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PRIMERA PARTE
RESULTADOS DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA DURANTE 2016

l. INTRODUCCION

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

Il SINTESIS EVALUATIVA
A. PANORAMA GENERAL

La Junta Monetaria, en resolucién
JM-171-2011 del 22 de diciembre de 2011 y sus
modificaciones contenidas en las resoluciones

JM-139-2012, JM-62-2013, JM-121-2013,
JM-133-2014, JM-120-2015 'y  JM-123-2016,
determin6 la Politica Monetaria, Cambiaria Yy

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

B. ENTORNO EXTERNO

Durante 2016 la recuperacion de la mayoria de
economias avanzadas y algunas de las principales
economias de mercados emergentes y en desarrollo
fue menor a la prevista a inicios del afio, resultado de
la mayor incertidumbre y de importantes riesgos que
estuvieron sesgados a la baja a lo largo del afo,
cuyos efectos podrian continuar el préximo afio. En
efecto, el FMI destaca entre los principales riesgos a
la baja: a) el Brexit y las nuevas politicas econémicas
que implementen las nuevas autoridades en Estados
Unidos de América; b) el debilitamiento de los ciclos
econdmicos (demanda agregada débil, moderadas
presiones inflacionarias, baja productividad y baja
inversién); c) el reequilibrio de la economia china y
sus efectos en el resto del mundo; d) la normalizacion
de la politica monetaria en Estados Unidos de
América, que puede inducir a condiciones financieras
adversas para los paises emergentes y en desarrollo;
e) el cierre de relaciones con bancos corresponsales;
y f) los conflictos geopoliticos. Los riesgos a la baja,

segun el FMI, se mantendrian, en un entorno en el
que la incertidumbre sigue predominando.

El FMI proyecta un crecimiento econémico
mundial para 2016 de 3.1%, ligeramente inferior al
registrado el afio previo (3.2%), aunque con un leve
repunte en 2017 (3.4%), debido a que tanto las
economias avanzadas como las economias de
mercados emergentes y en desarrollo mostrarian un
mejor desempefio. Por su parte, las economias
avanzadas registrarian tasas de crecimiento de 1.6%
en 2016 y de 1.8% en 2017, crecimientos que si bien
reflejan una leve mejora para el préximo afo,
contindan evidenciando debilidad en la demanda, el
bajo crecimiento de la productividad, los legados de
la crisis econémica y financiera global de 2008-2009
y algunos efectos colaterales asociados al Brexit y a
la nueva administracion Trump; en tanto que, las
economias de mercados emergentes y en desarrollo,
crecerian 4.2% en 2016 y 4.6% en 2017, por la
estabilizacion del crecimiento economico en la
Republica Popular China, la mejora en las
perspectivas de crecimiento de Rusia y de Brasil, asi
como por condiciones financieras internacionales
mas favorables.

En Estados Unidos de América, el
comportamiento moderado de la actividad econémica
durante 2016 refleja la caida en la inversion,
especialmente en la actividad petrolera; y la
apreciacion de su moneda, factores que han
contrarrestado, en parte, la fortaleza de los mercados
laboral y de vivienda; la politica fiscal levemente
expansiva; las condiciones financieras adn
favorables; y la demanda del consumidor. Por ello, se
prevé un crecimiento de 1.6% en 2016, en tanto que
para 2017 seria de 2.3%, sustentado, entre otros
factores, en la gradualidad del proceso de
normalizacion de la politica monetaria y en la
orientacion ligeramente expansiva de la politica fiscal.
Por supuesto, este escenario no prevé el efecto que
podrian tener las politicas econémicas del presidente
recién electo en dicho pais, sobre las cuales ain
priva la incertidumbre.

En la Zona del Euro, la actividad econdmica
continio reflejando cierta debilidad, asociada,
principalmente, a la moderacion del consumo de los
hogares; y al estancamiento de la inversién privada y
del consumo de gobierno, a pesar del mejor
desempefio de las exportaciones, el prolongado
estimulo monetario y la postura fiscal levemente
expansiva en algunas de sus principales economias.



Adicionalmente, un deterioro de la relacion comercial
y financiera entre el Reino Unido y la Unién Europea
podria afectar el crecimiento de la regién a partir del
proximo afio. Las proyecciones de crecimiento para
dicha zona son de 1.7% en 2016 y de 1.4% en 2017,
bajo el supuesto de que la demanda interna sigue
siendo apoyada por una politca monetaria
ampliamente acomodaticia.

En el Reino Unido, luego de evidenciar un
sostenido, aunque moderado, crecimiento econémico
durante los Ultimos afos, las expectativas se
deterioraron como consecuencia del Brexit, que
afecté la confianza de los inversionistas y los
consumidores. El crecimiento previsto es de 1.9% en
2016 y de 1.2% en 2017; no obstante, el
mantenimiento, y eventualmente la ampliacién del
paquete de estimulos monetarios, asi como el éxito
de las negociaciones de una salida ordenada de la
Unién Europea, serian fundamentales en el impulso
de la actividad econémica en los proximos afios.

Por su parte, las economias de mercados
emergentes y en desarrollo continuaron impulsando
el crecimiento economico mundial durante 2016 y
evidencian perspectivas mas favorables para el
proximo afio, asociadas, por una parte, a la mejora en
las condiciones financieras y a la recuperacion del
precio de algunas materias primas, particularmente el
petroleo y, por la otra, a la estabilizacion prevista del
crecimiento economico de la Republica Popular
China y a una menor contraccion en la actividad
econémica de Brasil y de Rusia. En el caso de la
economia china, esta estaria creciendo 6.7% en 2016
y 6.3% en 2017, apoyada por un mayor consumo
respecto de la inversion, a pesar de que el proceso
de rebalanceo de su modelo de crecimiento
economico aun presenta retos importantes. Por su
parte, el crecimiento econémico de Brasil pasaria de
-3.3% en 2016 a 0.5% en 2017, resultado de la
mejora en los niveles de confianza y de menor
incertidumbre politica. En Rusia el crecimiento
econémico pasaria de -0.7% en 2016 a 1.2% en
2017, debido a la reduccion de los costos de
financiamiento como consecuencia del apoyo
financiero que recibieron los bancos por parte del
gobierno.

Centroamérica, a pesar del débil crecimiento
de Estados Unidos de América en 2016, continud
siendo beneficiada, aunque en menor magnitud que
el afio anterior, por los bajos precios del petréleo y
sus derivados y por el aumento en las remesas
familiares, que ha mejorado el ingreso real disponible
y ha fortalecido el consumo privado, la posicién fiscal
y la cuenta corriente. En ese escenario, la tasa de
crecimiento econdémico registrada en 2016 también
se observaria en 2017 (3.7%), apoyada en la
demanda interna.

En cuanto a los mercados financieros
internacionales, estos se recuperaron rapidamente
luego de los inesperados resultados del Brexit y de
las elecciones presidenciales en Estados Unidos de
Ameérica, lo que contribuy6é a reducir la aversién al
riesgo y, consecuentemente, la volatilidad. No
obstante, no se descartan nuevos episodios de
volatilidad ante la incertidumbre que genera el débil
crecimiento econdémico en la mayoria de economias
avanzadas, la incertidumbre respecto de Ia
normalizacion de la politica monetaria
estadounidense, los bajos precios internacionales de
las materias primas, los resultados de la negociacion
de nuevas relaciones financieras y comerciales entre
el Reino Unido y la Union Europea y la incertidumbre
sobre las politicas econdmicas que estaria adoptando
el nuevo presidente estadounidense.

Los precios internacionales de las principales
materias primas, particularmente aquellas que
afectan a la inflacién en Guatemala, evidenciaron a lo
largo de 2016 diferentes resultados. El precio
internacional del petréleo mostré una recuperacion
desde febrero, asociada, a las expectativas de
disminucion en la oferta y a un moderado incremento
en la demanda; en tanto que, los precios del maiz
amarillo y del trigo, mostraron una tendencia a la baja
(acomparfiada de cierta volatilidad), resultado de las
expectativas de mejores cosechas para la actual
temporada; sin embargo, ain prevalecen riesgos al
alza por condiciones climaticas adversas, como se
evidencia en la recuperacién reciente de ambos
precios internacionales.

La inflacién internacional, en general, se ha
mantenido baja, pero con diferencias importantes
entre paises y regiones. En las economias
avanzadas persisten niveles de inflacion por debajo
de las metas definidas por los bancos centrales,
aunque en la mayoria la inflaciéon detuvo su tendencia
a la baja; mientras que en las economias de
mercados emergentes y en desarrollo, la inflacion ha
mostrado recientemente una ligera tendencia a la
baja, ante el menor efecto de factores temporales que
afectaron el suministro de alimentos y la reversion de
la depreciacion de algunas monedas ocurrida en
2015. Este comportamiento heterogéneo de la
inflacion también generd diversas reacciones por
parte de los bancos centrales a nivel mundial
haciendo mas evidente las divergencias entre las
politicas monetarias de las principales economias
avanzadas.

C. ENTORNO INTERNO

El producto interno bruto creceria 3.1% en
2016, por debajo del PIB potencial (3.5%) y del
crecimiento de 2015 (4.1%), pero dentro del rango de
crecimiento revisado (3.1%-3.7%). Dicho resultado se
explica, por el lado del gasto, por la moderacion de la
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demanda interna, que creceria 4.2% (5.6% en 2015),
derivado, principalmente, del aumento del consumo
privado de 4.9% (5.8% en 2015). Por su parte, las
exportaciones en términos reales disminuirian 2.1%,
mientras que las importaciones crecerian 3.7%. Por
el lado de la oferta, la mayoria de actividades
econdmicas registrarian tasas de variacion positivas.
En el comercio exterior a noviembre, el valor FOB en
dolares estadounidenses de las exportaciones de
bienes se redujo 3.8% respecto de similar periodo de
2015, resultado de la disminucién, tanto en el
volumen exportado como en el precio medio. Entre
los principales productos  que registraron
disminuciones destacan: azlcar, piedras y metales
preciosos y semipreciosos, articulos de vestuario,
hierro y acero, petréleo, niquel, cardamomo, caucho
natural, banano y café. Por su parte, el valor CIF en
dolares estadounidenses de las importaciones de
bienes disminuyd 4.5%, como consecuencia de la
reduccidon del precio medio de las importaciones,
asociada, en buena medida, a la caida en los precios
de los combustibles y lubricantes respecto de 2015;
no obstante, el volumen importado crecio,
especialmente el de bienes de consumo y el de
bienes de capital, debido a una mayor demanda ante
precios inferiores de dichos bienes a nivel mundial.
Los menores precios del petroleo, a noviembre,
generaron un ahorro de US$302.7 millones en el
rubro de combustibles y lubricantes.

Al 31 de diciembre, el ingreso de divisas por
remesas familiares alcanz6 un monto de US$7,160.0
millones, superior en US$875.0 millones (13.9%) al
monto observado en igual periodo de 2015,
comportamiento que, entre otros factores, se asocia a
la reduccion del desempleo hispano en Estados
Unidos de América y al temor que existe entre la
poblacion latina en dicho pais, ante las medidas
migratorias que podria implementar el gobierno
recién electo.

El resultado previsto de la balanza comercial y
de las remesas familiares anticiparia un superavit en
la cuenta corriente de la balanza de pagos que podria
situarse en 1.0% del PIB en 2016 (déficit de 0.2% en
2015) y en 0.6% del PIB en 2017.

