -54.9
2. Amortizaciones 2,642.4 2,752.4 2,7524 110.0 42 1100 42
C. Variacién de Caja 139.3 3773 3773 238.0 1709 2380 170.9
(-) aumento (+) disminucién
Carga tributaria 10.3 104 104
Déficit/PIB -1.7 -1.6 -16

¢ Cifras estimadas.
Y Cifras proyectadas.
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PROGRAMA MONETARIO Y FISCAL 2016
(millones de quetzales)

e —— Escenario Escenario
P Base Alternativo
CUENTAS FISCALES

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

Variacion de Caja

(-) Aumento (+) Disminucion 377 377

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

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

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

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

I1l. CREACION DE LIQUIDEZ -1,228 -5,746
B. DEMANDA DE EMISION MONETARIA 3,103 3,103
C. EXCEDENTE (-) O FALTANTE (+) 4,331 8,850

DE LIQUIDEZ (B-IIl)
D. OEM NETAS CON EL SECTOR PRIVADO (-) Aumento 4,331 8,850
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PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL
MEDIDO POR EL DESTINO DEL GASTO
ANOS: 2015 - 2016
(estructura porcentual y tasas de crecimiento)

Estructura porcentual Tasas de variacion
CONCEPTO
2015 ¢/ 2016 P/ 2015 ¢/ 2016 P
1. DEMANDA INTERNA 5.0 3.5
GASTO DE CONSUMO FINAL 95.9 96.3 4.4 3.9
G;_astos en consumo de las personas e instituciones 85.1 85.5 5.1 4.1
privadas sin fines de lucro
Gastos en consumo del gobierno general 11.0 10.9 -1.2 3.0
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO 14.7 14.6 57 2.5
VARIACION DE EXISTENCIAS 0.1 -0.1
2. EXPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS 27.4 27.4 5.6 3.5
3. IMPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS 38.9 38.9 7.9 3.6
PRODUCTO INTERNO BRUTO (1+2-3) 4.1 3.1-3.9

e/ Cifras estimadas.
Y Cifras proyectadas.

PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL
MEDIDO POR EL ORIGEN DE LA PRODUCCION
ANOS: 2015 - 2016
(estructura porcentual y tasas de crecimiento)

) Estructura porcentual| Tasas de variacion Contribucion al PIB
ACTIVIDADES ECONOMICAS

2015 ¢ 2016™ | 2015¢ 2016™ | 2015°¢ 2016 P
1. Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 13.6 13.6 3.8 35 0.40 0.38
2. Explotaciéon de minas y canteras 0.9 0.8 6.6 18 0.17 0.04
3. Industrias manufactureras 17.6 17.6 3.7 3.4 0.70 0.63
4. Suministro de electricidad y captacion de agua 2.8 2.8 4.3 4.5 0.10 0.10
5. Construccion 2.8 2.8 34 3.0 0.14 0.12
6. Comercio al por mayor y al por menor 11.7 11.7 51 3.7 0.99 0.75
7. Transporte, almacenamiento y comunicaciones 10.3 10.3 35 3.2 0.26 0.23
8. Intermediacion financiera, seguros y actividades auxiliares 5.8 6.1 12.1 9.0 0.43 0.33
9. Alquiler de vivienda 9.8 9.8 3.1 3.2 0.24 0.23
10. Servicios privados 15.8 15.7 3.9 33 0.53 0.43
11. Administracion publica y defensa 7.8 7.8 3.0 35 0.22 0.26

PRODUCTO INTERNO BRUTO 4.1 3.1-39

e Cifras estimadas.
Py Cifras proyectadas.
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ANEXO 2

DESARROLLO Y ACTUALIZACION DE MODELOS MACROECONOMICOS®

I INTRODUCCION

En el esquema de metas explicitas de inflacion, es
relevante conocer los efectos, en términos de direccion,
magnitud y persistencia, que las acciones de politica
puedan tener sobre la economia del pais, tanto en el corto
como en el largo plazo, para adoptar las medidas
apropiadas y oportunas que conlleven al cumplimiento de
la meta de inflacion. Para tal efecto, el Banco de
Guatemala, dispone de dos modelos macroeconémicos
principales para prondstico de inflacion y asesoria de
politica monetaria. Uno de ellos se denomina Modelo
Macroecondmico Estructural (MME) y el otro se denomina
Modelo Macroeconémico Semiestructural (MMS).
1. MODELO MACROECONOMICO

SEMIESTRUCTURAL (MMS)

El MMS es un modelo consistente en un sistema
de ecuaciones simultdneas

que representa la

interrelacion matemética e intertemporal entre las
principales variables macroeconémicas (internas vy
externas) que tienen efecto en la actividad econémica y
MMS es la

mecanismo de

en el nivel general de precios. El

representacion matematica  del
transmision de la politica monetaria de Guatemala. En
este sentido, las acciones de politica monetaria del Banco
de Guatemala se transmiten hacia la actividad econémica
y hacia los precios por medio de tres canales: i) el canal
de demanda agregada o de tasa de interés; ii) el canal del
tipo de cambio; y canal

i) el de expectativas.

Adicionalmente, la economia interna se encuentra
influenciada por las fluctuaciones registradas por las
tasas de interés internacionales, por la inflacion externa 'y

el crecimiento econdémico externo

33 Elaborado por el Departamento de Investigaciones Econdmicas del
Banco de Guatemala.

Las variables involucradas en el canal de
transmision de demanda agregada o de tasa de interés
son: la tasa de interés de politica monetaria, la emisién
monetaria, el medio circulante, los medios de pago, las
tasas de interés nominal y real de mercado, tanto activa
como pasiva, el crédito bancario al sector privado, el
gasto privado (consumo e inversion del sector privado
netos de importaciones), el gasto publico, los ingresos
tributarios, la deuda publica (interna, externa y total), las
exportaciones, la actividad econdmica interna y la
inflacion. A su vez, el canal del tipo de cambio esta
conformado por la tasa de interés de politica monetaria,
el tipo de cambio nominal, el tipo de cambio real, las
expectativas cambiarias, la inflacion externa, la actividad
econémica y la inflacion. Por su parte, el canal de
expectativas se divide en dos componentes: i) el canal de
expectativas de inflacion; y ii) el canal de expectativas
cambiarias. Las variables que conforman el canal de
expectativas de inflacién son: la tasa de interés de politica
monetaria, las expectativas de inflacion y la inflacion
observada; mientras que las variables que conforman el
canal de expectativas cambiarias son: la tasa de interés
de politica monetaria, las expectativas cambiarias, el tipo
de cambio nominal, el tipo de cambio real, la actividad

econdmica interna y la inflacion (ver diagrama A2.1).
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Diagrama A2.1

Mecanismo de transmision de politica monetaria MMS 4.0

Lineas de crédito Crecimiento

del exterior econémico

externo (US)

Expectgtivas de
Inflacion
Emisién Medio Medios de A
= - e -
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N Tasa de interés Tasa de interés > |
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3
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Canal de demanda agregada
Canal de Tipo de Cambio
Canlal de Expectativas @rasfimianio
Variables externas econémico
externo (US)

Fuente: Banco de Guatemala.

La versiéon del MMS que estuvo en funcionamiento
durante el periodo 2013-2015 se denomindé MMS 3.1%,
de de
Investigaciones Econdmicas del Banco de Guatemala

Luego ese periodo, el Departamento

pudo evaluar la robustez de las interrelaciones

macroeconomicas Y la confiabilidad de los prondsticos de
mediano plazo derivados del modelo. Los resultados
fueron aceptables. No obstante, se consideré relevante
adicionar el efecto macroeconémico de algunas variables,
hacer modificaciones en ciertos canales de la transmision
como utilizar técnicas de Ultima

monetaria, asi

generacion, particularmente métodos bayesianos, para

34 La nueva version del modelo, empezara a implementarse a partir de
enero de 2016.
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estimar el modelo en su conjunto, en vez de estimar cada
una de las ecuaciones por separado.

Los cambios efectuados al modelo, y que dan lugar
a una nueva version del mismo, denominada MMS 4.0, se
describen a continuacion:

Especificacion de variables. El modelo se
encuentra especificado en tasas de variacion interanual.
No obstante, las ecuaciones del MMS 4.0 no se dividen
entre un componente tendencial y un componente neto de
su media histérica, como en el caso del MMS 3.1, lo cual
contribuye a un mejor entendimiento de los resultados

que genera el modelo.
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Sector fiscal. Se modificé la interrelacion entre las
variables fiscales, respecto a la version anterior, de tal
forma que el gasto publico, la deuda publica externa e
interna, asi como los ingresos tributarios son variables
enddgenas. En ese sentido, el gasto publico es funcion de
sus principales fuentes de financiamiento (los ingresos
tributarios y la deuda publica total). Por su parte, la deuda
interna y la deuda externa dependen de los ingresos
tributarios, mientras que los ingresos tributarios son
funcién de la actividad econémica interna.

Canal de tasas de interés. Se robustece el
modelaje del canal de tasas de interés mediante la
inclusién de la tasa de interés pasiva del sistema
bancario. En ese sentido, las variaciones en la tasa de
interés de politica monetaria se trasladan, en primera
instancia, a la tasa de interés pasiva y posteriormente a la
tasa de interés activa. El diferencial de estas dos tasas
define el spread bancario. Del mismo modo, la tasa de
interés de politica monetaria incluye dentro de su
especificacion a la tasa de interés neutral, la cual permite
revelar la postura de la politica monetaria como restrictiva
0 acomodaticia.

