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De conformidad con lo que establece el articulo 63 del Decreto Namero 16-2002 del
Congreso de la Republica, Ley Orgénica del Banco de Guatemala, con el objeto de mantener
una conveniente divulgacion de las actuaciones de la Junta Monetaria, el Presidente del
Banco de Guatemala debera disponer la publicacion de un resumen circunstanciado de dichas
actuaciones cuando tengan implicaciones sobre la politica monetaria, cambiaria y crediticia,
o0 bien afecten las condiciones generales de liquidez de la economia del pais.

En cumplimiento de lo dispuesto en el articulo citado, a continuacion se presenta el
resumen de lo actuado por la Junta Monetaria, con motivo de la Evaluacion de la Politica
Monetaria, Cambiaria y Crediticia a Noviembre de 2017 y Perspectivas Econdmicas para
2018, contenida en resoluciones JM-112-2017 y JM-113-2017 del 13 de diciembre de 2017.

l. EVALUACION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y
CREDITICIA ANOVIEMBRE DE 2017

A. En oficio del 11 de diciembre de 2017, el Presidente del Banco de Guatemala sometio
a consideracion de los sefiores miembros de la Junta Monetaria el documento “Evaluacion
de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia, a Noviembre de 2017, y Perspectivas
Econdmicas para 2018”, elaborado por los departamentos técnicos del Banco de Guatemala,
con el propdsito que, conforme se establece en los articulos 133 de la Constitucion Politica
de la Republica de Guatemala y 26 inciso a) de la Ley Organica del Banco de Guatemala, se
procediera a evaluar la referida politica.

B. En sesion nimero 50-2017, celebrada por la Junta Monetaria el 13 de diciembre de
2017, la autoridad monetaria conocié el referido documento. En la misma, el Gerente
Econdmico del Banco de Guatemala presentd los principales aspectos analiticos y
evaluativos de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a Noviembre de 2017 y

Perspectivas Econdmicas para 2018.

C. Derivado de la exposicion del Gerente Econémico, los miembros de la Junta
Monetaria consideraron pertinente analizar y discutir ampliamente lo relativo a los

fundamentos, las tendencias y los aspectos relevantes contenidos en el referido informe, a



efecto de identificar los principales eventos y resultados que incidieron en la conduccion de
la politica monetaria, cambiaria y crediticia en 2017.

Un miembro de la Junta destac6 que, a pesar de los amplios margenes de
incertidumbre y los riesgos a la baja, particularmente en el &mbito politico y geopolitico, el
entorno externo habia permanecido favorable durante 2017, caracterizado por la mejora en
el desempefio econémico mundial, condiciones financieras benignas, niveles moderados de
inflacién y un comportamiento relativamente estable de los precios internacionales de las
materias primas que tienen un efecto relevante en la inflacion del pais.

Otro miembro de la Junta indicd que si bien las perspectivas economicas a nivel
mundial se fueron tornando mas positivas en el transcurso del afio, los riesgos a la baja
continuaron siendo importantes. Particularmente, sefial6 el proceso de normalizacion de la
politica monetaria en Estados Unidos de América, el cual, a pesar de existir consenso de que
mantendra un enfoque gradual y ordenado, este podria ser mas acelerado, dada la mejora
significativa en las condiciones econdmicas de dicho pais. Adicionalmente, menciond la
posible implementacion de las medidas de politica econdmica propuestas por la
administracion de gobierno estadounidense, especialmente en materia comercial, migratoria
y de cooperacion técnica y financiera, las cuales, de materializarse, podrian tener un impacto
en el desempefio de la actividad econémica de los paises de la region centroamericana; no
obstante, aclar6 que dichas medidas aun no cuentan con el respaldo del congreso
estadounidense, por lo que su implementacidn sigue siendo incierta.