Por su parte, las Reservas Internacionales
Netas contindan reflejando la sélida posicion externa
del pais. En efecto, al 31 de diciembre se situaron en
US$9,160.4 millones, mayor en US$1,409.2 millones
al monto registrado en diciembre de 2015. En dicho
resultado han influido las compras netas del Banco
de Guatemala en el Mercado Institucional de Divisas,
asi como la colocacion de Bonos del Tesoro de la
Republica de Guatemala en el mercado internacional.
Vale indicar que para 2017, se prevé un incremento
en las reservas monetarias internacionales alrededor
de US$500.0 millones, resultado, principalmente, del

aumento previsto en el
externo.

financiamiento publico

El tipo de cambio nominal del quetzal frente al
dolar estadounidense, presentdé en 2016 un
comportamiento congruente con sus fundamentos.
En ese sentido, al 31 de diciembre registré6 una
apreciacion nominal interanual de 1.44%, asociada,
principalmente, al incremento en el flujo de divisas
por remesas familiares, a la disminucién del valor de
las importaciones (especialmente de combustibles y
lubricantes) y a la caida del gasto publico. Al 31 de
diciembre, la participacion del Banco de Guatemala
en el mercado cambiario, conforme la regla de
participacién vigente, generé compras netas de
divisas por US$1,109.1 millones. Dicha apreciacién
nominal no provoco una apreciacion real relevante vy,
por ende, no propicié un aumento en el volumen de
importaciones, el cual suele ocurrir ante
apreciaciones cambiarias reales.

El ritmo inflacionario a diciembre de 2016 se
ubicé en 4.23%, valor que se encuentra dentro del
margen de tolerancia de la meta de inflacion de
40% +/- 1 punto porcentual. La trayectoria
descendente del ritmo inflacionario, desde el segundo
semestre de 2013 hasta el tercer trimestre de 2015,
es resultado del efecto combinado de factores tanto
de oferta como de demanda. Dentro de los factores
de oferta destacaron la significativa disminucion en el
precio de los energéticos y la moderacion del precio
medio de los bienes importados no petroleros; en
tanto que entre los factores de demanda destaco el
dinamismo en el consumo privado, que se reflejé en
el incremento sostenido en la divisién de alimentos y
bebidas no alcohdlicas desde mediados de 2014. No
obstante, a partir de octubre de 2015, el ritmo
inflacionario comenz6 a registrar un incremento
significativo, debido, por una parte, a que el efecto
favorable que generé la disminucion en el precio de
los energéticos comenzé a desvanecerse y, por la
otra, a que se han registrado choques de oferta en
algunos productos agricolas (principalmente tomate y
otras legumbres y hortalizas). En la medida que el
choque de oferta externo se diluyé, se hizo cada vez
mas evidente el aumento en la inflacién de alimentos,
la cual a diciembre de 2016 se ubicé en alrededor de
7.6%. No obstante, como se observo en 2016, se
espera que en 2017 la inflacion se ubique dentro de
la meta de inflacibn y que las expectativas de
inflacibn de los agentes econdémicos continden
ancladas a dicha meta.

En cuanto a las tasas de interés de corto plazo
(reporto a 1 dia), estas se ubicaron debajo de la tasa
de interés lider de politica monetaria; mientras que
las tasas de interés activa y pasiva, promedio
ponderado, del sistema bancario, continuaron
estables, aunque con una ligera tendencia a la baja
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en varios destinos del crédito bancario al sector

privado.

Los principales agregados monetarios y de
crédito, en general, evidenciaron un comportamiento
congruente con la prevision de crecimiento
economico y con la meta de inflacion. En efecto, al 31
de diciembre, en términos interanuales la emisién
monetaria crecid 6.5%, en tanto que los medios de
pago (M2) crecieron 6.6%. El crédito bancario al
sector privado crecié, a la misma fecha, 5.9%
reflejando la marcada desaceleracién del crédito
otorgado en moneda extranjera, especialmente en el
segmento empresarial mayor.

Conforme al calendario previsto para 2016, la
Junta Monetaria revis6 la tasa de interés lider de
politica monetaria en febrero, marzo, abril, mayo,
junio, agosto, septiembre y noviembre, ocasiones en
las que decidi6 mantenerla en 3.00%, tomando como
base el andlisis integral de la coyuntura externa e
interna, contenido en el balance de riesgos de
inflacion.

Al 31 de diciembre, las operaciones de
estabilizacion monetaria (OEM) registraron un
aumento de Q403.8 millones. Cabe indicar que a la
referida fecha el 15.2% de las OEM estaba colocado
a un dia plazo, el 31.8% a fechas de vencimiento
menores a dos afios y el 53.0% restante a largo
plazo. El costo de politica monetaria, derivado del
total de operaciones se situd en 0.3% del PIB, igual
gue el del afio previo.

En lo relativo a las finanzas publicas, con base
a cifras de cierre preliminares del Ministerio de
Finanzas Publicas al 31 de diciembre de 2016, los
ingresos tributarios y el gasto total registraron
crecimientos de 8.8% y 5.3%, respectivamente. Los
ingresos tributarios y el gasto se ubicaron en 10.3% y
en 12.1% del PIB, en su orden; mientras que el déficit
fiscal se situé en 1.1% del PIB.

Al 31 de diciembre, el saldo de la deuda
publica interna se ubicé en Q65,641.9 millones,
mayor en Q4,018.6 millones respecto al 31 de
diciembre de 2015 (Q61,623.3 millones); mientras
que el saldo de la deuda publica externa, al 30 de
noviembre, se situ6é en US$8,014.4 millones, superior
en US$524.5 millones al registrado a finales de 2015
(US$7,489.9 millones).

En sintesis, la actividad econdémica, a pesar de
la incertidumbre, luego de registrar una leve
desaceleracion en 2016, continuaria en una senda de
recuperacion en 2017, impulsada por un mejor
desempefio, tanto en las economias avanzadas como
en las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, aunque con riesgos a la baja. En los
mercados financieros internacionales se moderaron
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los efectos negativos derivados del Brexit a finales
del primer semestre y de las elecciones
presidenciales en los Estados Unidos de América a
principios de noviembre; no obstante, prevalecen
preocupaciones ante la incertidumbre respecto del
crecimiento mundial. Los precios internacionales de
las materias primas que afectan la inflacion en
Guatemala (petréleo, maiz amarillo y trigo), reflejan
resultados mixtos, dado que los del petroleo
aumentaron y los del maiz y el trigo se redujeron. Si
bien los precios del petréleo se han incrementado
desde febrero, aln estan por debajo de los del afio
anterior. No obstante, el pronéstico para 2017, en el
escenario base, indica que el precio estaria
aumentando por la disminucién en la produccién de
1.2 millones de barriles diarios de petréleo, prevista a
partir de enero del proximo afio, acordada
recientemente por la Organizacion de Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP).

En el entorno interno, la economia creceria
3.1% en 2016, principalmente por la evolucion de la
demanda interna, no obstante la moderacién del
consumo privado; en tanto que, por el lado de la
oferta, la mayoria de actividades econOmicas
registrarian tasas de variacion positivas, aunque, en
algunos casos, levemente inferiores a las del afo
previo. Para 2017, se estima que la actividad
econdmica creceria en un rango entre 3.0% y 3.8%,
explicada por el impulso en la demanda interna y la
recuperacion en la actividad de la mayoria de
sectores econémicos.

El comportamiento estable de los principales
precios macroeconémicos (inflacion, tipo de cambio
nominal y tasas de interés) se sustenta en una
respuesta adecuada de la politica monetaria, la cual
ha sido resaltada por el Fondo Monetario
Internacional, dentro del marco de la evaluacion del
pais conocida como Articulo IV y por las principales
empresas calificadoras de riesgo soberano, las
cuales, en su evaluacién anual han destacado la
fortaleza macroeconémica del pais que se ha
mantenido comprometida con politicas monetaria y
fiscal disciplinadas. Por ello Moody 6s I
Service, en su evaluacion a junio de 2016, modifico la
perspectiva de negativa a estable, luego de evaluar
que los riesgos de una posible reduccion en la
calificacion se habian disipado.

En el contexto descrito, la politica monetaria,
cambiaria y crediticia, a lo largo del afio, mantuvo una
postura acomodaticia, la cual se refleja en la tasa de
interés lider de politica monetaria de 3.0%. El
compromiso de la autoridad monetaria es continuar
monitoreando el comportamiento de la inflacion, la
evolucién de sus pronésticos y las expectativas
inflacionarias, asi como de otras variables
macroeconomicas relevantes que puedan afectar la
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trayectoria de la inflacion, a fin de adoptar las
decisiones necesarias que contribuyan a preservar la
estabilidad en el nivel general de precios.

II. PANORAMA ECONOMICO
A. MUNDIAL

1. Actividad econdmica

Durante 2016, el proceso de recuperacion de
la actividad econdémica mundial continué débil y
heterogéneo en un contexto de mayor incertidumbre
y riesgos a la baja. Ello se reflejé en el crecimiento de
la mayoria de economias avanzadas y de algunas de
las principales economias de mercados emergentes y
en desarrollo, que fue menor al previsto a inicios del
afio.

En efecto, de acuerdo con las proyecciones del
FMI, el crecimiento econdmico mundial para 2016 se
ubicaria en 3.1%, ligeramente inferior al del afio
previo (3.2%), pero para 2017 prevé que aumente a
3.4%, debido a que la ralentizacién en las economias
avanzadas seria compensada, en parte, por el mejor
desempefio previsto para las economias de
mercados emergentes y en desarrollo. Por su parte,
las economias avanzadas registrarian  una
moderacion en sus tasas de crecimiento a 1.6% en
2016 y a 1.8% en 2017 (comparado con 2.1% en
2015), como resultado de una débil demanda, el bajo
crecimiento de la productividad, los legados de la
crisis econdmica y financiera global de 2008-2009 y
de algunos efectos colaterales que se derivarian del
Brexit; mientras que las economias de mercados
emergentes y en desarrollo, crecerian 4.2% en 2016
y 4.6% en 2017, en parte por la estabilizacién del
crecimiento de la actividad econ6mica en la
Republica Popular China, la mejora en las
perspectivas de crecimiento de Rusia y de Brasil, asi
como por condiciones financieras internacionales
mas favorables. No obstante, algunas de las
economias de este grupo aln registrarian
desaceleraciones econdmicas, especialmente en los
paises exportadores netos de materias primas.

En Estados Unidos de América, el crecimiento
econdmico fue de 3.5% durante el tercer trimestre de
2016, superior al registrado en los dos primeros
trimestres del afio (0.8% y 1.4%, respectivamente) y
por arriba de las expectativas de mercado. Segun la
Oficina de Analisis Econdmico (BEA, por sus siglas
en inglés), el crecimiento en dicho trimestre refleja
tanto la mejora de la inversion privada, como del
consumo privado, en particular, el de bienes
duraderos y la contribucion positiva de las
exportaciones netas. El mercado laboral permanece
sélido con una tasa de desempleo de 4.7%, lo cual ha
permitido mejorar el ingreso disponible y contribuir al

mejor desempefio del consumo privado. Estos
efectos positivos fueron parcialmente compensados
por la reduccion en la inversion fija residencial. Por el
lado de la oferta, la produccién industrial contindo
contrayéndose, especialmente la del sector de
manufacturas, dado el elevado nivel de inventarios, la
baja demanda externa y la apreciacion del délar
estadounidense. También fue relevante Ia
desaceleracion del sector energia, resultado de la
baja en las inversiones en la actividad de extraccién
de petréleo.