Tasa de interés neutral y postura de politica
monetaria. La versién 4.0 incluye la estimacion de una
tasa de interés neutral; es decir, la tasa de interés que es
consistente con mantener las condiciones inflacionarias
prevalecientes, sin contribuir a aumentar o a disminuir las
presiones inflacionarias. Al mismo tiempo, la diferencia
entre la tasa de politica monetaria y la tasa neutral definen
la postura de politica. En ese sentido, el MMS 4.0 permite
caracterizar la postura de politica monetaria como
restrictiva, neutral o acomodaticia.

Tasas de crecimiento en estado estacionario. El
estado estacionario es una condicién en la cual todas y
cada una de las variables crecen a una tasa constante.
En ese sentido, el MMS 4.0 tiene un estado estacionario

para las variables del sector interno (real, monetario)

consistente con la tasa de crecimiento de la actividad
econdmica interna.
. MODELO MACROECONOMICO ESTRUCTURAL

(MME)

El MME (Fase 1) es un modelo de equilibrio general
dindmico y estocastico, microfundado®, de tipo Neo-
Keynesiano con caracteristicas especiales (acceso
limitado al mercado financiero, flujo de remesas
familiares, inflaciébn subyacente y componentes mas
volatiles de la inflacion total) apropiadas para el analisis
de la politica monetaria en la economia guatemalteca,
que se ha utilizado desde 2014. EI MME permite llevar a
cabo simulaciones que sirven de base para el andlisis de
la politica monetaria, asi como pronésticos de las
diferentes variables macroecondmicas que lo integran, en
donde el pronéstico de la tasa de interés lider es
relevante. Cabe indicar que la estructura del MME es
similar a la de modelos Dindmicos Estocasticos de
Equilibrio General (DSGE, por sus siglas en inglés)
utilizados tanto en bancos centrales de paises
industrializados, como en bancos centrales de paises
latinoamericanos. Ejemplos de modelos DSGE utilizados
en paises industrializados son: COMPASS (Bank of
England Quarterly Model, Banco de Inglaterra), TOTEM Il
(Terms of Trade Economic Model, Banco de Canada),
KITT (Kiwi Inflation Targeting Technology, Banco Central
de Nueva Zelanda), NEMO (Norwegian Economy Model,
RAMSES (Riksbank
Aggregate Macromodel for Studies of the Economy of
Sweden, Banco Central de Suecia) y SIGMA (A New

Economy Model for Policy Analysis, Reserva Federal de

Banco Central de Noruega),

los Estados Unidos de América). Dentro de los modelos
DSGE de paises latinoamericanos destacan: SAMBA
(Stochastic Analytical Model with a Bayesian Approach,
Banco Central de Brasil), PATACON (Policy Analysis Tool
Applied to Colombian Needs, Banco de la Republica de
Colombia),
Banco Central de Chile) y MEGA-D (Modelo de Equilibrio

MAS (Model for Analysis and Simulations,

35 Deriva el comportamiento de las variables agregadas de la economia
a partir del modelaje de las acciones 6ptimas de los agentes econémicos
individuales en condiciones de equilibrio general.

80  EVALUACION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA, A NOVIEMBRE DE 2015, Y PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA 2016




General Agregado con Dolarizacion parcial para la

economia peruana, Banco de Reserva del Peru).

El MME incluye, entre otras, las caracteristicas
técnicas siguientes:

i) Distingue entre familias con y sin acceso al
mercado financiero. Esto permite reflejar el grado
de acceso al mercado financiero nacional y sus
efectos sobre los mecanismos de transmisién de la
politica monetaria.

i) Incluye remesas familiares como fuente de ingreso
adicional para las familias. Dichos ingresos (netos)
representan en su conjunto alrededor de 10% del
Producto Interno Bruto (PIB) de Guatemala.

iii) Permite la desagregacion de la inflacion en dos
componentes: inflacion subyacente e inflacion no
subyacente, donde esta Ultima incluye los precios
de los productos de origen agricola con alta
volatilidad, asi como los precios del maiz, del trigo
y de los derivados del petroleo.

iv) Incorpora tres mecanismos de transmision de la
politica monetaria: a) canal de expectativas; b)
canal de demanda agregada; y c) canal del tipo de
cambio.

V) Permite la descomposicion histérica de choques
(por ejemplo: aumentos o reducciones del precio
internacional del petréleo y sus derivados, cambios
significativos en los precios internacionales del
maiz y del trigo, y variaciones importantes en los
precios de vegetales y legumbres), que facilita la
comprension de las trayectorias de las principales
variables macroeconémicas, entre ellas, la

inflacion total, el crecimiento del producto interno

bruto y el prondstico de la tasa de interés lider de

la politica monetaria.

El MME tiene un alto potencial de aplicacion para
fines de simulacién de politica monetaria, particularmente
para analizar interacciones entre politica monetaria y
otras politicas, como lo son la politica fiscal y la politica
macroprudencial. Es por ello que, actualmente, como
parte del Plan Estratégico Institucional 2014-2018 del
Banco de Guatemala, se encuentra en proceso la
implementacion de la Fase Il del MME, la cual consiste en
la adicion de los médulos fiscal y financiero al modelo
base. Estos médulos incorporaran informacién adicional
de tal manera que permitiran el analisis de los efectos de
choques fiscales y financieros sobre las variables

macroecondmicas y su interaccién con la politica
monetaria.

En resumen, actualmente el Banco de Guatemala
cuenta con dos modelos que son complementarios para
fines de generacion de prondsticos y apoyo a las
recomendaciones de politica monetaria, contribuyendo a

conformar la familia de modelos macroeconémicos.
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ANEXO 3

DEFICIENCIA NETA DEL BANCO DE GUATEMALA Y OPERACIONES DE ESTABILIZACION
MONETARIA3®

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

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

de cambio multiples, varios bancos centrales, incluyendo

36 Elaborado por el Departamento de Andlisis Macroeconémico y
Prondsticos del Banco de Guatemala.

el de Guatemala, compraban divisas a un tipo de cambio
similar al de mercado y las vendian al gobierno a un tipo
de cambio “oficial”, que en la mayoria de los casos estaba
muy por debajo del de mercado, con lo cual se generaban
excedentes que debian esterilizarse  mediante
operaciones de estabilizacion monetaria. Otra forma de
generacion de esos pasivos se daba cuando ocurrian
rescates de instituciones bancarias y el costo de los
mismos era absorbido por el banco central. Otros costos
de politica monetaria se generan cuando el banco central
en su calidad de agente financiero no cobra al gobierno
comisiones por este servicio o el gobierno fija la comision
de manera arbitraria. También se generan estos pasivos
cuando el banco central tiene que esterilizar los
excedentes de liquidez que se derivan de los déficits
fiscales, sean estos financiados externa o internamente.
La misma esterilizacion de las pérdidas del banco central,
al tener que ser neutralizadas con sus propios
instrumentos (en lugar de titulos valores del gobierno
central), crea un pasivo adicional que al no cubrirse esa
deficiencia contribuye a aumentar el saldo de las
operaciones de mercado abierto, lo que genera un
problema de stock, o cuando la deficiencia no se cubre
por el Estado a costo de mercado, se produce un
problema de flujo que no contribuye a reducir el problema.

Pero ¢qué era lo que permitia que los bancos
centrales incurrieran en esas practicas? La experiencia de
América Latina y la de varias economias de mercados
emergentes y en desarrollo, puso en evidencia que la
principal causa para que un banco central generara
pérdidas era la falta de autonomia e independencia de los
bancos centrales, la cual se reflejaba en débiles marcos
legales, que en muchos casos les asignaban objetivos

multiples o por la conformacion de sus juntas monetarias,
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en las cuales predominaba la presencia de
representantes del sector publico; en muchos casos los
titulares de los bancos centrales eran nombrados de
manera politica y, por tanto, respondian a los intereses de
los gobiernos de turno; en otros casos la participacion de
los ministros de hacienda en esas juntas tenian doble
voto, por lo que el banco central actuaba en linea con los
intereses del gobierno central, todo ello aunque fuera en
contraposicidn a sus propios objetivos. En otros casos, la
presencia predominante del sector privado también
generaba conflictos de interés, limitando también la toma
de decisiones de las autoridades monetarias.

Estas operaciones que se denominan también
cuasifiscales®” porque devienen de la responsabilidad
que tiene el Estado de cumplir con la funcién puablica que
regularmente se le asigna a los bancos centrales, como
lo es procurar la estabilidad de precios, terminaron
erosionando el capital de muchos bancos centrales y
comprometiendo la viabilidad futura para cumplir el
mandato de velar por dicha estabilidad en el nivel general
de precios; es decir, mantener el poder adquisitivo de las
moneda que emiten. Esto explica, en parte, el hecho de
gue muchos paises de América Latina experimentaran
procesos serios de inflacion o hiperinflacion, o de
dolarizacion en sus economias (que implica una pérdida
de sefioreaje, lo que ademéas de afectar su resultado
financiero, refleja una pérdida de credibilidad en la
moneda y en su autoridad monetaria) ante la
desconfianza en la moneda local.