Un miembro de la Junta expreso su preocupacién en torno a la moderacion en el ritmo
de crecimiento econdémico interno y a la posibilidad de que factores extraeconémicos y la
baja ejecucion en el gasto publico continuen afectando el desempefio de la actividad
econdémica. No obstante, coincidié con los departamentos técnicos en que el rango de
estimacion del crecimiento del PIB para 2018 (entre 3.0% y 3.8%) era razonable,
considerando, por un lado, que el dinamismo en el crecimiento econémico de los principales
socios comerciales, en particular de Estados Unidos de América, representaria un importante
impulso para la demanda externa y, por el otro, que el consumo privado seguiria siendo
apoyado por el incremento en los ingresos reales, debido, entre otros factores, al importante
flujo de remesas familiares, al incremento en el salario formal y a la estabilidad en el nivel

general de precios. Adicionalmente, destacd que el rango de estimacion contemplaba los



escenarios mas probables sobre la evolucion de cada uno de los componentes de la demanda
tanto interna como externa, incluido lo referente a la recuperacion del gasto de consumo de
gobierno general y de la formacion bruta de capital fijo. Por su parte, los departamentos
técnicos afiadieron que las estimaciones de crecimiento econémico del Banco de Guatemala
son consistentes con las previsiones de distintos organismos internacionales.

Otro miembro de la Junta sefialé que estaba de acuerdo con el analisis de inflacion,
mencionando, toda vez que la trayectoria de la inflacion responde al comportamiento de los
precios de la division de gasto de alimentos y bebidas no alcohdlicas, en tanto que, el resto
de divisiones de gasto mantuvo un comportamiento relativamente estable; por tanto, sefialo
que la inflacion permanecié dentro del margen de tolerancia de la meta a lo largo del afio,
exceptuando el mes de julio, cuando registrd un considerable choque de oferta. Ademas,
resalto que la inflacion también reflejaba presiones moderadas de demanda, en congruencia
con la desaceleracién de la actividad econdmica. De esa cuenta, menciond que las decisiones
de politica monetaria habian sido acertadas, permitiendo mantener una postura acomodaticia,
sin comprometer la meta de inflacion, ni el anclaje de las expectativas de inflacion.

Un miembro de la Junta destacd la importancia que la flexibilidad cambiaria adquiere
en el esquema de metas explicitas de inflacion utilizado por el Banco de Guatemala, aunque
manifestd que, al igual que otros bancos centrales en el mundo, esto no significa que no pueda
participar en el mercado cambiario en situaciones determinadas, a fin de moderar la
volatilidad del tipo de cambio nominal, sin afectar su tendencia. Al respecto, manifestd que
tanto los ajustes operativos a la regla de participacion como la captacion de depositos a plazo
en dolares de Estados Unidos de América implementados durante 2017, habrian contribuido
de forma efectiva a dicho fin, principalmente mediante la neutralizacion de gran parte del
exceso de oferta generado por los factores plenamente identificados. Por consiguiente,
expresd su satisfaccion respecto al mejoramiento que la regla de participacién ha venido
teniendo, asi como a la utilizacién temporal y oportuna de otros instrumentos previstos en la
politica cambiaria vigente, con el proposito de moderar la volatilidad del tipo de cambio
nominal.

Otro miembro de la Junta enfatiz6 que las decisiones de politica monetaria que dicho
cuerpo colegiado tom6 a lo largo de 2017, fueron consistentes con el compromiso de

mantener la estabilidad en el nivel general de precios, fundamentadas en el analisis integral



de la coyuntura externa e interna, expresada en un balance de riesgos de inflacion; por tanto,
exhorto a que la Junta Monetaria siga siendo prudente en sus actuaciones, las cuales deben
de continuar orientadas al cumplimiento del objetivo fundamental del Banco Central, lo cual
fortaleceria la credibilidad y efectividad de la politica monetaria.

Luego de haberse expuesto y discutido los principales argumentos y observaciones
del contenido de la Evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia, a
Noviembre de 2017, la Junta Monetaria resolvio dar por evaluado el contenido de la misma
y emitié la resolucion JM-112-2017 del 13 de diciembre de 2017.

1. REVISION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA

A. Derivado de la exposicion del Gerente Econdémico y de los departamentos técnicos
del Banco de Guatemala, los miembros de la Junta Monetaria consideraron pertinente
analizar y discutir la revision de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia, a efecto de
generar los elementos de juicio que permitieran la elaboracion de la resolucion que daria
lugar a las modificaciones que se realizarian a dicha politica, que por mandato constitucional
y legal corresponde a la autoridad monetaria.