En cuanto a la politica monetaria, la Reserva
Federal (FED) decidi6 mantener su rango objetivo
para la tasa de interés de fondos federales en
0.25%-0.50%, en las reuniones de enero, marzo,
abril, junio, julio, septiembre y noviembre. Sin
embargo, en la reunién de diciembre de 2016 la FED
decidi6 aumentar el rango de la referida tasa de
interés en 25 puntos béasicos (de 0.25%-0.50% a
0.50%-0.75%), tomando en cuenta que las
condiciones del mercado laboral continuaron
fortaleciéndose en los Ultimos meses del afio, las
expectativas inflacionarias permanecen ancladas y
que los riesgos de corto plazo para las perspectivas
econdmicas se mantienen balanceados. Por su parte,
el FMI estima que la tasa de fondos federales en
Estados Unidos de América se incrementaria de
forma gradual, sin efectos prolongados en la
volatilidad de los mercados financieros o importantes
movimientos en las tasas de interés de largo plazo,
cuyo nivel de equilibrio se alcanzaria en 2020
(2.75%), valor consistente con las expectativas del
mercado, pero inferior al nivel observado previo a la
crisis econdmica y financiera de 2008-2009.

En cuanto a la politica fiscal, el FMI proyecta
que su orientacion seria ligeramente expansiva en los
proximos afios, al registrar déficits fiscales superiores
a 3.0% del PIB, resultado de varios convenios
instituidos en 2015 con relacion al presupuesto
federal. Ello continuaria profundizando el problema
del alto nivel de deuda publica estadounidense en el
largo plazo, el cual, segun el FMI, no es sostenible,
por lo que un plan de consolidacioén fiscal ayudaria a
crear un espacio de politica a corto plazo. A finales
de 2015, el Congreso estadounidense dispuso dejar
sin efecto el techo de deuda hasta marzo de 2017 y
su objetivo es estabilizar la deuda en alrededor de
75.0% del PIB en 2025; pero, segun la Oficina de
Presupuesto del Congreso (CBO, por sus siglas en
inglés) dicha deuda se estaria estabilizando alrededor
de 100.0% del PIB en la proxima década. Dicho
escenario, no toma en cuenta la posibilidad de que
bajo la administracién Trump se apliquen medidas de
politica fiscal expansiva, como lo propuso en su
campafa electoral. Estas medidas incluyen recortes
de las tasas impositivas y un mayor gasto publico en
infraestructura y defensa. De acuerdo con el Comité
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de Presupuesto Federal Responsable (CRFB, por sus
siglas en inglés), dichas medidas incrementarian la
deuda publica en US$5.3 billones en los préximos
diez afios (actualmente alrededor de US$14.0
billones, 77.0% del PIB).

En términos anuales, como se indicd, en 2016
la actividad econémica estadounidense creceria
1.6%, a pesar de la mejora patrimonial de los hogares
y del mercado inmobiliario, asi como de la postura
fiscal ligeramente expansiva; dado que la reduccion
de la inversion en el sector energia; la débil actividad
economica de los principales socios comerciales; y la
caida de la demanda externa, asociada a la
apreciacion del doélar, afectaron negativamente la
recuperacion que se venia registrando,
particularmente en los primeros dos trimestres del
afio. Para 2017 se proyecta un crecimiento de 2.3%.

Para la Zona del Euro, segun la Eurostat, la
actividad econdmica durante el tercer trimestre de
2016 registré un crecimiento interanual de 1.7%, igual
al de los dos trimestres previos. Dicho resultado se
asocia, principalmente, al crecimiento registrado en el
consumo de los hogares y, en menor medida, de la
inversion privada y del consumo de gobierno. Cabe
indicar que el mejor desempefio de las exportaciones,
el prolongado estimulo monetario y la postura fiscal
levemente expansiva en algunas economias, como
Alemania e Italia, contribuyeron al referido resultado.

El FMI estima que la actividad econémica en
dicha zona sigue siendo débil y persisten algunos
riesgos a la baja; como los legados de la crisis
economica y financiera de 2008-2009, incluyendo el
alto nivel de la cartera de crédito en mora, que ha
impedido a los bancos europeos liberar recursos para
otorgar nuevos préstamos; los altos niveles de deuda,
tanto publica como privada, que no permiten
incrementar la inversion; y los elevados niveles de
desempleo en algunos paises de la periferia. Cabe
mencionar que la decisién del Reino Unido de salirse
de la Union Europea (Brexit) tuvo un impacto
moderado en las perspectivas de crecimiento
econdémico en dicha zona, dada la evolucion de los
indicadores de confianza del consumidor e
inversionista, en adiciébn al apoyo de la postura
altamente acomodaticia del Banco Central Europeo.
Un factor de riesgo latente es la vulnerabilidad de los
sistemas bancarios de algunos paises de la zona, en
particular en Italia y en Portugal. Aun cuando en el
corto plazo se mantiene una perspectiva positiva para
la regién, uno de los riesgos de mediano plazo sigue
siendo el Brexit por la incertidumbre que genera en
cuanto el futuro de las relaciones comerciales y
financieras de la zona con el Reino Unido. Para el
cierre de 2016 se proyecta un crecimiento econémico
de 1.7% y para 2017 de 1.4%.

En el Reino Unido las expectativas de
crecimiento econdémico se deterioraron como
consecuencia del Brexit que, como se indico, habria
afectado la confianza de los inversionistas y de los
consumidores; no obstante, la depreciacién de la libra
esterlina cuyo impacto habria sido positivo sobre las
exportaciones, habria ayudado a contrarrestar, en
parte, los efectos negativos mencionados. Por ello,
fue fundamental la decisién del Banco de Inglaterra
de implementar, en agosto, un paquete de estimulos
monetarios (reduccion de la tasa de interés de
politica monetaria, expansion de su programa de
compra de activos e implementacion de un nuevo
programa de financiamiento para las instituciones
financieras), pues parece haberle dado un impulso a
la actividad econémica, como lo reflejan algunos
indicadores econdémicos de corto plazo. Si bien se
prevé que el Reino Unido registre un crecimiento de
1.9% en 2016, para 2017 este se reduciria, al
situarse en 1.2%.

En Japén, de acuerdo con la Oficina del
Gabinete de Gobierno, en el tercer trimestre la
actividad econdmica continué desacelerandose, al
registrar un crecimiento de 1.3%, menor al registrado
en el primer y segundo trimestres de 2016 (2.8% y
1.8%, respectivamente), afectada por el menor
dinamismo del consumo privado. El Banco de Japén
anuncié a finales de septiembre un cambio en sus
instrumentos de politica monetaria, al buscar que los
rendimientos de los bonos soberanos a 10 afios se
ubiquen en torno a 0.0%, mediante el control de la
curva de rendimientos, ello para contrarrestar la
continua debilidad de la economia; en tanto, estima
que la postura fiscal se mantendria relativamente
neutral. Para 2016 se prevé un crecimiento de la
actividad econdmica de 0.6% y para 2017 de 0.7%.

A pesar del crecimiento moderado en las
economias avanzadas, las economias de mercados
emergentes y en desarrollo evidencian perspectivas
mas favorables, asociadas, por una parte, a la mejora
en las condiciones financieras y a la recuperacién del
precio de algunas materias primas, particularmente
del petréleo y, por la otra, a una menor contraccién
en la actividad econémica en Brasil y en Rusia, que
provendria de mejores condiciones externas y una
mejora en la confianza econdmica. En cuanto a las
condiciones financieras, estas se mantienen
favorables, debido tanto a la normalizacibn mas
gradual de la politica monetaria en Estados Unidos
de América, asi como a la aplicacion de medidas de
politica monetaria mAas expansivas en otras
economias avanzadas (Zona del Euro, Japén y Reino
Unido), y a que se mantendrian los costos de
financiamiento relativamente bajos. Sin embargo, en
los paises exportadores netos de petroleo las
perspectivas de crecimiento continlan siendo débiles.
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En la Republica Popular China, segun la
Oficina Nacional de Estadistica, el crecimiento
durante el tercer trimestre de 2016 (6.7%) estuvo
asociado, principalmente, a un mayor dinamismo y a
la creciente importancia del consumo (mas de 66.0%
del PIB), respecto de la inversion; mientras que, el
dinamismo de los servicios superé al de la actividad
manufacturera, como consecuencia del cambio en su
modelo econémico. El FMI considera que el progreso
del programa de reequilibrio de la economia china ha
sido mixto, dado que se ha fortalecido el rebalanceo
externo (cambio de demanda externa a demanda
interna  como motor del crecimiento), pero el
rebalanceo interno no ha sido tan profundo. En
efecto, desde la perspectiva de la oferta (donde el
cambio se orienta a los servicios en lugar de la
industria) los avances son adecuados, pero desde la
perspectiva de la demanda (mas basado en el
consumo que en la inversion), los resultados son
moderados y con avances limitados desde el punto
de vista del crédito, pues aun no se han logrado
diferencias sustanciales para una asignacion mas
eficiente de los recursos productivos. El superavit de
cuenta corriente disminuy6é de 10.0% del PIB antes
de la crisis econémica y financiera global de 2008-
2009, a cerca de 3.0% en afios recientes, reflejo de
que las exportaciones dejaron de ser el principal
motor de crecimiento. El proceso de transicion se ha
rezagado, debido a la excesiva dependencia del
crédito para financiar el crecimiento; por ejemplo, la
intensidad del crédito; es decir, el monto de nuevos
créditos otorgados por unidad adicional de producto,
ha aumentado mas de dos veces desde la crisis.
Asimismo, debido al envejecimiento de la poblacién y
al necesario fortalecimiento de la seguridad social, se
prevé que el ahorro de los hogares disminuya
gradualmente, mientras aumenta el consumo, lo que
moderaria la inversién, pero manteniendo la cuenta
corriente  en saldos relativamente bajos. En
consecuencia, el reequilibrio apoyado con un exceso
de crédito contintia siendo la principal vulnerabilidad,;
ademas, la ausencia de una reforma de las empresas
estatales, podria implicar que el crédito al sector
privado no financiero aumente de manera continua, lo
que elevaria los niveles de riesgos para el
desempefio econdmico del pais.

En Rusia, la contraccion econémica ha llegado
a un punto de inflexién, asociada a una mejora en la
confianza, por precios del petréleo méas favorables y
por la reduccién de los costos de financiamiento
como consecuencia del apoyo financiero que
recibieron los bancos rusos con fondos del gobierno.

En América Latina, si bien las condiciones,
tanto internas como externas, han mejorado, las
perspectivas siguen siendo inciertas. A nivel interno,
la confianza empresarial y del consumidor ha
mejorado y a nivel externo, los precios de las

materias primas se han recuperado moderadamente,
aunque podrian permanecer en niveles bajos; las
depreciaciones que en 2015 registraron algunas
monedas se han empezado a revertir y la exposicion
directa de América Latina al Reino Unido via el canal
comercial es limitada (alrededor del 1.0% del total de
exportaciones). Sin embargo, América Latina esta
expuesta a la posible desaceleracion de sus
principales socios comerciales (Estados Unidos de
América y la Republica Popular China) y a la
volatilidad de los mercados financieros. Sin embargo,
la normalizacién mas gradual de la politica monetaria
estadounidense ha contribuido a mantener los costos
de financiamiento relativamente bajos. El desempefio
regional continla siendo heterogéneo, mientras que
Colombia, Chile, México y Perl siguen un ajuste
interno ordenado asociado con el choque negativo de
términos de intercambio, Centroamérica continué
beneficiAndose de los bajos precios internacionales
del petréleo y sus derivados y del flujo de remesas
familiares, lo cual contribuy6 a mejorar el ingreso real
disponible y apoy6é la evolucion de su demanda
interna en 2016. No obstante, la incertidumbre
generada por las posibles politicas que el presidente
electo de Estados Unidos de América podria adoptar
a partir de 2017, principalmente en temas de
inmigracioén y tratados comerciales, son factores que
podrian deteriorar las perspectivas de crecimiento
econdmico, principalmente para México vy
Centroamérica.