Entonces ¢por qué otros bancos centrales no
tienen deficiencia neta? En buena medida esto se debe a
que en muchos paises las operaciones de estabilizacion
monetaria se llevan a cabo con titulos del tesoro, es decir,
titulos del gobierno emitidos por los ministerios de

finanzas publicas o de hacienda y, por tanto, desde su

37 Todas las funciones del Estado tienen un costo y deben financiarse
con ingresos corrientes preferentemente; la SAT por ley recibe 2% de los
ingresos tributarios para cumplir su objetivo; las municipalidades, 10%; la
Universidad de San Carlos, 5%; el Organismo Judicial, 4%, etcétera; en
tanto que, la deficiencia neta del Banco de Guatemala en 2014 (Q1,710.6
millones) fue de alrededor de 3.4% de los ingresos corrientes registrados
ese afio, equivalente a solo 0.4% del PIB, significativamente por debajo
de las asignaciones antes citadas.

origen los costos los cubre el Estado, para ello cada afio
se autoriza al Estado a que una parte de la emision de
bonos del ejercicio fiscal sea de uso exclusivo para los
bancos centrales.

El problema de la falta de autonomia e
independencia de los bancos centrales comienza a
enfrentarse a finales de los ochentas y en la regién
centroamericana desde inicios de los noventas. Se
observ6 un profundo interés de la sociedad por evitar la
generacion de burbujas o de procesos hiperinflacionarios,
lo que dio lugar a que las autoridades legislativas de los
paises de la regidon mejoraran sus marcos de politica
monetaria mediante el otorgamiento de una mayor
independencia legal, financiera e instrumental a los
bancos centrales. Algunos paises avanzaron
rapidamente en la consolidacién de dicha independencia
y autonomia de sus bancos centrales, otros entre los que
figura Guatemala, aunque hicieron cambios relevantes,
no los completaron y, por ende, aln persisten algunos
riesgos que los hacen vulnerables. En este sentido, vale
traer a cuenta que empresas calificadoras de riesgo como
Fitch Ratings y organismos internacionales como el FMI,
mencionan gque el cambio en la conformacién de la Junta
Monetaria de Guatemala, es una de las tareas
pendientes.

Los resultados de los Ultimos afios en materia de
estabilidad macroecon6mica evidencian con total claridad
que se han dado procesos de desinflacion y
desdolarizacion en todos los paises que actuaron
seriamente en la direccibn de otorgar autonomia e
independencia a los bancos centrales, fortaleciendo su
patrimonio, modificando la conformacién de sus juntas
monetarias, los procesos de designacion de sus
miembros; asi como los periodos para los cuales son

nombrados, estableciendo con claridad el objetivo del
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banco central y proveyendo los instrumentos y
herramientas para que puedan ser utilizadas por el banco
central con total independencia y flexibilidad. Ese
esfuerzo de parte de los legisladores fue resultado de un
convencimiento de que una inflacion baja promueve el
uso eficiente de los recursos productivos, disminuye la
incertidumbre, incentiva la inversibn y evita
redistribuciones arbitrarias del ingreso y la riqueza, que
afectan especialmente a la poblacion mas pobre, al
preservar el valor de la moneda con lo cual evita la
pérdida del poder adquisitivo de la misma. El mantener
esa inflacidn baja y estable es la interpretacion practica
del concepto de estabilidad de precios. Ese objetivo
fundamental definido por el legislador contribuye al
objetivo mas amplio de propiciar condiciones mas
favorables al desarrollo ordenado de la economia
(propiciando un crecimiento sostenido, de pleno empleo y
en general de progreso y bienestar). Es por ello que se
reconoce que la mejor contribucion de los bancos
centrales al crecimiento econdmico se basa en la
confianza de que con sus acciones procurara la
estabilidad de precios, pues estimula el ahorro, la
inversion y las ganancias de productividad.
1. ORIGEN DE LAS OPERACIONES DE
ESTABILIZACION MONETARIA Y DE SU
COSTO EN GUATEMALA

Al analizar los distintos pasivos del Banco de
Guatemala, desde una perspectiva historica, se observa
que en la década de los ochenta se generaron
excedentes de liquidez causados principalmente por
desequilibrios fiscales y cambiarios. En efecto, la crisis de
la deuda externa en 1982, los sostenidos déficits fiscales
que generaron niveles de endeudamiento importantes, la
recurrencia de choques externos (caida en los precios de
los principales productos de exportacién, aumento en los
precios de los derivados del petréleo, el deterioro de los
términos de intercambio y el mantenimiento de tipos de
cambio fijos, entre otros factores) acompafnada de una
politica fiscal expansiva financiada con recursos del
Banco Central, no sélo no permitia transparentar el costo

real de las politicas publicas, sino que generaba

distorsiones en la asignacion de recursos pues
demandaba actuaciones del Banco Central en materia de
tasas de interés o de tipo de cambio nominal, muchas
veces contrarias a los fundamentos macroeconémicos; es
decir, implicaba que el Banco de Guatemala tuviera que
hacer esfuerzos importantes con los instrumentos a su
alcance con el propdsito de tratar de mantener una
paridad cambiaria (Que no era sostenible), o castigar el
proceso de formacion de capital al fijar tasas de interés
(que no reflejaban las condiciones de mercado) a la vez
que procuraba, con los pocos instrumentos con que
contaba, gque no se  generaran procesos
hiperinflacionarios o devaluatorios como los que se
estaban observando en varios paises de América Latina.
El resultado a finales de dicha década se reflejé en
desequilibrios macrofinancieros, un costo que se absorbio
con el agotamiento de las reservas monetarias
internacionales, una severa depreciacion del quetzal y
una inflacion de 60.0%, aunque por muchos afios la
inflacion se mantuvo en dos digitos.

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

Al igual que muchos paises del mundo,
Guatemala, decidié avanzar en la tarea de dotar de
autonomia e independencia a su Banco Central, mediante

la implementacion de una serie de medidas y acciones
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complementarias a las iniciadas a finales de los afos
ochenta, algunas de orden legal que incluso se llevaron a
orden constitucional como la de definir con claridad un
s6lo objetivo para el Banco de Guatemala y la prohibicion
de otorgar crédito al Gobierno. En adicién se comienza a
utilizar las operaciones de mercado abierto como el
principal instrumento de politica monetaria y se inicia el
proceso de implementacibn de wuna matriz de
modernizacién del sistema financiero. Esos resultados, si
bien dieron sus frutos, no fueron suficientes, pues
comenzaron a reflejar que los excedentes de liquidez por
esterilizar eran importantes e incidian en el costo de la
politica monetaria, por lo que también se requeriria de una
accion operativa para fortalecer y mejorar la eficiencia de
la politica monetaria, mediante el reconocimiento de la
necesidad de recapitalizar al banco central.

Luego de las medidas de flexibilizacion financiera
y cambiaria, el Banco de Guatemala implementd una
estrategia de amortizacidon de sus pasivos externos que
termind en marzo de 2006, cuando pagé totalmente la
deuda del banco central. Otro evento notable, como se
indico, durante ese periodo (especificamente en 1993)
fue la prohibicion al Banco de Guatemala de otorgar
crédito tanto directo como indirecto al Gobierno Central,
incluida en el articulo 133 de la Constitucion Politica de la
Republica de Guatemala, lo cual se constituyé en un
cambio fundamental que detuvo la creacién de
excedentes de liquidez, asociada al financiamiento de
déficits fiscales por parte del Banco Central, evitando
generar, por esta via emisién inorganica. Este cambio es
quizd uno de los pilares mas importantes sobre los que
descansa la politica monetaria de Guatemala. Sin
embargo, es evidente que estos cambios no fueron
suficientes, pues el proceso de estabilizacion y ajuste
econdmico demandaba la consolidacion de la confianza y
credibilidad de los agentes econémicos en su autoridad
monetaria para alcanzar su objetivo de estabilidad de
precios, pero esto requeria de continuar realizando
operaciones de estabilizacion monetaria, cuyo costo, Si

bien se venia reduciendo en la medida que fue bajando la

inflacion, también implic6 un aumento en el stock de
dichas operaciones, el cual también aumenta por la
permanencia de déficits fiscales, que también generaban
excedentes de liquidez.