Un miembro de la Junta, en primer lugar, reconocio el esfuerzo de los departamentos
técnicos orientados a desarrollar herramientas analiticas y practicas que contribuyen a apoyar
y mejorar el proceso de toma de decisiones y, en segundo lugar, sefial6 tener algunas dudas
en cuanto al cambio en la ponderaciéon del indice sintético de variables indicativas, en
particular sobre el efecto que tendria en los resultados del indicador y en la consistencia que
mantendria con la trayectoria precedente; por lo que solicitd a los departamentos técnicos
una explicacion mas amplia al respecto. Los departamentos técnicos, por consiguiente,
expusieron que el ajuste en los coeficientes de correlacion era moderado, en tanto que si bien
estos tienen a cambiar en el tiempo, no lo hacen de forma abrupta; en ese sentido, destacaron
que la trayectoria del indicador resultante de la ponderacidn propuesta mantenia congruencia
con la registrada por la trayectoria vigente, con la ventaja de que la propuesta incorpora la
ultima informacion disponible y, por tanto, reforzaba el poder informativo del indice.

Varios miembros de la Junta manifestaron su consentimiento en torno a la revision
del indice sintético de variables indicativas y de la tasa de interés parametro, resaltando la

importancia de evaluar y actualizar periodicamente, no Unicamente estos indicadores, sino
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también, cuando sea pertinente, el resto de instrumentos de analisis que son incluidos en el
balance de riesgos de inflacion; lo cual, entre otras cosas, permite perfeccionar de manera
continua las herramientas que son utilizadas para orientar la postura de la politica monetaria
y, por ende, la determinacion del nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria.

En cuanto a la revision de la tasa de interés parametro, otro miembro de la Junta indicé
que, dado que el objetivo fundamental del Banco Central residia en mantener la estabilidad
en el nivel general de precios, el ajuste realizado resultaba particularmente importante, en
tanto que enfatiza la relevancia de los desvios en la brecha de inflacion sobre los desvios de
las brechas del producto y del tipo de cambio. Ademas, resalté que la ponderacion propuesta
mantenia consistencia con los determinantes de la inflacion, asi como con la idoneidad de la
meta.

Un miembro de la Junta expuso que el tipo de cambio nominal continud registrando
una tendencia a la apreciacion durante 2017, explicada por el persistente excedente de oferta,
atribuido a una combinacién factores que han afectado las principales fuentes generadoras y
demandantes de divisas, situacion que también implicé una mayor volatilidad y, por ende,
incremento la participacion del Banco de Guatemala en el mercado cambiario. De esa cuenta,
solicité a los departamentos técnicos explicar mas detenidamente las principales razones por
las cuales se considera conveniente ampliar el margen de fluctuacion establecido en la regla
de participacién en el mercado cambiario de 0.75% a 0.80%. Al respecto, los departamentos
técnicos indicaron que el proceso de transicion hacia una mayor flexibilidad cambiaria en
forma gradual es consistente con el esquema de metas explicitas de inflacion, esquema
mediante el cual opera la politica monetaria desde 2005, lo cual resulta de suma importancia
para que los agentes econémicos comprendan que la autoridad monetaria tiene solo un
objetivo como ancla nominal, es decir, la meta de inflacién. Ademas, mencionaron que la
flexibilidad del tipo de cambio nominal hace que la tasa de interés lider de politica monetaria
sea un instrumento independiente para el cumplimiento de la meta de inflacién; permite
mejorar el papel que el tipo de cambio desempefia como variable de ajuste frente a diferentes
choques externos que enfrenta la economia, lo cual evita ajustes significativos en la
produccién y el empleo; y contribuye a mantener la estabilidad financiera, mediante la
disminucion de los incentivos en la toma excesiva de riesgos cambiarios. Por otra parte,

destacaron que los ajustes operativos implementados en la regla de participacion han



permitido que la misma sea efectiva para moderar la volatilidad cambiaria, sin afectar su
tendencia. Finalmente, agregaron que la utilizacion del mecanismo de acumulacion de
reservas monetarias internacionales, junto con la continuidad temporal de la captacion de
depdsitos a plazo en dolares estadounidenses, reforzaria la reduccion del exceso de oferta de
divisas en el mercado cambiario.

Los miembros de la Junta reiteraron que la flexibilidad cambiaria es un elemento
necesario para el logro del objetivo fundamental del Banco Central de mantener una inflacion
baja y estable y, por tanto, reconocieron la importancia de continuar transitando
ordenadamente hacia la mayor flexibilizacion. Asi también, enfatizaron la relevancia de
contar con una regla de participacion clara, transparente y simétrica, orientada Unicamente a
moderar la volatilidad del tipo de cambio, sin alterar su tendencia.