En Brasil, segin el Instituto Brasilefio de
Geografia y Estadistica (IBGE), la actividad
econdmica durante el tercer trimestre registrd6 una
variacion interanual de -2.9%, contraccion inferior a la
registrada el trimestre previo (-3.6%), que se asocia a
la mejora en los niveles de confianza de las
empresas y de los consumidores, a la disminucién de
la incertidumbre politica y a una mayor certeza con
relacion a la politica econdmica, asi como al
desvanecimiento de algunos efectos transitorios de
choques negativos anteriores.

En México, la actividad econdémica creci6 2.0%
en el tercer trimestre de 2016, tasa inferior a la del
trimestre previo (2.6%). De acuerdo con el Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), dicho
desempefio continué siendo influenciado,
fundamentalmente, por la disminucion en su actividad
manufacturera, la cual esta vinculada al comercio con
Estados Unidos de América, su principal socio
comercial, y que se explicaria por la cautela de los
agentes economicos ante las posibles implicaciones
que podria tener un cambio en las relaciones
comerciales entre ambos paises, resultado de las
elecciones presidenciales estadounidenses, ademas
habrian influido la depreciacién del peso mexicano
frente al délar estadounidense, por ello se prevé un
crecimiento anual de 2.1% para 2016.
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En general, excluyendo Argentina, Brasil,
Ecuador y Venezuela (paises que se encuentran
todavia en recesion), el resto de paises de América
Latina sigue creciendo, a pesar de que la demanda
interna tendrd que seguir ajustdndose a menores
niveles de ingreso, por la fuerte caida de las
exportaciones, debido a los bajos precios
internacionales de las materias primas (incluidos los
metales) y la menor demanda por parte de sus
principales socios comerciales.

Centroamérica continué siendo beneficiada
(aunque en menor magnitud que el afio anterior) por
los bajos precios del petréleo y sus derivados y por el
aumento en las remesas familiares, que habria
mejorado el ingreso real disponible fortaleciendo el
consumo privado, la posicion fiscal y la cuenta
corriente, ello a pesar de la desaceleracion en el
crecimiento de Estados Unidos de América en 2016.

2. Mercados financieros internacionales

A lo largo de 2016, los mercados financieros
internacionales registraron una marcada volatilidad,
debido a la creciente incertidumbre y el aumento de
la aversion al riesgo, particularmente ante dos
acontecimientos relevantes que tuvieron resultados
inesperados. El primero, el referéndum en el Reino
Unido (Brexit) a finales de junio y, el segundo, la
victoria del candidato republicano Donald Trump en
las elecciones presidenciales de Estados Unidos de
América a principios de noviembre. Ambos eventos
generaron significativos aumentos en la volatilidad,
fuertes depreciaciones de los tipos de cambio de las
principales monedas del mundo, efectos en los flujos
de capital y en las tasas de interés, asi como en los
mercados accionarios. No obstante, en ambos casos
la incertidumbre tendi6 a disminuir rapidamente,
registrdndose una reduccion de la aversion al riesgo
y, consecuentemente, una moderacion de la
volatilidad. Las condiciones financieras
internacionales para los paises emergentes y en
desarrollo también mejoraron ante las expectativas
de que la tasa de interés en algunos paises
avanzados permaneceria en niveles bajos, con lo que
se restablecieron los flujos de capital a estos paises.
Sin embargo, la incertidumbre generada por la
moderacion del crecimiento de la actividad
economica en la mayoria de economias avanzadas,
el reequilibrio de la economia de la Republica Popular
China, la incertidumbre respecto de la normalizacién
de la politica monetaria estadounidense, los bajos
precios internacionales de las materias primas, la
compleja y prolongada negociacion de las nuevas
relaciones financieras y comerciales entre el Reino
Unido y la Unién Europea, asi como la incertidumbre
por las politicas econémicas que adoptaria el nuevo
gobierno estadounidense, podrian implicar una caida
abrupta en los precios de las acciones, cuyo impacto

podria ser negativo sobre las perspectivas de
crecimiento de los paises, por lo que podrian resurgir
nuevos episodios de volatilidad durante el presente
afio.

En las economias avanzadas, particularmente,
en Estados Unidos de América, los indices bursétiles
continuaron registrando ganancias, apoyadas por
tasas de interés histéricamente bajas y por mejores
perspectivas econoémicas. Por su parte, los indices
bursatiles del resto de economias avanzadas
mostraron ganancias por encima de los niveles
previos al Brexit, y mantuvieron una tendencia al alza.
Segun el FMI, en su mas reciente informe de
Estabilidad Financiera Mundial, el elemento clave en
los riesgos de corto plazo fue el resultado del Brexit,
que fue una sorpresa para los inversionistas. Sin
embargo, dicho organismo considera que el sistema
financiero mundial se ha fortalecido, desde la crisis
global econémica y financiera de 2008-2009, y que
los choques politicos han sido absorbidos
adecuadamente por los mercados. Los mercados
financieros mejoraron rapidamente, luego del
referéndum en el Reino Unido y de las elecciones
presidenciales en Estados Unidos de América, con
excepcion del precio de las acciones de la banca en
la Zona del Euro, particularmente en ltalia y en
Portugal, que se mantienen bajo presién debido al
incremento de las pérdidas de varias instituciones
bancarias. La autoridad bancaria europea ha
resaltado que dentro de las posibles vulnerabilidades
que afectan la solidez del sistema bancario de la
region, destaca el elevado saldo de préstamos en
mora, estimado en alrededor de 8.0% del PIB en la
Zona del Euro, asi como el débil crecimiento
econémico y las bajas tasas de interés. Por otra
parte, las economias de mercados emergentes y en
desarrollo, se han apoyado en la recuperacion de las
entradas de capital, tanto de corto como de largo
plazos, en momentos en que algunos precios
internacionales de las materias primas comenzaron a
aumentar, y que prevalece la preocupacién por una
desaceleracién mayor en la Republica Popular China.
Para América Latina, la menor volatilidad financiera
mundial ha resultado en reducciones en las primas de
riesgo soberano y en una tendencia al alza en los
indices bursétiles.
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Gréafica 1l
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Grafica 2
Principales Indices Accionarios (1) (2)
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(1) Al 31 de diciembre de 2016.

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

3. Precios internacionales de
materias primas

algunas

Durante 2016, los precios internacionales de
las materias primas que tienen impacto en la inflacién
de Guatemala continuaron presentando
comportamientos  mixtos; por una parte, la
recuperacion en el precio internacional del petroleo vy,

por la otra, la tendencia moderada a la baja en los
precios internacionales del maiz amarillo y del trigo.

Al 31 de diciembre de 2016, el precio del
petréleo registré un aumento de 45.0%, mientras que
los precios del maiz amarillo y del trigo mostraron
reducciones de 1.9% y 13.2%, respectivamente. En el
caso del petréleo, el resultado responde a la
expectativa de un equilibrio en el mercado,
destacando la  disminucion de la  oferta
(especialmente de Estados Unidos de América y de
la Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo
-OPEP-, a partir de enero del presente afio) y el
incremento moderado en la demanda mundial, con lo
que la brecha positiva que existe entre oferta y
demanda de petréleo a nivel mundial se estaria
reduciendo.

En el caso de los cereales, la baja se atribuye
a las expectativas de mayor oferta, en combinacion
con una demanda moderada. No obstante, cabe
indicar que se han registrado episodios de volatilidad
que se explican por expectativas de posibles dafios a
la produccion relacionadas con condiciones
climaticas adversas, que de materializarse elevarian
los precios de ambos cereales.

a) Petrdleo y gasolinas

En 2016, el precio del petréleo registré
una recuperacion, luego de la tendencia a la baja
observada desde el segundo semestre de 2014, que
se mantuvo hasta mediados de febrero de 2016.
Dicha recuperacion se explica tanto por factores de
oferta como de demanda. Dentro de los principales
factores de oferta destacan la reduccion en la
produccion de crudo por parte de Estados Unidos de
América, asociada a la caida en la inversion en el
sector energia ante la persistencia de los bajos
precios del crudo; a la reduccion en la produccion en
algunos paises productores por factores geopoliticos
(crisis en Nigeria y en Libia); asi como por la
expectativa de un posible acuerdo para estabilizar la
produccion de petréleo, cuando en septiembre,
Arabia Saudita, Venezuela y Catar, entre otros
paises, propusieron congelar la cuota de produccién
de la OPEP en torno a 32.5 millones de barriles
diarios (mbd). Dichas expectativas se materializaron,
luego de que la OPEP, en su reunién del 30 de
noviembre del afio pasado acordara reducir su
produccién en alrededor de 1.2 mbd y establecer su
cuota de produccion en 32.5 mbd a partir de enero de
2017. Cabe destacar que Rusia, aun cuando no
forma parte de la OPEP, también acordd reducir su
produccion en 0.6 mbd.

Por el lado de la demanda, a pesar del
moderado crecimiento econémico mundial, hubo una
recuperacion en la demanda global del crudo, la cual
fue impulsada, principalmente, por la Republica
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Popular China, ante el crecimiento econémico
observado y el aporte que en este tuvo en el
consumo. Con relacién a los inventarios, en algunos
paises estos han disminuido paulatinamente, aunque
contindian en niveles histéricamente altos.

Gréfica 3

Precio Internacional del Petréleo (1)
(US ddlares por barril)
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(1) Cotizacién en la Bolsa de Nueva York, con informacién al 31 de
diciembre de 2016.
Fuente: Bloomberg.

Vale destacar que se previo que el
mercado mundial de petréleo alcanzaria el equilibrio
a partir del tercer trimestre de 2016; sin embargo,
recientemente la Agencia Internacional de Energia
(AIE) indic6 que la brecha entre oferta y demanda en
el mercado mundial de petréleo alin se mantendria
levemente positiva hacia finales del presente afio,
debido a que la produccion no ha disminuido
significativamente y que la demanda ha crecido
moderadamente. En efecto, la produccion de Estados
Unidos de América continda disminuyendo, pero ain
se mantiene en niveles elevados respecto a los
niveles historicos; dicha reduccion ha sido
compensada con el incremento observado en la
produccion efectiva de la Organizacién de Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP), la cual continud
excediendo la cuota acordada de 30.0 mbd, y que
estuvo vigente desde enero de 2012, dicho
excedente se explica, principalmente, por el aumento
gue registré la produccion en Arabia Saudita, Iran e
Irak, aun cuando otros miembros tuvieron problemas
en su produccion (Nigeria y Libia).

Grafica 4

Produccion de la Organizacibn de Paises
Exportadores de Petréleo (1)

(Millones de barriles diarios)
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(1) Con informacion preliminar a diciembre de 2016.
Fuente: Bloomberg.

No obstante las interrupciones en la
produccion de petréleo fueron importantes,
principalmente durante el primer semestre de 2016;
su impacto en el precio fue limitado, dado el
excedente de oferta observado. Los paises que
registraron mayores interrupciones fueron Libia,
Nigeria y Canada. Para el tercer trimestre de dicho
afio, la disminucion en la produccion afectada por las
citadas interrupciones en el suministro se atribuyen
tanto al mantenimiento previsto y no previsto de los
pozos, aunque dicha produccién continué en niveles
elevados.

Gréfica s

Interrupciones en el Suministro Mundial
de Petréleo (1)
(Millones de barriles diarios)
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(1) Con mformamon prehmmar a d|C|embre de 2016.
Fuente: Administracion de Informacion de Energia, Departamento
de Energia de Estados Unidos de América.
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La firma IHS Energy estima que la
oferta mundial de petroleo de 2016 se situ6 en 96.3
mbd, levemente inferior a la oferta registrada el afio
previo (96.5 mbd). Dicho ente estima la demanda en
96.1 mbd, superior a la registrada en 2015 (94.8
mbd). Por lo anterior, el balance entre oferta y
demanda fue positivo por tercer afio consecutivo,
aunque en menor magnitud.