Por este motivo, se planted, a principios de la
década de los 2000, la necesidad de reformar la Ley
Organica del Banco de Guatemala que, entre otros
propésitos, buscaba fortalecer el patrimonio del Banco
Central. Con la aprobacion de la Ley Organica del Banco
de Guatemala en 2002 se cre6 el marco fundamental para
la restitucion patrimonial del instituto emisor; ello con la
expectativa de que se podria contribuir a resolver el
problema de “stock” y de “flujos” que se observa en las
operaciones de estabilizacion monetaria. El de stock (que
se refiere a la deficiencia neta del Banco Central
acumulada hasta 2001) alcanzaba un monto de alrededor
de Q16,000.0 millones, mientras que el de flujos (que se
refiere a las deficiencias netas anuales del Banco de
Guatemala) significaba cerca del 1% del PIB, antes de
2002. En ambos casos se establecio la emision de Bonos
del Tesoro por parte del gobierno central para cubrir
dichas brechas; en el caso del stock el pago se realizaria
mediante un bono emitido a un plazo largo y a tasa de
interés cero, mientras que en el caso de los flujos, este se
atenderia mediante la entrega por parte del Ministerio de
Finanzas Publicas de Bonos del Tesoro a un plazo menor
y a tasas de interés de mercado. En la practica lo que ha
sucedido es que el tema del stock no se ha resuelto
porque nunca fue emitido el Bono del Tesoro de largo
plazo, mientras que el de flujo no se ha resuelto
parcialmente, debido a dos circunstancias particulares; la
primera, porque han habido cuatro afios en que no se ha
restituido la deficiencia neta (2002, 2011, 2012 y 2013) v,
la segunda, porgue la entrega de los Bonos del Tesoro
correspondientes a los afios en los que se ha hecho la
restitucion, ha sido a tasas inferiores a las de mercado, lo
cual implica que el Banco Central tenga que cubrir el
costo de las operaciones de estabilizacion con emision
inorganica (el monto hasta ahora recibido es de alrededor

de Q4,145.8 millones, el cual apenas representa cerca de
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16.0% del saldo actual de dichas operaciones y s6lo
38.7% de las deficiencias netas generadas a partir de
2002). Mientras no se solucione de manera permanente
el asunto patrimonial del Banco Central, el nivel de
operaciones de estabilizacibn monetaria en términos
nominales puede aumentar y, por ende, el costo de
politica monetaria, aunque se debe tener en cuenta que
la deficiencia neta se ha venido reduciendo como
porcentaje del PIB, al pasar de un promedio superior al
1.0% antes de 2002 a 0.4% en 2014;

importante sefialar que ha habido excedentes netos en

incluso es
las cuentas del Banco de Guatemala, cuando las
condiciones financieras mundiales, en términos de
rendimientos de las reservas internacionales, han sido
favorables (2007 y 2008).

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

el incremento de gasto en inversion, cuyo rendimiento no

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

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

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

tenerse presente la evolucion de otros

econdmicos, como la demanda de crédito, el

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

La ejecucidon de una politica monetaria, en las
condiciones planteadas, ha probado ser (til para la
economia nacional, la inflacibn se ha mantenido en
niveles de un digito y ha venido reduciéndose afio con
afo, lo cual ha permitido establecer una meta con
horizonte de mediano plazo, que se encuentra en 4.0%
(+/- 1 punto porcentual), ademas, se logré incrementar el
nivel de

reservas internacionales y estas se han

mantenido en niveles que permiten cubrir alrededor de

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

cinco meses de importaciones. No obstante, ha venido
aumentando el saldo de operaciones de estabilizacion
monetaria, lo cual es la principal fuente de costos
operativos de la politica monetaria que, como se indicé,
se han venido reduciendo en términos del PIB. Si bien
hasta la fecha esto es positivo, es menester buscar una
solucién permanente a la restitucion patrimonial del
Banco Central.
1. EVOLUCION RECIENTE DE LA DEFICIENCIA

NETA

Como se menciond en el apartado anterior, la
combinacion de efectos monetizantes y desmonetizantes
hicieron que aumentara el nivel de las operaciones de
estabilizacion monetaria (OEM) que realiza el Banco de
Guatemala, lo que ha resultado en un aumento en el costo
nominal en la ejecucion de la politica monetaria,
cambiaria y crediticia, lo que aunado a un deterioro en las
condiciones externas, que ha provocado una caida en los
rendimientos de los activos externos, ha incidido en que
a partir de 2009 comenzara a registrar una deficiencia
neta en el Banco de Guatemala que se sitla en 0.3% del
PIB en lo que ha transcurrido de 2015. Al analizar el
periodo 2002-2015, se observa que dicha deficiencia se
situé en 2002 en 0.6% del PIB y comenzé a disminuir
hasta tornarse en excedente positivo entre 2007 y 2008.
Existen dos factores que explican este comportamiento.
El primero se refiere al incremento del déficit fiscal, hasta
2013, por arriba de 2.0% del PIB, que generd excedentes
importantes de liquidez que debieron neutralizarse
mediante el uso de OEM, lo cual contindo incrementando
el stock de las mismas, que pasaron de Q11,668.8
millones en 2007 a Q25,569.8 millones en 2015. El
segundo factor se refiere al entorno internacional menos

benigno, que ha implicado menores rendimientos sobre la
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inversién de los activos que forman parte de las reservas

monetarias internacionales.

Gréafica A3.1
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Grafica A3.5

Grafica A3.6
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Las mejores préacticas de la banca central relativas
a su autonomia econdmica y financiera sefialan la
conveniencia de establecer claramente el tratamiento de
las pérdidas y ganancias de un banco central, asi como el
mantenimiento y aumento de su capital por parte del
Gobierno. Este aspecto lo incorpora la Ley Orgénica del
Banco de Guatemala (Decreto NUmero 16-2002 del
Congreso de la Republica) en los articulos 8 y 9, que
establecen que las deficiencias o0 excedentes netos
derivados de la ejecucion de la politica monetaria,
cambiaria y crediticia, seran absorbidas por el Estado. En
particular, el articulo 9 de la referida ley establece que el
monto a que asciendan las deficiencias netas del Banco
de Guatemala deben ser incluidas en el proyecto de
Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado
del ejercicio fiscal siguiente, para lo cual el Ministerio de
Finanzas Publicas debera prever que se cubran dichas
deficiencias con Bonos del Tesoro u otros instrumentos
financieros de que disponga dicho Ministerio.

Cabe indicar que el objetivo de la referida norma
legal era, por un lado, mantener la sanidad financiera del
Banco Central y, por el otro, generar en el mediano plazo
una fuente adicional de ingresos para las finanzas

publicas, siempre y cuando el Banco Central lograra

Guatemala: Déficit Fiscal
Afios: 2002-2015
(porcentaje del PIB)
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Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

cubrir el costo que representan las operaciones de
esterilizacion que lleva a cabo, procurando asi registrar
resultados positivos de manera permanente puesto que
los excedentes netos generados por esta institucion
pasaran a formar parte de los ingresos fiscales, conforme
lo dispone el articulo 8 de la referida ley.

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

Es importante puntualizar que la absorcion del
costo de ejecucién de la politica monetaria, cambiaria y
crediticia por parte del gobierno central coadyuva a
alcanzar mas rapidamente la estabilidad en el nivel
general de precios y, por tanto, contribuye al
mantenimiento de la estabilidad macroecondémica. Esto

se debe a que dicha medida fortalecera el patrimonio del
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Banco Central, lo que implicaria que este contara con un
mayor margen de maniobra en el uso de sus instrumentos
monetarios para cumplir con su objetivo fundamental.
Para el ejercicio fiscal de 2013 y de 2014, no
obstante el mandato legal indicado, no se establecio que
el Ministerio de Finanzas Pdublicas cubriera las
deficiencias netas del Banco de Guatemala
correspondiente a los ejercicios fiscales de 2011 y 2012,
esto en vista de que el Congreso de la Republica, al
aprobar el Presupuesto de Ingresos y Egresos del Estado
para 2013, eliminé el rubro de amortizacion que
correspondia trasladar al Banco de Guatemala y aument6
en un monto equivalente a la referida deficiencia el gasto
publico, con lo cual aumento el déficit fiscal aprobado en
términos de PIB de 2.2% a 2.5%. De igual forma, al no
aprobarse el Presupuesto de Ingresos y Egresos del
Estado para 2014 por parte del Congreso de la Republica,
quedd vigente el presupuesto del afio anterior; en
consecuencia, las deficiencias netas del Banco de
Guatemala, correspondiente al ejercicio fiscal 2012,
tampoco fueron cubiertas. Para el ejercicio fiscal 2015, el
Congreso de la Republica unicamente aprobd Q361.4
millones de Q1,523.8 millones correspondientes a las
deficiencias netas del ejercicio contable 2013, las cuales
no fueron restituidas ni de manera parcial. Cabe indicar
que cuando se emite un bono de cobertura de la
deficiencia neta del Banco de Guatemala, el Ministerio de
Finanzas Publicas no tiene que hacer ningun esfuerzo de
colocacion, pues Unicamente es un tramite administrativo,
mientras que si decide financiar el déficit fiscal indicado
con la emisiéon de bonos debera salir a los mercados
dichos

financieros internos o externos a obtener

recursos?,

40 En adicién, al cambiar el destino de los bonos del tesoro que cubren
las deficiencias netas del Banco de Guatemala hacia el financiamiento
de déficit fiscal, automaticamente se esta aceptando un mayor déficit
fiscal y, por ende, se incrementa la contrapartida correspondiente; es
decir, se eleva el gasto publico.

V. EVOLUCION RECIENTE DE LAS
OPERACIONES DE ESTABILIZACION
MONETARIA

Como se indico, las operaciones de Estabilizacion
Monetaria (OEM) constituyen el principal instrumento
utilizado por el Banco de Guatemala para neutralizar los
excedentes o inyectar los faltantes de liquidez en la
economia. Las OEM, al finalizar 2001, alcanzaron un nivel
de Q11,028.0 millones, equivalente a 7.5% del PIB;
mientras que al 30 de noviembre de 2015 se ubicaron en
Q25,569.8 millones, lo que equivale a 5.2% del PIB, que
si bien representa un incremento en términos nominales
de Q14,541.8 millones, implica una reduccion de 2.3% en
términos del PIB.