Otro miembro de la Junta record6 que, de acuerdo con analisis efectuados tanto por
los departamentos técnicos como por organismos financieros internacionales, como el Fondo
Monetaria Internacional (FMI), el nivel de reservas monetarias internacionales con el que
cuenta el Banco de Guatemala se considera apropiado, por tanto, requiri6 una mayor
explicacion sobre los beneficios que implicaria la propuesta de acumulacion de reservas, asi
como del criterio utilizado para fundamentar el monto sugerido de la misma. Los
departamentos técnicos, en consecuencia, confirmaron que los principales estandares
internacionales sugieren que el actual nivel de reservas es adecuado; sin embargo, destacaron
que existen varios beneficios de acumular reservas, entre ellos: garantizar la disponibilidad
de divisas para situaciones extraordinarias; favorecer la percepcién acerca de la fortaleza de
la moneda y de la solidez de la posicion financiera del pais para hacer frente a sus
obligaciones con el resto del mundo; y reducir el riesgo pais y, por ende, mejorar las
calificaciones crediticias. Por otra parte, resaltaron que se consideraba necesario absorber de
forma programada y gradual el persistente excedente de oferta de divisas en el mercado
cambiario, dado que este genera distorsiones en el comportamiento del tipo de cambio
nominal, para lo cual, conforme la practica de otros bancos centrales, el mecanismo de
acumulacidn de reservas resultaba oportuno. En ese sentido, explicaron que el monto de hasta
US$500.0 millones propuesto para la acumulacion de reservas respondia, fundamentalmente,
a la estimacion del excedente de divisas que prevalece en el mercado cambiario y del que

podria registrarse durante los primeros meses de 2018.



Ante lo expuesto, los miembros de la Junta mostraron su beneplacito por el conjunto
de cambios propuestos en materia de politica cambiaria, sobre todo teniendo en cuenta que
la combinacion de las medidas permitiria al Banco Central enfrentar de mejor forma los
choques en el mercado cambiario; puesto que la regla de participacion y la captacion de
depdsitos a plazo en dolares estadounidenses se enfocaria en atender los flujos de alta
frecuencia, moderando la volatilidad del tipo de cambio nominal, mientras que el mecanismo
de acumulacion de reservas se centraria en atender el excedente de divisas en el mercado
cambiario.

Asi también, los miembros de la Junta Monetaria estuvieron de acuerdo con la
calendarizacion de las sesiones para la determinacién del nivel de la tasa de interés lider de
politica monetaria propuesta para 2018, considerando que el calendario responde a las buenas
practicas internacionales de la mayoria de bancos centrales, asi como al plazo adecuado para
contar con la suficiente informacidn para el analisis que involucra la toma de decisiones por
parte de autoridad monetaria.

Luego de haberse expuesto los argumentos y observaciones respecto del contenido de
la revision de politica, monetaria, cambiaria y crediticia, los directores de la Junta Monetaria
estuvieron de acuerdo en atender las recomendaciones de los departamentos técnicos en
cuanto a la actualizacion del peso relativo de las variables que componen el indice sintético
de variables indicativas, la modificacion de los coeficientes de la tasa de interés parametro,
la ampliacion en el margen de fluctuacién de la regla de participacion del Banco de
Guatemala en el mercado Cambiario, la continuidad de la captacién de depdsitos a plazo en
délares estadounidenses y la implementacién de la facultad prevista en la resolucién
JM-133-2014 de participar en el mercado cambiario para acumular reservas monetarias
internacionales, asi como al calendario de reuniones para la toma de decision sobre el nivel
de la tasa de interés lider de politica monetaria para 2018.

Consecuentemente, se determiné que la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia
con las modificaciones propuestas, contenia los instrumentos y las medidas que la hacian
coherente con un esquema de metas explicitas de inflacion, el cual consiste en fundamentar
la politica monetaria en la eleccion de la meta de inflacion como ancla nominal de dicha
politica, basada en un régimen de tipo cambio flexible y en la realizacién de las operaciones

de estabilizacion monetaria privilegiando las decisiones del mercado, asi como en el



perfeccionamiento de la transparencia de las actuaciones del Banco Central, todo lo cual
permite seguir consolidando la estabilidad y la confianza en las principales variables
macroecondmicas Y financieras. En ese sentido, la Junta Monetaria procedié a aprobar las
modificaciones de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia, para cuyo efecto emitié la
resolucion JM-113-2017 del 13 de diciembre de 2017, la cual entré en vigencia el 1 de enero
de 2018.