Cuadro 1

Gréafica 6

Oferta y Demanda Mundial de Petréleo
Afos 2015-2016
(Millones de barriles diarios)

Estimacion de diciembre de 2016
Descripcion Variacion
2015@ | 2016® | 201602015
Oferta 96.5 96.3 0.2
Demanda 94.8 96.1 13
Balance (oferta - demanda) 1.7 02 | -----

(a) Cifras preliminares.
Fuente: IHS Energy.

Con relacién al precio de la gasolina, al
igual que el precio internacional del petréleo, este
también mostré6 una recuperaciéon durante 2016, la
cual se explica, tanto por un incremento en la
demanda, como por la evolucién del precio del
petroleo. En Estados Unidos de América el
incremento estacional de la demanda por el periodo
de vacaciones
aumento en las exportaciones, principalmente hacia
México y Canada, segun informacion de la Agencia
de Informacion de Energia (EIA, por sus siglas en
inglés), habrian influido en la evolucion de dicho
precio.

Cabe subrayar que, segun la AIE,
durante 2016 el proceso de refinado a nivel mundial
ha sido afectado por el incremento considerable de
mantenimientos no planificados y por otros factores
como la huelga observada en Francia y los incendios
forestales en Canad4; sin embargo, estos eventos no
tuvieron un mayor impacto en el mercado dados los
niveles histéricamente elevados de inventarios de
gasolina en los paises de la OCDE. Por su parte, IHS
Energy resalta que el crecimiento de la demanda de
refinados a nivel mundial fue moderado, como
consecuencia de la débil evolucién de la actividad
econdémica mundial.

cdoving seasdno ¢ 0 B,

Precio Internacional del Petréleo y de la Gasolina (1)
(US ddlares por barril y galon)

Precio US$ / barril

Precio US$ / galén
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(1) Con informacioén al 31 de diciembre de 2016.

Fuente: Bloomberg.

b) Maiz amarillo y trigo

Durante 2016, el precio internacional del
maiz amarillo mostrd, en general, una tendencia a la
baja, asociada a una moderada demanda en
combinacion con un aumento de la oferta del grano,
con algunos episodios de volatilidad, explicados por
posibles dafios a la produccidn por factores climaticos
adversos, particularmente en Estados Unidos de
Ameérica, América del Sur y Europa del Este. Sin
argd, los mismos no fueron tan importantes pues
se anticipa que la actual cosecha (2016/2017)
alcanzaria nuevamente niveles récord.

Al respecto, el Departamento de
Agricultura de Estados Unidos de América (USDA,
por sus siglas en inglés), prevé que la presente
cosecha registre un excedente de 8.2 millones de
toneladas métricas (mtm); lo que aunado a un
crecimiento moderado en la demanda, permitiria que
el nivel de los inventarios alcance un maximo
histérico, limitando las presiones al alza sobre el
precio internacional de dicho grano.
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Grafica 7

Precio Internacional del Maiz (1)

(US ddlares por quintal)
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(1) Cotizacion en la Bolsa de Nueva York, con informacién al 31 de
diciembre de 2016.
Fuente: Bloomberg.

El precio internacional del trigo mostr6
volatilidad durante la mayor parte del primer semestre
de 2016, ante expectativas también de posibles
dafios a la produccion ante factores climaticos
adversos, en especial,
gue afectd a varios de los principales paises
productores. No obstante, en la segunda parte de
dicho afio inici6 una tendencia a la baja, dado el
aumento en la oferta mundial. Segun el USDA, la
presente cosecha también seria récord, por lo que la
oferta superaria la demanda en casi 11.5 mtm.

Grafica 8

Precio Internacional del Trigo (1)
(US ddlares por quintal)

16.0
14.0

120

8.0

6.0

4.0
3 3V 90RQD IVRSOSQN 3IPO0WAG 3 IPO0RQL 39080
& P *‘% A \‘3, A \“g»*@‘@' \‘3»@7\3‘

(1) Cotizacion en la Bolsa de Nueva York, con informacion al 31 de
diciembre de 2016.
Fuente: Bloomberg.

Aunque las proyecciones de precios
evidencian una tendencia a la baja tanto del maiz
amarillo como del trigo; condiciones climaticas
adversas; la influencia de crisis geopoliticas que
podria provocar suspensiones en el suministro,
principalmente en la region del Mar Negro; y la
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sustitucién de algunas areas de siembra por otros
cultivos mas rentables, podria moderar dicha
tendencia. De hecho, como se ilustra en las graficas
7 vy 8, el precio de ambos cereales ha aumentado a
partir de septiembre del afio pasado debido,
principalmente, a condiciones climaticas adversas.

4, Inflacion y politica monetaria

La inflacibn mundial, en términos generales,
mostré un comportamiento relativamente estable
durante 2016, aunque con resultados mixtos entre
paises y regiones. En las economias avanzadas, la
inflacion reflejé los bajos precios de la energia y el
moderado nivel de crecimiento econémico. Por su
parte, en las economias con mercados emergentes y
en desarrollo, se observé recientemente una
desaceleracion en el ritmo inflacionario, debido a la
reduccion de los choques de oferta que afectaron a
los precios de los alimentos, asi como por el efecto
en la demanda agregada ante las medidas de politica
monetaria restrictiva que algunos de estos paises
adoptaron desde inicios de 2016, entre ellos
Colombiay Peru.

La inflacién en Estados Unidos de América se

P O Tmanfilo bdj 8 pddf AR reflifte dilirido & iiod

Ultimos meses (1.69% a noviembre de 2016), y se
ubicé por debajo del objetivo de la Reserva Federal
(FED) de 2.0%, aunque por arriba de las inflaciones
de la mayoria de economias avanzadas. Este
comportamiento, en parte, responde al efecto mas
moderado de los descensos en los precios de la
energia y de algunos bienes importados y a la
apreciacion de la moneda estadounidense. EI Comité
Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas
en inglés) aumentd en 25 puntos basicos la tasa de
interés objetivo de fondos federales, ubicandola en un
rango de 0.50%-0.75% en su reunidn de diciembre de
2016, en virtud de que el mercado laboral se
fortalecid, al igual que el crecimiento econdmico,
fundamentalmente en la segunda mitad del afio. Vale
mencionar que, debido a la incertidumbre sobre los
efectos que tendrian en la actividad econémica los
estimulos fiscales de la administracion Trump, la
normalizacion de la politca monetaria podria
acelerarse, en un contexto en el que han surgido
nuevos retos asociados a la posible imposicién de
barreras comerciales y a la apreciacion del dolar
estadounidense frente a las principales monedas del
mundo.

En la Zona del Euro, aunque la inflacion
repuntd levemente desde mayo, continué
considerablemente por debajo de la meta del BCE
(2.0%). En efecto, en noviembre se situé en 0.57%,
resultado de la incidencia negativa de los precios de
la energia, asi como de algunos bienes industriales
no energéticos y de los servicios, a pesar de la
depreciacion del euro. EI BCE ha indicado que el

o



apoyo de la politca monetaria acomodaticia
continuard hasta que se observe un ajuste sostenido
en la senda de inflacién que sea compatible con su
meta, por lo que las tasas de interés se mantendran
en los niveles actuales por un periodo mayor de
tiempo. Respecto a las medidas de politica monetaria
no convencionales, el BCE prevé compras mensuales
de activos por, hadtdmarz6 der@dlv;
y, a partir de abril hasta finales de diciembre del
presente afo, las compras de activos serian por
U60.0 millardos

En el Reino Unido la inflacién ha presentado
una tendencia moderada al alza desde finales de
2015, registrando una tasa de 1.20% a noviembre. La
desviacién de la inflacion respecto a la meta del
Banco de Inglaterra (2.0%), es atribuible, en buena
medida, a los precios bajos de la energia, de los
alimentos y de los precios de algunos servicios
importados. De acuerdo con el Banco de Inglaterra,
en junio, derivado del resultado del referéndum para
abandonar la Uniobn Europea, se generd
incertidumbre y mayor volatilidad en los mercados
financieros, que afectaron la inflacion; pero sus
efectos parecieran haberse neutralizado, ya que
aunque la abrupta depreciacién de la libra esterlina
podria impulsar al alza los precios de algunos bienes
y servicios importados, la desaceleracién prevista en
el crecimiento econdémico reduciria las presiones
sobre los precios internos. Ante ese escenario, el
Comité de Politica Monetaria decidié en agosto
reducir en 25 puntos bésicos la tasa de politica
monetaria, para situarla en 0.25%; comprar bonos
corporativos con reservas del Banco Central, hasta
por £10.0 millardos; y comprar bonos del gobierno
britanico, entre £60.0 millardos y £435.0 millardos.

En Japon, la inflacion continud siendo negativa
durante la mayor parte de 2016, situdndose en
alrededor de -0.50% desde mayo hasta septiembre,
consecuencia de los precios bajos de la energia y de
la persistente brecha negativa del producto, ante las
expectativas poco alentadoras del desempefio de la
demanda interna; no obstante, en noviembre la
inflacién se ubicé en 0.50%, debido, principalmente, a
que el efecto que ejercieron los bajos precios del
petréleo se ha desvanecido casi en su totalidad.
Durante el tercer trimestre de 2016, el Comité de
Politica Monetaria del Banco Central de Japén, ante
la creciente incertidumbre externa, propiciada por el
resultado del Brexit, decidid, en congruencia con la
AFl exi bilizaci-n Monetar
(QQE, por sus siglas en inglés) con tasa de interés
negativa aprobada en enero de 2016, ampliar el
Programa de Compras de Fondos Cotizados en
Bolsa (ETFs, por sus siglas en inglés), que paso de
¥3,300.0 millardos anuales (US$32.4 millardos) a
¥6,000.0 millardos anuales (US$59.0 millardos).
Asimismo, duplic6 el monto del Programa de Créditos

en dolares estadounidenses de US$12.0 millardos a
US$24.0 millardos. A finales de septiembre de 2016,
el Banco de Japén anuncié un cambio en su politica
monetaria, cuyo enfoque serd en los rendimientos de
los bonos soberanos para alcanzar su meta de
inflacion, mediante la implementacién del programa
denominado "QQE con Yield Curve Control", que

| amplit® e "control de la curva de rendimiento" sobre

las tasas de interés a largo y corto plazos y se
compromete a ampliar la base monetaria hasta que la
inflacién interanual supere el objetivo de estabilidad
de precios de 2.0%, postura que fue ratificada en el
resto de reuniones de politica monetaria celebradas
el afio pasado.

Gréafica 9
Ritmo Inflacionario Total en las Economias
Avanzadas (1)

2008-2016

(Porcentajes)

7.0 ——Estados Unidos de América (1.69)
+—Reino Unido (1.20)

6.0 . —+~—Zona del Euro (0.57)

5.0 A ~=—Japén (0.50)

4.0 £

3.0
20
1.0
0.0

-1.0

-2.0

-3.0

P P P D D 2010 1S N R NN 1B 13 1B W A 1B 2D 10 5 30 16 20
SR AR RIS R A REA RIS REARE AR

SR EL LS L ELS
(1) Datos a noviembre de 2016.
Fuente: Bancos centrales.
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En las economias de mercados emergentes y
en desarrollo, las presiones inflacionarias del primer
semestre de 2016, sobre todo en la mayoria de
paises de América Latina, empezaron a moderarse
durante el segundo semestre, como resultado de la
reversion de algunos choques de oferta en el rubro
de alimentos, la persistencia de bajos precios de los
combustibles, la politca monetaria restrictiva
implementada en algunos paises y la apreciacion
moderada que estan experimentando algunas de las
monedas de este grupo de paises, luego de un
periodo de amplias depreciaciones cambiarias.