Gréafica A3.7

Banco de Guatemala: Costo de la Politica Monetaria
Afos: 2002-2015
(millones de quetzales)
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¥ Cifras al 30 de noviembre.

Fuente: Banco de Guatemala.
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Grafica A3.8

Grafica A3.9

Banco de Guatemala: Costo de la Politica Monetaria
Afios: 2002-2015
(porcentaje del PIB)
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De conformidad con un andlisis de factores
monetizantes y desmonetizantes se puede observar que
el principal factor de expansion monetaria en el periodo
indicado ha sido el incremento en el saldo de las
Reservas Internacionales Netas (RIN), las cuales pasaron
de US$2,347.9 millones al finalizar 2001 a US$7,421.7
millones al 30 de noviembre de 2015, lo cual representa
un incremento acumulado de US$5,073.8 millones, que
en moneda nacional superaria Q40,600.0 millones, en
adicion a factores internos que tuvieron un efecto neto
monetizante por alrededor de Q9,600.0 millones. Toda
esa monetizacion parcialmente compensada con un
incremento en la demanda de emisibn monetaria por
alrededor de Q20,600.0 millones, por el aumento del
encaje bancario por aproximadamente Q15,000.0
millones y por el incremento en el saldo de OEM en

alrededor de Q14,600.0 millones.

Banco de Guatemala: Factores Monetizantes y
Desmonetizantes (1)
Afos: 2001-2015 (2)
(porcentajes)
80.0
MONETIZANTES

(1) Porcentaje de participacion de los factores monetizantes y
desmonetizantes en la variacion acumulada de la emisién monetaria.
(2) Cifras al 30 de noviembre.

Fuente: Banco de Guatemala.

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

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

financiamiento de déficits publicos.
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ANEXO 4

MECANISMOS DE TRANSMISION DE LA POLITICA MONETARIA*

l. INTRODUCCION

Si bien la teoria econémica formula como opera
cada uno de los canales de transmision de la politica
monetaria, estos canales no se observan exactamente de
la misma manera en todas las economias. De esa cuenta,
las acciones de politica de los bancos centrales no tienen
exactamente el mismo efecto en todos los paises. De
acuerdo a las caracteristicas propias de cada economia,
cada uno de los canales de transmision puede operar con
mayor o menor velocidad o con mayor o0 menor magnitud;
0, incluso, puede ser no significativo o inexistente. Sin
embargo, se debe tener en cuenta que las caracteristicas
de una economia son cambiantes y, por consiguiente, los
mecanismos de transmisién no solo cambian de una
economia a otra, sino también evolucionan en el tiempo.
En este anexo se examinan los fundamentos tedricos que
pueden caracterizar los mecanismos de transmision de la
politica monetaria en Guatemala y se presenta una

estimacion econométrica de estos.

1. REVISION DE LA LITERATURA

Existe una amplia bibliografia sobre mecanismos
de transmision de la politica monetaria. Esta se puede
dividir, de manera general, en cuatro grandes grupos:
1) literatura tedrica que investiga, con base en
fundamentos microeconémicos y macroecondémicos,
cémo deberia operar cada uno de los mecanismos de
transmision; 2) literatura empirica sobre la operaciéon de
estos mecanismos en economias avanzadas, en donde
los canales operan de forma muy aproximada a lo que
postula la teoria; 3) estudios empiricos de economias
individuales, en donde el propdsito es estimar los canales
y no exactamente sefalar cuales son los factores que los

fortalecen o debilitan; y 4) estudios sobre mecanismos de

41 Elaborado por el Departamento de Investigaciones Econdmicas del
Banco de Guatemala.

transmision en economias de bajo ingreso, con énfasis en
las caracteristicas econdémicas que hacen que el
mecanismo de transmisibn monetario opere de manera
diferente.

Para investigar los factores que pueden afectar los
mecanismos de transmision de la politica monetaria, en
este anexo se toma en cuenta que Guatemala es un pais
clasificado como economia de ingreso medio bajo*2. Sin
embargo, para este tipo de economias no existe un
cuerpo de literatura relevante que haya investigado las
caracteristicas de los mecanismos de transmision. En el
caso de Guatemala, a pesar de no ser economia de bajo
ingreso, comparte algunas caracteristicas comunes con
este tipo de economias, sobre todo en lo concerniente al
desarrollo del sistema financiero.

En la literatura econdmica se identifican cuatro
canales del mecanismo de transmision de la politica
monetaria: i) el canal de la tasa de interés; ii) el canal del
tipo de cambio; iii) el canal del crédito; y iv) el canal de
precios de activos. Mishra, Prachi, Montiel y Spilimbergo
(2012) realizaron una caracterizacién de los mecanismos
de transmisidn de la politica monetaria en economias de
bajo ingreso (EBI).

Argumentan que el incipiente

desarrollo de los mercados de activos financieros
domésticos sugiere que los canales de corto y largo plazo
de la tasa de interés deben ser débiles y que mercados
pequefios e iliquidos de activos (accionario e inmobiliario)
tienden a debilitar el canal de los activos. Adicionalmente,
el canal del tipo de cambio es débil en paises que
mantienen tipos de cambio relativamente fijos, pero
puede jugar un papel importante en paises con regimenes
con mayor flexibilidad. Con este marco de referencia, los
autores concluyen que el canal del crédito deberia ser el

canal dominante de la politica monetaria en economias

42 Segun el Banco Mundial, una economia de ingreso medio bajo es
aquella en la que el que el Ingreso Nacional Bruto per capita se encuentra
en un rango entre US$ 976 y US$ 3,855.
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de bajo ingreso (la transmision a las tasas de interés
activas y a los montos de préstamos de los bancos).

En este contexto, Montiel (2015), en la asistencia
técnica brindada al Banco de Guatemala con el apoyo del
Centro Regional de Asistencia Técnica de Centroamérica,
(CAPTAC-DR),
examiné los mecanismos de transmision de la politica

Panama y Repulblica Dominicana

monetaria en Guatemala. Al respecto sefiala que la
flexibilidad del tipo de cambio provee cierta autonomia al
Banco de Guatemala; sin embargo hay factores que
debilitan la transmisién, como la poca integracion con los
mercados financieros internacionales, la falta de un

mercado secundario desarrollado y liquido de
instrumentos de deuda y de un mercado accionario, asi
como el tamafo relativamente pequefio del sector
bancario. Adicionalmente, Montiel encontré que los
efectos de la politica monetaria sobre la demanda
agregada tienden a operar principalmente por medio del
canal del crédito.

En su estudio, Montiel divide su andlisis en dos
componentes: factores macroeconomicos y factores
microecondémicos. Entre los factores macroeconomicos
estudia el grado de integracion de Guatemala con los
mercados financieros internacionales y el régimen
cambiario. Al respecto, concluye que Guatemala tiene
una integracion financiera internacional de jure, pero no
de facto. Al comparar los indices de integracion financiera
internacional de Abiad, Detragiache y Tressel (2008) y de
Chinn e Ito (2013) coinciden, en el sentido de que en
Guatemala el grado de apertura de la cuenta capital es
bastante amplio, comparable con la apertura de Estados
Unidos en 2002 con el indice de Chinn e Ito (grafica A4.1).
No obstante, los flujos netos de capital son muy
pequefios. Montiel utiliza como referencia las remesas
familiares y sefiala que la ausencia de restricciones de
jure no ha sido determinante en el flujo de capitales
(grafica A4.2). Adicionalmente, los flujos de capital son
dominados principalmente por inversion extranjera
directa. Este tipo de flujo no es tipico de flujos asociados

con arbitraje entre mercados domésticos y externos 'y, por

consiguiente, no es el tipo de flujo que tiene incidencia en

la efectividad de la politica monetaria.

Gréfica A4.1

Indicadores de jure del Grado de Apertura de la Cuenta
Capital
Afos: 1970 - 2012
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Fuente: Montiel (2015).

Gréafica A4.2

Guatemala: Tamafio y Composicién de los Flujos Netos
de Capital Privado
Afos: 2001 - 2013
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Respecto al tipo de cambio, Montiel (2015) observa
que las fluctuaciones estan contenidas en una banda de
méas menos 8.5%, lo que implica que en la practica el
quetzal ha sido muy estable. Esto sugiere, por una parte,
que la limitada integracion financiera internacional ha
reducido las presiones cambiarias; y por la otra, que el
Banco de Guatemala ha podido mantener la estabilidad
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del tipo de cambio con pocas participaciones en el
mercado. Sin embargo, la estabilidad del tipo de cambio
nominal tiende a debilitar la transmision monetaria por
medio del canal del tipo de cambio.