En la Republica Popular China, el
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aunque con tendencia a aja,” lo que” se explica
principalmente por factores de demanda interna. En
efecto, la inflacién a diciembre de 2016 se ubicé en
2.1%, menor a la meta oficial de 3.0%, reflejo de que
el crecimiento de la economia se esté estabilizando a
tasas mas moderadas y de menores precios de los
alimentos. El Banco Popular de China ha mantenido
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su tasa de interés de politica monetaria en 4.35%,
desde octubre de 2015 y no se prevén cambios
relevantes en el mediano plazo, debido a que los
esfuerzos de las autoridades estan orientados a
reducir el exceso de capacidad ociosa industrial y
prevenir mayores riesgos crediticios en el sistema
financiero.

En México, la inflacién se ubicé en 3.36% en
diciembre de 2016, por encima del valor central de la
meta de la autoridad monetaria (3.0%), debido al
menor efecto de los descensos previos de los precios
de los hidrocarburos y al impacto transitorio de
algunos choques de oferta, particularmente en los
bienes agropecuarios. Asimismo, la persistente
tendencia a la depreciacion de su moneda ha
presionado al alza el precio de algunos productos
alimenticios importados. A diciembre, el Banco de
México habia incrementado en 250 puntos basicos su
tasa de interés de politica monetaria, en respuesta a
condiciones externas desfavorables que provocaron
una significativa depreciacion y una elevada
volatilidad de su moneda, la cual se agravé luego de
conocerse los resultados de las elecciones
presidenciales en Estados Unidos de América. Los
aumentos de 50 puntos basicos que se dieron en
septiembre, en noviembre y en diciembre de 2016
buscaban evitar posibles efectos inflacionarios que
pudieran derivarse de un efecto traspaso del tipo de
cambio nominal a los precios internos, asi como
fortalecer la estabilidad financiera. Es importante
destacar que las condiciones externas contindan
influyendo en la depreciacion del peso, lo que podria
motivar al Banco de México a actuar nuevamente
para no arriesgar el anclaje de las expectativas de
inflacion.

Por su parte, en Chile la inflacién se ubic6 en
el rango meta en diciembre de 2016, luego de haber
registrado en la primera mitad del afio fuertes
presiones inflacionarias, asociadas, principalmente, al
efecto traspaso a los precios internos de la
depreciacion cambiaria registrada en 2015. Sin
embargo, el Banco Central de Chile no modificé su
postura de politica monetaria en lo que va del afio, al
considerar que no se habia perdido el anclaje de las
expectativas de inflacion.

En contraste, en Brasil, Colombia y Pera la
inflacion se situ6 por encima de sus respectivos
rangos meta de politica monetaria. En Brasil, la
inflaciéon se situé en 6.99% a noviembre, impulsada
por los efectos negativos del fendmeno climatolégico
de El Nifio sobre algunos productos agricolas. Los
precios mayoristas en meses recientes han mostrado
signos de moderacién, lo que anticipa una reversion
de las presiones inflacionarias. El Banco Central de
Brasil, después de mantener invariable su tasa de
interés de politica monetaria (tasa Selic) desde julio

de 2015, en octubre y en noviembre de 2016 la
redujo en 25 puntos basicos (en cada reunion),
ubicandola en 13.75%, ante la evidencia de menores
presiones inflacionarias y de la estabilizaciéon de la
demanda interna. En Colombia, la inflacion se aceler6
en el primer semestre del afio, pero empezé a ceder
en el inicio del cuarto trimestre, alcanzando un ritmo
de 5.75% a diciembre. El incremento en los precios
de los alimentos, debido tanto a factores climaticos
como a la obstruccién de los canales de distribucién
de algunos productos agricolas, explican en parte ese
comportamiento. Ante este panorama, el Banco de la
Republica, con el objetivo de anclar las expectativas
de inflacién a la meta, aument6 200 puntos basicos
su tasa de interés de politica monetaria en el
transcurso de 2016. En Perd, la inflacion, luego de
registrar una marcada tendencia decreciente durante
los primeros meses del afio, mostré un leve repunte
en meses recientes (3.23% a diciembre), por encima
del limite superior de la meta de inflacién, lo cual
motivé un ajuste al alza de 50 puntos bésicos en la
tasa de politica monetaria del Banco de Reserva del
Peru.

Gréfica 10

Ritmo Inflacionario Total de las Economias de
Mercados Emergentes y en Desarrollo (1)

2008-2016

(Porcentajes)
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(1) Datos a diciembre de 2016.
Fuente: Bancos centrales.
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rasil a noviembre de 2016.

En cuanto a la inflacién en Centroamérica y en
la Republica Dominicana, con excepcion de
Guatemala, durante 2016 se mantuvo por debajo de
las metas de inflacion, aunque en los Ultimos meses
de ese afio registré una leve alza ante la reduccion
del efecto favorable de la caida de los precios de los
combustibles. Con relacion a las tasas de interés de
politica monetaria, el Banco Central de Costa Rica
redujo su tasa de politica monetaria en 50 puntos
basicos en enero, situandola en 1.75%, en tanto que
en octubre el Banco Central de Republica
Dominicana incrementd en 50 puntos basicos su tasa
de politica monetaria, ubicandola en 5.50%.
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) RECUADRO 1 )
¢CUAL ES LA NUEVA REALIDAD DEL CRECIMIENTO ECONOMICO DE LARGO PLAZO
DE ESTADOS UNIDOS DE AMERICA?

De acuerdo con estimaciones recientes de la Reserva
Federal de Estados Unidos de América (FED), el crecimiento
economico de largo plazo de dicho pais se ubica entre 1.50% y
1.75%, el cual es menor al observado después de la segunda
guerra mundial, aunque similar al registrado durante el periodo
1973-1995. Para la FED, los principales determinantes de esta
nueva realidad de crecimiento econémico son: el factor
demografico, la productividad y la educacion.

Escenarios de crecimiento econémico con el
supuesto de un crecimiento de la fuerza laboral bajo

Variacion interanual

5 -

PIB Observado

Escenario Alternativo
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Fuentes: Oficinas de Estadisticas del Mercado Laboral, de Analisis Econémico, del Censo y del Presupuesto.

El crecimiento de la fuerza laboral (grupo poblacional en
edad de trabajar, entre 15 y 64 afios) ha ido variando
significativamente en el tiempo, a pesar del comportamiento
divergente que la fuerza laboral ha tenido con respecto al
crecimiento poblacional. En efecto, cuando se analiza el periodo
1950-1965, la poblacion total creci6 mas rapido en comparacion
con la fuerza laboral; sin embargo, a partir de 1965 y hasta
finales de la década de los ochenta, las variables mostraron un
comportamiento contrario al registrado durante el periodo
anterior, en linea con el aumento de la participacion femenina en
el mercado de trabajo y la incorporacion de la generacion de los
baby boomers (nacidos entre 1946-1964) a la fuerza laboral.

Débil crecimiento de la fuerza laboral
Variacidn interanual

3 4
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Fuentes: Oficinas de Estadisticas del Mercado Laboral, de Anélisis Econémico, del
Censoy del Presupuesto

Fuente: Fernal d, John (2016) : AEconomic

Lett eQctwber. Feder al

Desde entonces, la fuerza laboral y la poblacion total han
exhibido un crecimiento tendencial mas lento. De hecho, la
participacion de la poblacion en edad de trabajar cay6
significativamente durante la crisis econémica y financiera global
de 2008-2009, lo que consecuentemente impacté en el
crecimiento de la fuerza laboral. Debido a ello, autores como
Fernald (2016) consideran que es muy probable que el
crecimiento de la actividad econémica estadounidense
permanezca en niveles histéricamente bajos en el mediano
plazo.

Dicho autor también subraya que existen al menos otros
dos factores que ayudarian a explicar por qué el nivel tendencial
de crecimiento econémico en la actualidad es similar al
observado durante el periodo 1973-1995. Por una parte, la
productividad total en general y la productividad laboral en
especifico, estan creciendo a niveles normales, considerando
gue el impacto de la tecnologia de la informacién tuvo su auge
en el periodo 1995-2010 y, por tanto, los rendimientos a partir
de 2010 tienden a ser marginalmente menores y su impacto
sobre la actividad econémica considerablemente inferior. Por
otra parte, la escolaridad representa cada vez mas un menor
valor agregado sobre el crecimiento de la productividad, en linea
con lo observado en otros paises avanzados.

Crecimiento de la productividad promedio
Porcentajes

3 -
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2004-15
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Fuentes: Oficinas de Estadisticas del Mercado Laboral, de Andlisis Econémico, del Censo y del
Presupuesto.

El autor concluye su analisis enumerando algunas
implicaciones para la economia estadounidense de esta nueva
realidad de crecimiento econdémico. En primer lugar, los
trabajadores tendrian un crecimiento promedio de salarios
reales mas lento y, por tanto, su nivel de vida tenderia a
estancarse; en segundo lugar, los empresarios registrarian en el
mediano plazo un crecimiento modesto de sus ventas; y, en
tercer lugar, los encargados de la politica econémica tendrian
que disefiar nuevas estrategias para incrementar los ingresos
tributarios, como consecuencia de un crecimiento econémico
esperado, en promedio, mas bajo.
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RECUADRO 2
INVERSION Y PRODUCTIVIDAD: UNA COMPARACION ENTRE LA ZONA DEL EURO Y ESTADOS UNIDOS DE AMERICA

Luego de la crisis econémica y financiera mundial de 2008-
2009, la inversién (formacién bruta de capital) tanto en la Zona
del Euro como en Estados Unidos de América, se ha
recuperado pero de una manera moderada, teniendo efectos
importantes sobre la productividad del trabajo. Al respecto, un
estudio reciente del Banco Central Europeo (BCE) sefiala que
para entender dicha dinamica y poder hacer recomendaciones
de politica, se debe analizar el comportamiento de la
profundizacion del capital (entendida como la razén
capital/itrabajo) en dichas economias, antes y después de la
crisis.

De acuerdo al BCE, es importante tomar en cuenta que si
bien la profundizacién del capital puede aumentar cuando existe
mas capital por trabajador efectivo, también puede ocurrir
cuando coincide con una baja inversién neta y una significativa
caida de la mano de obra. Previo a la Gran Recesion, la
profundizacion del capital en Estados Unidos de América habia
aumentado a casi el doble en comparacién con la de la Zona del
Euro, debido, en parte, a la mayor tasa de inversion en dicho
pais. En contraste, durante la crisis econoémica y financiera
global de 2008-2009, en ambas economias, la fuerte
disminucién de la mano de obra ayud6 a mitigar el impacto que
tuvo la caida de la inversion neta sobre la profundizacion del
capital. Cabe indicar que a pesar de la recuperacion econémica
observada en la Zona del Euro desde el primer trimestre de
2013, la profundizacion del capital s6lo se ha incrementado
levemente.

Zona del Euro

(variacién interanual)

@ Profundizacion del capital
3 Inversién neta

W oesempieo
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Fuentes: Base de datos anuales macroeconémicos del BCE.
Estados Unidos de América
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Fuentes: Base de datos anuales macroeconémicos del BCE.

Fuente: Banco Central Europeo (2016). Economic Bulletin, Issue 7. Octubre.

Un estancamiento similar ha ocurrido en Estados Unidos
de América, aunque en dicho pais la inversion se ha recuperado
con mayor fuerza hasta ubicarse en niveles similares a los
observados previo a la crisis, mientras que en la Zona del Euro
permanece deprimida.

En términos de la productividad del trabajo, los resultados
del BCE sefialan que los efectos combinados de Ila
profundizacion del capital y del progreso tecnoldgico y
organizacional, conocido como la productividad total de los
factores, han sido los determinantes del bajo desempefio
economico de la Zona del Euro comparado con el de Estados
Unidos de América. Para el efecto, el BCE utiliza un marco
metodoldgico estandar de contabilidad del crecimiento para
descomponer la productividad del trabajo durante el periodo
1999-2015 y, como puede observarse, en el periodo de la post-
crisis, en ambos paises la profundizacion del capital ha decaido.