En relacién al segundo componente (es decir, los
factores microeconémicos), Montiel (2015) investiga la
estructura del sistema financiero nacional. En general,
plantea que en un mercado financiero existen fricciones.
La informacion asimétrica y la ejecucion de los contratos,
asi como la evaluacion y el monitoreo de créditos y
contratos, imponen costos. La magnitud de estos costos
depende de la calidad de las instituciones y de las
caracteristicas de los prestamistas. En este contexto se
debe considerar que cuanto menos desarrollada esté la
calidad de las instituciones de una economia, la oferta de
crédito responde menos a cambios en la tasa de interés
de politica monetaria, debido a que el conjunto de
potenciales prestatarios adecuadamente calificados (en
términos de riesgo) es limitado, por lo cual una expansién
de la cartera crediticia a prestatarios menos calificados
involucraria incurrir en altos costos de intermediacion,

debido al incremento sustancial del riesgo crediticio.
Como se puede apreciar en el cuadro A4.1, Guatemala
esta por debajo del percentii 50 en todos de los
indicadores de calidad de las instituciones, lo que sugiere
la existencia de mayores costos de intermediacién. El
cuadro A4.2 ofrece indicadores de desarrollo financiero,
en donde se puede observar que el sistema financiero
formal es pequefio (aunque esta por encima de los paises
de ingreso bajo), lo cual es consistente con
intermediacion costosa. El tamafio relativamente reducido
implica menor alcance de la politica monetaria. La
concentracién bancaria es similar en paises de ingreso
alto, pero en el sistema bancario nacional, el margen de
interés neto y los retornos por accion son relativamente
altos.

En conclusion, los factores microeconémicos
correspondientes a la estructura del sistema financiero
sugieren que una proporcion relativamente pequefia de la
economia puede ser afectada por la politica monetaria a

través del sistema financiero formal.

Cuadro A4.1
Guatemala: Indicadores de la Calidad Institucional
. Percentil
Indicador
Rango

Imperio de laley 15

Efectividad Gubernamental 26

Calidad Regulatoria 46

Control de la Corrupcion 12

Rendicion de Cuentas 36

Estabilidad politicay ausencia de violencia/ terrorismo 25

Fuente: Montiel (2015).
Cuadro A4.2
Guatemala: Indicadores de Desarrollo Financiero

Indicador Ingreso Ingrgso Guatemala
Alto Bajo

Razdn de activos bancarios a PIB (%) 129.66 19.58 35.15
Razdn de activos de instituciones financieras no bancarias a PIB (%) 17.70 0.13 1.54
Razdn del crédito al sector privado (de bancos y otras instituciones financieras) a PIB (%) 111,59 1553 23.08
Sucursales bancarias por cada 100,000 adultos (bancos comerciales) 30.12 2.92 37.12
Razdn de adultos con una cuenta en unainstitucion financiera a total de adultos (%) 93.05 14.35 2232
Concentracion de activos de 5 bancos (%) 79.46 83.14 80.92
Margen de interés neto (%) 1.63 433 7.61
Retorno de acciones (promedio 10 afios) 11.96 15.83 24.65

Fuente: Montiel (2015).
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II. TRANSMISION DE LA POLITICA MONETARIA
HACIA LA DEMANDA AGREGADA, INFLACION
Y TIPO DE CAMBIO

En este apartado se presentan las estimaciones
realizadas por el Departamento de Investigaciones del
(2015),

transmision de la politica monetaria hacia la tasa de

Banco de Guatemala y Montiel sobre la
interés activa, la demanda agregada (IMAE), la inflacion y
el tipo de cambio. Para este propésito se utilizan modelos
de vectores autoregresivos con variables exdgenas
(VAREX) cointegrados. Las variables endégenas en el
modelo  son las  siguientes: inflacion  total
desestacionalizada, tasa de interés lider de politica
monetaria, tasas de interés de reportos (corto plazo),
tasas de interés de activa (préstamos), indice Mensual de
Actividad Econdmica (IMAE) desestacionalizado (variable
de produccion) y tipo de cambio nominal
desestacionalizado. Por su parte, las variables exdgenas
son las siguientes: precios internacionales de petréleo y
precios internacionales de alimentos.

Para la estimacion del VAR estructural se utiliza
una identificacion recursiva de Choleski con el siguiente
orden: el IMAE (IMAE_SA) es la variable méas exdgena en
el modelo, cuyos choques (innovaciones) impactan
contemporaneamente sobre la inflacion (IPC_GUA_SA).
Estas dos variables a su vez impactan
contemporaneamente sobre la tasa de interés lider de
politica monetaria (I_POL), la cual no tiene efectos
contemporaneos sobre el IMAE vy la inflacion, pero si
sobre la tasa de interés de reportos de corto plazo
(I_REPO) y sobre el tipo de cambio (TC_NOMINAL_SA).

En las siguientes gréficas se presentan las
funciones impulso-respuesta del modelo. Cada una de
ellas representa la respuesta a un incremento exégeno en
la tasa de interés de politica monetaria equivalente a 25
puntos basicos®. En su conjunto, tales funciones de
impulso-respuesta ilustran el funcionamiento de los
mecanismos de transmision de la politica monetaria en

Guatemala, de acuerdo con las estimaciones efectuadas.

4 En el caso del tipo de cambio, la funcion de impulso-respuesta
corresponde a un incremento exdgeno en la tasa de interés de reportos.

Un incremento exdgeno en la tasa de interés lider
de politica monetaria de 25 puntos basicos provoca, en
promedio, un aumento en la tasa de interés activa
de 7

promedio ponderada puntos basicos con 7

trimestres de rezago.

Gréfica A4.3

Respuesta de la tasa de interés activa a un incremento
exdgeno de 25 puntos basicos en la tasa de interés lider
de politica monetaria

: Response of |_L_IFS to Cholesky
One S.D. POLICY_RATE_1 Innovation

Fuente: Montiel (2015).

Un incremento en la tasa de interés lider de politica
monetaria de 25 puntos basicos provoca, en promedio,
una reduccion del ritmo del IMAE de aproximadamente
0.44%, con un rezago de 13 meses.

Gréfica A4.4

Respuesta del IMAE a un incremento exégeno de 25
puntos bésicos en la tasa de interés lider de politica
monetaria

0.003

Response of LOG(IMAE_SA) to |_POL

-0.009

Fuente: Banco de Guatemala.
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Un aumento en la tasa de interés lider de politica
monetaria de 25 puntos basicos reduce el ritmo de
inflacién en alrededor de 0.21% con un rezago de 13

meses.

Gréafica A4.5

Respuesta de la inflacién a un incremento exégeno de
25 puntos basicos en la tasa de interés de politica
monetaria
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Fuente: Banco de Guatemala.

Un aumento en la tasa de interés de reportos (corto

plazo) de 25 puntos béasicos genera, en promedio, una

apreciacion del tipo de cambio nominal de

aproximadamente 0.47%, con un rezago de 6 meses.

Grafica A4.6
Respuesta del tipo de cambio a un incremento exdégeno
de 25 puntos basicos en la tasa de interés de reportos
(corto plazo)

0.004

0.002 sueett

Response of LOG(TC_NOMINAL_SA) to | REPO
-0.01

Fuente: Banco de Guatemala.

A continuacion se presenta un resumen de las

estimaciones realizadas.

Incremento en la .. .. Apreciacion
. . Incremento en Reduccidén en Reduccidén en X
tasa de interés . . del tipo de
: latasa de el ritmo del el ritmo de .
lider/ tasa de . . - . o cambio
. P interés activa IMAE inflacion .
interés reportos nominal
bésﬁcg‘;”ggf‘ un 0.44% con 0.21% con 0.47% con un
25 puntos basicos rezado de rezago de 13 rezago de 13 rezago de 6
-ag meses meses meses
7 trimestres
Fuente: Banco de Guatemala.
V. CONCLUSIONES
2. Los factores que debilitan la transmision de la

1. De acuerdo con la evidencia en la literatura
econdmica, los mecanismos de transmision de la
politica monetaria son heterogéneos. Estos no
operan de la misma forma de un pais a otro. La
forma en que se manifiesta la transmision de la
politica monetaria depende de las caracteristicas
estructurales de cada economia. En general, se
observan diferencias importantes entre economias

avanzadas, emergentes y de bajo ingreso.

politica monetaria en Guatemala respecto de las
economias de ingreso alto son, principalmente, la
poca integracion financiera internacional, la
limitada flexibilidad del tipo de cambio, el reducido
tamario del sector financiero nacional, la debilidad
de las instituciones y los altos costos de

intermediacion.
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A pesar de que la transmision de la politica
monetaria en Guatemala enfrenta obstaculos
estructurales importantes, dicha transmisién ha
registrado una mejora notoria en los ultimos afios,
en términos del efecto sobre tasas de interés de
mercado y sobre la demanda agregada, la inflacién
y el tipo de cambio. En particular, la evidencia
reciente es bastante mas sélida que la reportada
en trabajos anteriores sobre la transmision
monetaria en Guatemala y permite inferir que los
mecanismos de transmisién han evolucionado en
el pais, lo cual puede ser atribuido, principalmente,
ala maduracion del proceso de implementacion del
esquema de metas explicitas de inflacidn, entre

otros factores relevantes.
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ANEXO 5

AVANCES EN EL MEJORAMIENTO DE LAS ESTADISTICAS MACROECONOMICAS*

l. IMPORTANCIA DE LAS ESTADISTICAS EN UN
ESQUEMA DE METAS EXPLICITAS DE
INFLACION

El objetivo fundamental de las estadisticas
macroeconomicas es proporcionar informacién oportuna
y de calidad, que permita determinar el rumbo de la
economia de un pais y de los fendmenos econémicos que
le afectan, con el propdésito de promover la acertada toma
de decisiones en cuanto a produccién, consumo,
inversion y empleo de los agentes econdémicos publicos y
privados.