Contribuciones al crecimiento de la productividad
en Estados Unidos de América

(porcentajes)
Crecimienta de la productividad del trabajo por persona empleada

Contribucién de 1a profundizacién del capital

5 M conuibucion de la productividad total de los factores

1999-2007 2008-12 2013-15

Fuentes: Base de datos anuales macroecondmicos del BCE.

Contribuciones al crecimiento de la productividad
en la Zona del Euro

(porcentajes)
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Fuentes: Base de datos anuales macroecondmicos del BCE.

En sus conclusiones, el BCE recomienda politicas
encaminadas a mejorar el clima de negocios y las condiciones
crediticias de la Zona del Euro, ademas de indicar que la
reduccion de las barreras de entrada, el aumento de la
flexibilidad general de los mercados de trabajo y de productos y
la creacion de un marco eficiente de reestructuracion de la
deuda, son particularmente importantes para fomentar la
inversion, dado que una inversién en infraestructura, especifica
y eficiente, podria apoyar la inversion corporativa.
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RECUADRO 3 )
POSIBLES EFECTOS DE LA TRANSICION EN CHINA Y LA MIGRACION INTERNACIONAL
SOBRE LA ACTIVIDAD ECONOMICA MUNDIAL

Uno de los determinantes fundamentales del crecimiento graves consecuencias para el resto de paises, en cuyo caso los
econémico mundial durante la dltima década fue el buen principales socios comerciales de China deberan ajustarse a un
desempefio de la actividad econémica de China. Sin embargo, nivel de demanda permanentemente mas bajo.

la actual desaceleracion por la que atraviesa dicho pais, aunada
a la reorientaciéon de su modelo de crecimiento econémico hacia
un mayor consumo interno, ha comenzado a tener efectos
importantes sobre el resto de las economias.

Por su parte, la migracién a nivel internacional también
presenta retos y oportunidades para el crecimiento mundial. De
acuerdo con el FMI, un incremento de un punto porcentual de la
proporcién de migrantes en la poblacién adulta puede aumentar

Crecimiento del PIB y el comercio exterior en China en 2.0% el Producto Interno Bruto (PIB) per céapita de largo

En Bhina I ceonemia y &l semerde esln peniends amamiemo. plazo en los paises receptores. En este contexto, el FMI indica

(Wariacion porcentual intertimestral) B ) e )

20 gue asi como los migrantes altamente calificados contribuyen a
—PIB I - g "

28 T Volumen de exportaciones las economias receptoras, los trabajadores migrantes menos

——Volumen de imporaciones

calificados también pueden ayudar a aumentar el crecimiento de
la productividad, por ejemplo, al permitir que las mujeres
altamente calificadas se reincorporen al mercado laboral o
puedan trabajar mas horas.

20
15
10

Migrantes y refugiados en el mundo

Los flujos migratorios estan aumentando en todo el mundo, lo cual
puede crear tensiones en el corto plazo.
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10 2015 300-— . . -20
- _ —=—  Migracion total en el mundo
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Fuente: FMI, | nforme WEO. -
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En ese contexto, el FMI ha sefialado que la demanda de 225-
maquinaria y materias primas en China se ha reducido, con un 200
efecto significativamente fuerte sobre los paises proveedores de —
Asia, lo que consecuentemente ha impactado en el comercio 1507
mundial. Asimismo, considerando la importante participacion -
que este pais tiene en el consumo mundial de metales y de e
petréleo, es evidente que los precios internacionales de estas 19%:0 a5 20 a5 5000 o5 1o T

Fuentes: Aito Comisionado de las Naciones Unidas para los refugiados y

materias primas han disminuido como consecuencia de la caleulos del peraanal teenico del FMI
disminucién de su demanda.

Evidentemente, la migracion también conlleva desafios
importantes tanto para los paises de origen como para los
paises receptores. En los paises de origen, la salida de los
jovenes en busca de mejores oportunidades puede tener un
efecto negativo en el crecimiento de largo plazo. La pérdida de
capital humano tiene como consecuencia una menor
productividad, una reduccion de las competencias disponibles e
ingresos tributarios mas bajos. En parte, estas pérdidas pueden
mitigarse mediante el uso de remesas y redes sociales de
migrantes, aunque tarde o temprano debera abordarse el
problema que desencadend el movimiento migratorio.

Impacto acumulado sobre las exportaciones ante un chogue
de 1% en la demanda china (12 meses)

{Parcentsje; promedic ponderado en funcidn del FIB)

Asia Exportadores Economias Eurocpa Todos los L, . . .,

de materias avanzadas de Oriental  otros paises En cuanto a los paises receptores, la inmigracion puede

primas importancia 3 B B “
sistémica provocar tensiones sociales, preocupaciones sobre la seguridad
Fuent: Bakais. del personal Eariea d=l PR e incluso reacciones en el ambito politico, por lo que la
Si bien la transicién del modelo de crecimiento econémico integracion en el mercado laboral es esencial. A este respecto,
de China impone desafios para el resto de paises, estos podrian el mejoramiento de las politicas del mercado de trabajo y el
tener efectos positivos en el largo plazo, si los mismos son acceso a la educacion podrian ser beneficiosos. Estas politicas,
manejados de manera adecuada. En contraste, el FMI sefiala si bien tienen un costo elevado en el corto plazo e incrementan
que de darse una transicion abrupta o incompleta se podrian Ia§ presiones fiscales en el pais receptor, permiten 2 los
exacerbar los efectos negativos en la economia china y tener migrantes  obtener 'y mantener empleos y contribuyen

progresivamente a las cuentas fiscales.

Fuente: Bl agr ave, Patrick; Saxena, Swet a; and Vesperoni, Est eban Redpedvky de lafE€Gpadmlal
Mundial. Fondo Monetario Internacional. Octubre.
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B. INTERNO

1. La actividad econémica

El crecimiento de la actividad econ6mica
nacional, medido por el Producto Interno Bruto (PIB)
en términos reales, fue de 3.1% en 20162, menor al
observado el afio previo (4.1%) y por debajo del PIB
potencial (3.5%). Dicho resultado se explica por la
moderacion registrada en la demanda interna, la cual
aumentd6 4.2% (5.6% en 2015), debido,
principalmente, a que el consumo privado, que
representa alrededor de 87.0% del PIB, se estima
que creci6 4.9% en 2016 (5.8% en 2015). No
obstante dicha moderacion, el consumo privado
continué siendo apoyado por el incremento en el
ingreso de los hogares, debido, entre otros factores,
al dinamismo en el flujo de remesas familiares, al
incremento en el salario formal (con base en
informacion del Instituto Guatemalteco de Seguridad
Social), al aumento en el crédito bancario al sector
privado destinado al consumo y al efecto ingreso
proveniente de la reduccion del precio internacional
del petrdleo y sus derivados, aunque en menor
magnitud respecto del afio anterior.

Con relacion a la inversién (formacién bruta de
capital fijjo) se estima que aumenté 2.2% en 2016
(5.5% el afio anterior), asociado al menor dinamismo
en la inversibn en maquinaria 'y equipo,
particularmente la relacionada con la importacién de
bienes de capital destinadas para la construccion.
Vale indicar que la inversion privada tuvo un
comportamiento positivo, en tanto que la inversion
publica registré una contraccion al cierre de 2016.

En lo que respecta a la demanda externa, las
exportaciones de bienes y servicios se estima que
registraron al finalizar 2016 una disminucion, en
términos reales, de 2.1%, en contraste con el
crecimiento observado en 2015 (4.0%), explicado,
principalmente, por la reduccion del volumen
exportado de concentrados de niquel, azlcar,
banano, caucho natural y articulos de vestuario. Por
su parte, las importaciones de bienes y servicios
registraron un crecimiento de 3.7%, inferior al del afio
previo (8.9%), derivado del leve dinamismo, en
términos de volumen, de las importaciones de bienes
de consumo, de combustibles y lubricantes y de
materiales de construccion.

Por el lado del origen de la produccion,
destaca el crecimiento positivo en la mayoria de
actividades econdmicas (con excepcién de la
explotacion de minas y canteras), particularmente,
industrias manufactureras; comercio al por mayor y al
por menor; intermediacion financiera, seguros vy

2 Estimacion de cierre del PIB anual.

actividades  auxiliares;  servicios privados; 'y
agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca, que
en conjunto explican alrededor de 77.0% de la tasa
de crecimiento del PIB de 2016.

Gréfica 11
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(1) Variacién interanual de los volimenes valorados en millones de
quetzales, referidos a 2001.
Fuente: Banco de Guatemala.

2. Entorno inflacionario y variables de politica
monetaria

a) Evolucion de la inflacién

A diciembre de 2016, el ritmo
inflacionario fue de 4.23%, valor que se encuentra
dentro del margen de tolerancia de la meta de
inflacion determinada por la Junta Monetaria (4.0%
+/- 1 punto porcentual). La trayectoria del ritmo
inflacionario fue descendente entre el segundo
semestre de 2013 hasta el tercer trimestre de 2015,
reflejo del efecto combinado de factores de oferta y
demanda, asi como de la disminuciéon en el precio
medio de los bienes importados no petroleros, que
moderd el comportamiento de varias divisiones de
gasto que componen la canasta del indice de Precios
al Consumidor (IPC). Dicha tendencia se intensificé a
partir del segundo semestre de 2014 cuando la caida
del precio del petréleo y sus derivados provocé
contracciones en términos interanuales en las
divisiones de gasto: i) transporte, que incluye
gasolinas y diésel; y ii) vivienda, agua, electricidad,
gas y otros combustibles, que incluye el servicio de
electricidad y el gas propano. Los bienes y servicios
citados responden de manera casi contemporanea a
cambios en los precios del crudo y sus derivados. Por
su parte, en el caso de los factores de demanda
resalta el dinamismo en el consumo privado, el cual si
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bien no fue tan evidente, dado el efecto compensador
que provocé el choque de oferta externo antes citado,
generé un incremento sostenido en la division de
alimentos y bebidas no alcohdlicas desde mediados
de 2014.

La disminucién en el ritmo inflacionario,
gue se extendié hasta septiembre de 2015 (mes en el
gque alcanz6 un minimo de 1.88%) y que
fundamentalmente se debi6 a que la fuerte reduccién
en el precio de los energéticos®, compensd el
incremento que se venia registrando en el precio de
los alimentos (variacion interanual de 8.57% a
septiembre de 2015). No obstante, el ritmo
inflacionario revirtié su tendencia a la baja a partir de
octubre de 2015 y comenz6 a registrar un incremento
significativo, debido, por una parte, a que el efecto
que generd la disminucién en el precio de los
energéticos comenzo a desvanecerse y, por la otra, a
que se observé un choque de oferta asociado al
incremento en los precios de varios productos
agricolas (principalmente tomate y otras legumbres y
hortalizas), con el consecuente efecto en el precio de
los alimentos y a su vez en el ritmo inflacionario que
aumentd desde el Ultimo trimestre de 2015 (grafica
12).