En efecto, académicos, bancos centrales,
organismos internacionales, instituciones financieras y
usuarios en general, coinciden en la importancia de
apoyarse en las mejores estadisticas macroeconémicas
disponibles* y el monitoreo de las mismas, para la mejor
evaluacion del entorno econémico, dado que contribuyen
favorablemente a la implementacion y seguimiento del
Esquema de Metas Explicitas de Inflacion (EMEI).
Asimismo, consideran importante que la independencia
del Banco Central bajo el EMEI esté apoyada por un alto
nivel de transparencia y comunicacion con el piblico®, lo
cual implica mantenerlo bien informado, con mas y
mejores estadisticas e indicadores econdémicos.

De hecho, la creciente interrelacion que han
mostrado las economias en los Ultimos afios*’, asi como
las grandes deficiencias de informacion estadistica,
fueron parte de los factores que provocaron las mas

recientes crisis econdmicas y financieras internacionales,

44 Elaborado por el Departamento de Estadisticas Macroecondmicas del
Banco de Guatemala.

45 Carson, Carol S., Charles Enoch y Claudia Dziobek (2002). “Statistical
Implications of Inflation Targeting”. Compendio de documentos de trabajo
presentados en el Seminario sobre Implicaciones Estadisticas de Metas
de Inflacién, organizado por el Fondo Monetario Internacional.
Washington, D.C. 28 de febrero — 1 de marzo.

46 Blejer, Mario 1., Alain Ize, Alfredo M.Leone y Sergio Werlang (1999).
“Inflation Targeting in Practice”. Compendio de documentos de trabajo
presentados en el Seminario sobre Metas de Inflacion, organizado por el
Fondo Monetario Internacional, Rio de Janeiro. 3 — 5 de mayo.

47 Evans, Owen, Alfredo M. Leone, Mahinder Gill y Paul Hllbers (2000).
“Macroprudential Indicators of Financial System Soundness”. Fondo
Monetario Internacional, Washington. Abril.

situacion que puso de manifiesto la necesidad de que los
paises promuevan la creacion de marcos estadisticos o la
consolidacién de los existentes para contar con
informacion estadistica de calidad para el adecuado
disefio, implementacién y seguimiento de politicas
macroeconOmicas y financieras,

estabilidad

que garanticen la

internacional y facilten la tarea de
comparacion y supervision de informacion de los sectores
financieros*®, que inciden en la consecucion de la meta de
inflacion.

En la practica, los sistemas integrados de
estadisticas macroeconémicas normalmente abarcan
estadisticas de cuentas nacionales, balanza de pagos,
monetarias y financieras y de finanzas publicas; las
cuales, en la medida en que aumentan su cobertura,
periodicidad y oportunidad (al tiempo que se facilita al
publico el acceso a las mismas), contribuyen no solo a la
planeacién, disefio y seguimiento de la politica
econOmica, sino también mejora la transparencia y
credibilidad de las instituciones, sobre todo en los paises
gue han adoptado el EMEI*®.

Durante los Ultimos afios, en Guatemala se han
alcanzado importantes mejoras estadisticas en las areas
econdmico-financieras, a las que el Banco de Guatemala
le da seguimiento, mediante la implementacién de los
manuales y guias que presentan los marcos estadisticos
que consolidan las mejores practicas internacionales
sobre la materia, tales como: el Manual del Sistema de

Cuentas Nacionales 1993 (SCN1993)%°; el Manual de

48 Burgi-Shmelz y Alfredo M. Leone (2012). “Cada Pieza en su Lugar”.
Revista Finanzas y Desarrollo del Fondo Monetario Internacional.
Septiembre.

49 En el caso de Guatemala, la implementacién de la politica monetaria,
cambiaria y crediticia se fundamenta en el EMEI desde 2005.

%0 publicado en conjunto por la Comisién de las Comunidades Europeas
(EUROSTAT), el Fondo Monetario Internacional (FMI), la Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OECD), la Organizacion
de las Naciones Unidas (ONU) y el Banco Mundial, en 1993.

98  EVALUACION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA, A NOVIEMBRE DE 2015, Y PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA 2016




Balanza de Pagos y Posicion de Inversion Internacional
(MBP6) y el Manual de Estadisticas Monetarias y
Financieras (MEMF), ambos publicados por el FMI.

1. AVANC,ES EN LAS MEJORAS DE LAS

ESTADISTICAS MACROECONOMICAS
A. CUENTAS NACIONALES

Uno de los avances mas significativos en el
mejoramiento de las estadisticas macroeconémicas
consistié en el cambio de la metodologia utilizada para la
medicion de las cuentas nacionales del pais. La
sustitucion del Sistema de Cuentas Nacionales 1953
(SCN53) por el Sistema de Cuentas Nacionales 1993
(SCN93) y el cambio del afio base de 1958 a 2001,
permitieron el abandono de una metodologia antigua por
una metodologia estandarizada acorde a las mejores
practicas internacionales, en la que se amplié el detalle
de 28 a 130 actividades econdémicas y se inicié con la
compilacion anual de la secuencia de cuentas
econOmicas integradas por sector institucional. Para el
efecto, la obtencion de informacion econémico-contable
se baso en el uso intensivo de encuestas econémicas®® y
de informacion proveniente de registros administrativos.
La implementacion del SCN93 (oficializada en abril de
2007) permitid la desagregacion de la medicion del
Producto Interno Bruto (PIB) por el origen de la
produccion, por el destino del gasto y por la distribucion
del ingreso.

Asimismo, la implementacion del Sistema de
Cuentas Nacionales Trimestrales (CNT) constituyd otro
avance importante para el pais, dado que disponer de
informacion del PIB con una mayor frecuencia, contribuye
a dar un mejor seguimiento a la politica monetaria,
cambiaria y crediticia, a la vez que se constituye en un
instrumento adicional toma de

para la oportuna

decisiones de los agentes econdémicos publicos y

51 Con el Programa Nacional de Mejoramiento de las Estadisticas
Econémicas (PRONAME), desarrollado conjuntamente entre el Banco de
Guatemala y el Instituto Nacional de Estadisticas (INE), fueron
ejecutados programas especificos que incluyeron la realizacion de
encuestas econémicas y la actualizacion en el afio 2000 del Directorio
Nacional de Empresas y Locales (DINEL) y el levantamiento de las
encuestas econémicas que recopilaron informacién econémico contable
de empresas durante el periodo de 2001 a 2012.

privados. Al respecto, el principal propésito de las CNT es
ofrecer una vision de la evolucion econémica actual mas
oportuna que las Cuentas Nacionales Anuales (CNA) y
mas completa que la que ofrecen los indicadores de corto
plazo en forma individual (ver Diagrama A5.1), tomando
en cuenta que las CNT deben ser oportunas, coherentes,
precisas, completas y razonablemente detalladas®2. Para
el efecto, la implementacion de las CNT implicé el
levantamiento de encuestas especificas® y la realizacion
de acuerdos con otras entidades publicas y privadas para
agenciarse de informacion estadistica basica de calidad;
situacién que permitio la divulgacion, a partir de agosto de
2010, de una serie de cuadros estadisticos del Producto
Interno Bruto Trimestral (PIBT), medido por el origen de
la produccion y por el destino del gasto, desde el primer
trimestre de 2001.

Diagrama A5.1

Relacion entre oportunidad y robustez de la informacién

mayor

Robustez
de
Informacion

IMAE

Indicador

mensual

de corto
plazo

menor

menor mayor

Oportunidad de los Resultados
Fuente: Banco de Guatemala.

En adicion, en junio de 2013 se alcanz6 otra
mejora en cuanto a la medicion de la actividad econémica,
al divulgar los resultados obtenidos en la compilacion de
un nuevo Indicador Mensual de la Actividad Econémica

(IMAE), que sustituy6 al que se habia estado elaborando

52 Fondo Monetario Internacional (FMI). Manual de Cuentas Nacionales
Trimestrales, Conceptos, fuentes de datos y compilacién, 2001.

58 La Encuesta Econdmica de la Actividad Econdémica Trimestral
(EETRIM) inicié en 2006, actualmente recopila informacién de alrededor
de 800 empresas de las distintas actividades econoémicas.
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y publicando desde 1995. El nuevo IMAE combina la
disponibilidad de informacidon con frecuencia mensual y la
fortaleza estructural de las CNT. Para el efecto, se realiz6
una actualizacion de los indicadores utilizados en la
compilacion del IMAE y una revision de los aspectos
metodolégicos que se utilizan para su construccion y las
nuevas practicas internacionales en la materia.

El nuevo IMAE se caracteriza por compartir los
principales aspectos metodolégicos utilizados para la
compilacion de las CNT. Se basa en un marco contable,
integrado por un conjunto heterogéneo de indicadores
mensuales provenientes de distintas fuentes, que se
agregan al mismo nivel de las actividades econémicas y
componentes del PIBT, situacién que ha mejorado la
robustez del indicador, aproximéndola a la de las CNT,
para obtener la mejor aproximacién posible del valor

agregado mensual de la actividad econdmica.

B. SECTOR EXTERNO

Otro avance alcanzado durante los Gltimos 10 afios
es laimplementacion del Manual de Balanza de Pagos en
su Quinta edicion (MBP5) en 2008; asi como la
implementacion del Sexto Manual de Balanza de Pagos y
Posicién de Inversién Internacional (MBP6) en 2013,
ambos del Fondo Monetario Internacional (FMI). La
implementacion de los referidos manuales implicé un
cambio significativo en las principales fuentes de datos,
incrementando considerablemente el uso de encuestas®?,
con el objetivo de recopilar informacién econdmica y
financiera para las entidades siguientes: a) empresas de
inversion extranjera directa®®; b) empresas extranjeras y
nacionales de internacional

transporte y agentes

navieros; c) instituciones privadas que recibieron

54 El Banco de Guatemala implementé en 2005 la Encuesta Anual del
Sector Externo (ENCSE), que consiste en un programa de encuestas
empresariales e institucionales, dirigidas a un nimero de alrededor de
800 a 1,000 empresas cada afio y que tienen relacién con el exterior.

5 La encuesta dirigida a empresas de Inversion Extranjera Directa se
utiliza también para elaborar la Encuesta Coordinada de Inversion Directa
(ECID).

donaciones del exterior; d) organismos internacionales
establecidos en Guatemala; y e€) empresas que realizan
transacciones de otros servicios con el exterior.

Entre las acciones encaminadas a la mejora de los
procesos de generacion, compilacion y divulgacion de
estadisticas del sector externo, destacan las estadisticas
de Balanza de Pagos, la Posiciébn de Inversion
Internacional (PI1)* y la Planilla de Reservas y Liquidez
en Moneda Extranjera®. En efecto, a partir de 2013, se
publica la Balanza de Pagos y la Posicion de Inversién
Internacional con periodicidad anual y trimestral, en
version MBP6% en la pagina de internet del Banco de
Guatemala y del FMI. Adicionalmente, se publican, los
cuadros trimestrales de la deuda externa bruta del sector
publico y privado, desagregada en el corto y largo plazo,
con base en la Guia de las Estadisticas de la Deuda
Externa del FMI de 2013; y la Planilla de Reservas y
Liguidez en Moneda Extranjera, con periodicidad
mensual, siendo Guatemala uno de los pocos paises que
pertenecen al Sistema General de Divulgacion de Datos
(SGDD) que divulga la referida planilla®. Adicionalmente
se compilan y publican en la pagina del Banco Mundial,
en conjunto con el Ministerio de Finanzas Publicas (MFP),
los cuadros estadisticos de la deuda externa (QEDS por

sus siglas en inglés).

C. SECTOR MONETARIO Y FINANCIERO

La implementacion del Manual de Estadisticas
Monetarias y Financieras (MEMF) del FMI, edicion 2000,
permiti6 mejorar la informacion estadistica, tanto en la
cobertura de las instituciones financieras como en la
instrumentos

calidad de la sectorizacion de los

56 La PII tiene como objetivo medir los activos y pasivos del pais frente al
exterior.

57 Reporte que permite cuantificar el monto de activos externos que estan
a disposicion inmediata y bajo control de la autoridad monetaria, teniendo
en cuenta los flujos netos, predeterminados (hasta un afio plazo) y
contingentes, de dichos recursos.

58 |Los cambios metodoldgicos que exigia implementar el MBP6 requeria
el levantamiento de la encuesta del sector externo con frecuencia
trimestral.

%9 Valdivia-Velarde, E. y Stanger M. (2015). “Report On The Statistics
Technical Assistance and Training Evaluation Mission”. International
Monetary Fund, Statistics Department. September.
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financieros®®. En efecto, entre 2001 y 2008 se logr6
mejorar la cobertura de las sociedades de deposito,
incorporando informacién de bancos, de sociedades
financieras, de entidades fuera de plaza (off shore) y de
cooperativas de ahorro y crédito; adicionalmente, fue
posible incorporar la informacién del grupo de las otras
sociedades financieras (compafiias aseguradoras,
afianzadoras, almacenadoras y casas de cambio), lo que
permiti6 disponer de un panorama financiero que
permitiera analizar agregados mas amplios de crédito y
liquidez.

Asimismo, derivado del esfuerzo conjunto entre el
FMI, la Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario
Centroamericano (SECMCA) y los respectivos paises de
la region, en 2008 se finalizé el Proyecto de Armonizacion
de las Estadisticas Monetarias y Financieras, en el cual
destacé Guatemala con importantes avances en cuanto a
cobertura, clasificacion y sectorizacion de la informacion,
cuyos resultados se materializan en un conjunto de
cuadros estadisticos que cumplen con los estandares
internacionales y estan disponibles en los respectivos
sitios de internet de los bancos centrales y de la
SECMCA.
1. ULTIMOS, AVANCES Y PROYECTOS EN

EJECUCION

En la actualidad, el Banco de Guatemala esta
implementando el Proyecto “Cambio de afio base del
Sistema de Cuentas Nacionales y adopcion del
Sistema de Cuentas Nacionales 2008 (SCN 2008)",
con el objetivo de adecuar la compilacion y divulgacion
de las Estadisticas Macroeconémicas del pais,
actualizar las estructuras de costos, evaluar los
patrones de consumo y evaluar la mayor disponibilidad
de fuentes de informacion. Al respecto, los primeros

avances se centraron en la actualizacion de los

60 “Cobertura” y “sectorizacion” son dos requisitos basicos contemplados
en el MEMF: “Cobertura” se refiere a que las estadisticas deben incluir
en su compilacién a todos los agentes que de manera directa o indirecta
participan en el proceso de intermediacion financiera; “sectorizacion” se
refiere a que las estadisticas deben identificar a los sectores
institucionales que acttan en la intermediacion financiera (oferentes y
demandantes de fondos).

EVALUACION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA, A NOVIEMBRE DE 2015, Y PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA 2016

clasificadores que utiliza el sistema, acorde con las
caracteristicas actuales de la economia nacional, entre
los cuales destacan: la Nomenclatura de Actividades
Econdmicas para Guatemala (NAEG), con base en la
Clasificacion Industrial Internacional Uniforme, revision
4 (ClIU rev.4); asi como la Nomenclatura de Productos
para Guatemala (NPG), basada en la Clasificacion
Central de Productos, revision 2 (CCP rev.2).

En 2013 se actualizo el Directorio Nacional de
Empresas y sus Locales (DINEL)®! y se inici6 el
levantamiento de la Encuesta Trimestral de Avance de
Edificaciones Privadas (ETAEP) para el seguimiento de
la actividad de la construccion. Asimismo, se inicio el
levantamiento del estudio de canales, margenes de
comercializacion y fletes de carga, que servird de base
para las estimaciones del comercio al por mayor y al por
menor; y el estudio sobre el origen de la materia prima y
destino de la produccion, para fortalecer las mediciones
de la industria manufacturera y del sector externo.

En 2014 se llevé a cabo la Encuesta Econémica
(ENEC 2014) que recopilé informacién econémico-
contable referida al nuevo afio base de las cuentas
nacionales (2013), para una muestra de alrededor de
6,500 empresas pertenecientes al sector institucional
de las Sociedades No Financieras Privadas y al de las
Instituciones Sin Fines de Lucro que Sirven a los
(ISFLSH);
fundamental para la implementacion del SCN 2008.

Hogares gue proveera informacion

IV. PERCEPCION DE LOS USUARIOS
NACIONALES SOBRE EL AVANCE EN EL
MEJORAMIENTO DE LAS ESTADISTICAS
MACROECONOMICAS

Del 27 de mayo al 2 de junio de 2015, se recibid

una mision de evaluacion por parte del Departamento de

61 Marco general de referencia (listado) de empresas y sus locales, que
operan en los principales centros productivos del pais, clasificado por las
diferentes actividades econémicas, que sirve de base para el marco de
muestra de las empresas que se encuestaran periédicamente, con el
objeto de cuantificar su valor agregado para la medicion del PIB.
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Estadistica del FMI®2, con el objetivo de examinar la

efectividad de la asistencia técnica y capacitaciéon que el

FMI ha proporcionado a Guatemala en materia de

estadisticas macroeconémicas, durante el periodo de

1998 a 2015. Dicha misién obtuvo la evaluacion de los

usuarios nacionales sobre la calidad de las estadisticas

macroecondmicas y sobre las mejoras realizadas®?, cuyos
resultados principales fueron los siguientes:

i) La mayoria de los usuarios de las estadisticas
macroeconoémicas consideran que éstas han
mejorado ampliamente en los Ultimos afios y
proporcionan comentarios positivos acerca de la
produccion y divulgacion de estadisticas
macroeconomicas que elabora el Banco de
Guatemala, institucién reconocida ampliamente
como confiable, seria, independiente y profesional.

i) Las actividades de divulgacion del Banco de
Guatemala son altamente apreciadas.

iii) Los usuarios proporcionaron comentarios positivos
sobre el rol del Banco de Guatemala en la
produccion 'y divulgacion de estadisticas
macroeconomicas.

iv) Por dltimo, se considera que la asistencia técnica
y la capacitacion proporcionada por el
Departamento de Estadisticas del FMI fue efectiva
y contribuy6 al mejoramiento de la calidad de las

estadisticas macroeconémicas.

62 Valdivia-Velarde, E. y Stanger M. (2015). “Report On The Statistics
Technical Assistance and Training Evaluation Mission”. International
Monetary Fund, Statistics Department. September.

63 Adicionalmente, la misién de evaluacion hizo una revision de informes
de asistencia técnica y capacitacion facilitados por el FMI desde 1998,
distribuy6 cuestionarios y realiz6 numerosas entrevistas a agentes del
sector publico y privado.
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ANEXO 6

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