Grafica 12

Comportamiento del Ritmo Inflacionario (1)
(Porcentajes)
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septiembre de 2015 (8.00% y 8.23%, en su orden), se
empezaron a revertir en octubre de ese afio y a
diciembre de 2016 ambas divisiones tienen
variaciones positivas, la de vivienda, agua,
electricidad, gas y otros combustibles* (3.98%) y la de
transporte (3.85%). No obstante que los precios de
los energéticos continuaron en niveles bajos, estos se
ubican en niveles superiores a los observados el afio
previo, lo cual denota que se revirtié la incidencia
negativa en el ritmo inflacionario de estas dos
divisiones de gasto, reflejo de que el choque de oferta
se desvaneci6. El segundo aspecto, se relaciona con
el hecho de que once® de las doce divisiones de
gasto del IPC no han ejercido una incidencia
significativa en el comportamiento de la inflacion,
dado que las variaciones de precios en estas
divisiones son bajas (todas por debajo del valor
central de la meta de inflacion) y no presentan
cambios relevantes en los meses recientes. Lo
anterior puede asociarse al hecho de que algunas de
dichas divisiones siguen siendo influenciadas,
fundamentalmente, por la disminucion en el precio
medio de los bienes importados (no petroleros), que
se comentd anteriormente. El Gltimo aspecto, aunque
no menos importante, se refiere a la variacion de
precios en la division de alimentos y bebidas no
alcohdlicas, que representa el 28.75% del total del
IPC, mostré un crecimiento relevante entre agosto de
2014 y septiembre de 2015 (9.00% en promedio), en
tanto que entre octubre de 2015 y diciembre de 2016,
se observo que ese incremento se aceler6 (a 9.84%
en promedio); sin embargo, tomando en cuenta que
dicho aumento fue provocado por un choque de
oferta que afectd recientemente algunos productos
agricolas, el efecto del referido choque podria
moderarse. En efecto, al finalizar 2016 la inflacién de
alimentos fue de 7.57%, lo que significa una
reduccion relevante respecto de los niveles
registrados a inicios de dicho afio. La moderacion de
la inflacién de alimentos podria continuar en 2017, en
la medida que se vayan desvaneciendo los efectos
del choque de oferta interno citado.
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(1) Con informacion a diciembre de 2016.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
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En la gréfica 13 se ilustran tres aspectos
importantes respecto del comportamiento reciente de
la inflacion. El primer aspecto, relativo a que las
variaciones negativas de precios en las divisiones de
transporte y de vivienda, agua, electricidad, gas y
otros combustibles, que se observaron hasta

3 Incluye las gasolinas superior y regular, el diésel, el gas propano y
el servicio de electricidad.

4 Como consecuencia, fundamentalmente, del alza en el precio
medio del gas propano asociado al comportamiento del precio
internacional del petréleo y sus derivados; asi como a la tendencia
al alza del precio internacional del gas natural; del incremento en el
precio medio del servicio de electricidad, explicado por la reduccion
progresiva del subsidio a la tarifa social implementada por el
Instituto Nacional de Electrificacion (INDE); y del aumento
importante en el rubro de agua potable, como resultado del
incremento en la tarifa de dicho servicio en la Regién |
(Metropolitana).

5 Incluye las divisiones de gasto bebidas alcohdlicas y tabaco;
restaurantes y hoteles; bienes y servicios diversos; muebles,
articulos para el hogar y para la conservaciéon del hogar; salud;
prendas de vestir y calzado; recreacién y cultura; educacion;
comunicaciones; vivienda, agua, electricidad, gas y otros
combustibles; y transporte.
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Grafica 13

Impacto de las Divisiones de Gasto en el Ritmo
Inflacionario (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informacién a septiembre de 2015 y diciembre de 2016.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

Para comprender el marcado
dinamismo en la division de alimentos y bebidas no
alcohdlicas es necesario analizar los factores que
explican dicho comportamiento, los cuales estan
asociados, fundamentalmente, a factores de
demanda, aunque en los Ultimos meses, como se
menciond, también afectd el choque de oferta interno
gue provoco el alza de precios en varios productos
agricolas incidiendo en el ritmo de crecimiento de la
referida division de gasto. Entre los principales
factores que ayudan a explicar el comportamiento de
la inflacion de alimentos son el nivel de los salarios®,
el crédito bancario al consumo y el ingreso de divisas
por remesas familiares, los cuales propiciaron las
condiciones necesarias para una expansion del
consumo privado con los consecuentes efectos en la
inflacion de alimentos’. En la grafica 14 se ilustra el
efecto que uno de los factores de demanda ha
ejercido sobre la inflacién de alimentos; en primer

lugar, se observa que a medida que el nivel de
salarios se expandié, la inflacion de alimentos
también registr6 un crecimiento importante;

posteriormente, a medida que el nivel de salarios se
modero, la inflacion de alimentos también reflejé ese
comportamiento; no obstante, entre noviembre de
2015 y enero de 2016, a pesar de que el nivel de
salarios se mantuvo estable, la inflacion de alimentos
comenz6 a expandirse nuevamente, lo cual podria
ser indicio de que en ese periodo otros factores

6 Se refiere a los salarios medios de los afiliados cotizantes al
Instituto Guatemalteco de Seguridad Social (IGSS).

7 Un andlisis mas detallado de los factores de demanda que han
afectado la inflacion de alimentos, fue incluido en el Informe de
Politica Monetaria a Junio de 2015.

influyeron en ese comportamiento. Entre esos
factores destaca el choque de oferta interno que
afect6 el precio medio del tomate, el cual represent6
alrededor del 50.0% de los incrementos de la
inflacién intermensual en diciembre de 2015 y enero
de 2016; no obstante, ese choque se revirtid a partir
de febrero y, como se anticipd, se desvanecio
gradualmente a lo largo del primer semestre de
20168, lo que aunado a la menor presion salarial,
explicaron la desaceleracion de la inflacion de
alimentos de febrero a junio; y aunque en julio,
agosto, octubre y noviembre hubo nuevas alzas en la
inflacion de alimentos ocasionadas también por
factores de oferta, reflejados en incrementos
adicionales en el precio medio del tomate, del maiz
blanco, de productos de tortilleria, del aguacate y de
otras legumbres y hortalizas, posteriormente la
desaceleracion en esta division de gasto, como se
indico, continud y en diciembre de 2016 se registro la
variacion interanual mas baja de ese afio (7.57%).

Grafica 14

Salarios Medios de los Afiliados Cotizantes al IGSS
(2) e Inflacién de Alimentos (2)

(Porcentajes)
Inflacién Alimentos Salarios
135
E3inflacion Alimentos -#-Salarios Medios Totales
12.5 8.0
1.5 7.0
pr X
. % e - -
v .
10.5 T ool 60
» _ -
o all o -
.
95 » ! 50
M ]
]
D - ®
85 ol 4.0
|

7.5 |15 3.0
6.5 | B | 2.0
55 H | . 1.0

B

:\“h"h N :\°.\“:\“.\"‘:\“’.\":\"’.\"‘r\"’.\":\"’r\”.\“’:\b_\":\",\":\".\" ........
,‘,c?(, i S N SR P

(1) Con informacién a octubre de 2016.

(2) Con informacion a diciembre de 2016.

NOTA: Las tasas de variacion se calculan sobre el indice elaborado

con base en los salarios medios de los afiliados cotizantes al IGSS.

Fuente: Banco de Guatemala con informacion del Instituto

Guatemalteco de Seguridad Social y del Instituto Nacional de

Estadistica.

En la gréfica 15 se ilustran los efectos
comentados anteriormente 'y ademdas permite
anticipar el comportamiento que podria esperarse en
la inflacion, en ausencia de choques de oferta. En

8 En marzo se registré la primera variacion intermensual negativa en
la division de alimentos y bebidas no alcohdlicas (0.49%) desde
enero 2012; lo cual, como se habia anticipado, moderé el
comportamiento de la inflacién de alimentos.
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efecto, la grafica muestra que desde 2014 las
presiones inflacionarias provenientes del
comportamiento de la demanda interna, fueron
compensadas por el choque de oferta en el precio del
petréleo y sus derivados, el cual, como se comento,
comenz6 a desvanecerse, provocando que las
referidas presiones inflacionarias de demanda se
hicieran cada vez mas evidentes. En la medida en
que ha ido desapareciendo el choque de oferta (del
petréleo y sus derivados en el entorno externo y de
los productos agricolas en el entorno interno) y la
demanda interna se han moderado (como se previé
gue ocurriria en 2016), la inflacion se mantuvo dentro
de los margenes de tolerancia de la meta de inflacién.

Grafica 15

Grafica 16
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(1) Con informacién a 2015 y estimaciones para 2016.
Fuente: Banco de Guatemala e Instituto Nacional de Estadistica.

Por su parte, el ritmo de la inflacién
subyacente, a diciembre de 2016 fue de 1.97%,
confirmando que la tendencia a la baja que inici6 en
el segundo semestre de 2015 se detuvo y empezé a
evidenciar una moderada tendencia creciente (grafica
16). Por lo general, algunos gastos basicos que
forman parte del rubro de alimentos se excluyen de la
composicion de la inflacion 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 en algunas ocasiones
también presentan una marcada volatilidad. Por ello,
el comportamiento de esta medida de inflacion
(subyacente) suele evidenciar el origen de los
choques que afectan la inflacién total, dado que al
excluir los bienes y servicios més volatiles, ofrece una
medida que captura los efectos de demanda
agregada en el comportamiento de la inflacién total.

Inflacién Subyacente (1)
(Porcentajes)

Meta deinflacion4.0%+/- 1 p.p.

200 1.97

0,00+
RN
,@'\”3‘)\‘)0“

(1) Con informacion a diciembre de 2016.
Fuente: Banco de Guatemala con base en informacién del Instituto
Nacional de Estadistica.
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En ese sentido, si bien las presiones
inflacionarias por el lado de la demanda agregada
durante 2016 tendieron a moderarse, en congruencia
con la desaceleracion de la actividad econdmica, ello
no produjo una reduccion sustancial en el ritmo
inflacionario total, debido a que dicha variable fue
influenciada por el efecto de choques de oferta
(reversiéon del choque de oferta externo asociado a
los energéticos y el impacto del choque de oferta
interno relativo al incremento en los precios de
algunos productos agricolas), ver gréfica 17.

En adicién, debe tenerse presente que
el efecto de la politica monetaria sobre la demanda
agregada fue adecuado, pues dicha politica ha tenido
una postura acomodaticia, derivado de que la
coyuntura externa ha favorecido una inflacion total en
torno a la meta. Por ello, la autoridad monetaria
mantuvo la tasa de interés lider de politica monetaria
en 3.0%, a la vez que propicié niveles de liquidez en
la economia congruentes con el ritmo de crecimiento
de la actividad econdémica y con la meta de inflacion,
dado que, como es de esperarse en un esquema de
metas explicitas de inflacion, el medio circulante (M1)
y los medios de pago (M2), si bien deben crecer de
manera consistente con la demanda, también lo es
que no deben generar presiones en el nivel general
de precios internos, que terminen elevando las
expectativas de inflacion.
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Grafica 17 Grafica 18
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(1) Con informacion a diciembre de 2016.
Fuente: Banco de Guatemala con base en informacién del Instituto
Nacional de Estadistica.

El Banco de Guatemala elabora 13
diferentes medidas de inflacién subyacente mediante
metodologias de exclusiones fijas de componentes
histéricamente volatiles y de exclusibn mediante el
calculo de medias truncadas a distintos niveles. La
inflacion subyacente oficial®, es un indicador que, por
lo general, se ha mantenido alrededor del valor
central del rango construido (4rea sombreada de la
gréfica 18); sin embargo, en los Ultimos meses ha
tendido a ubicarse, consistentemente, cerca del limite
inferior de dicho rango y en ocasiones por debajo del
mismo, lo cual evidencié la necesidad de hacer una
revision integral de dicho indicador®.

Al considerar el rango de variaciéon de
los métodos citados, a diciembre de 2016, el nivel de
la inflacion subyacente se encuentra entre 1.48% y
2.55%, confirmando que, existen factores de
demanda que presionan moderadamente la inflacién
a la baja, pero su incidencia es limitada, dado que,
como se indico, el ritmo inflacionario total ha estado
afectado por choques de oferta tanto internos como
externos. En efecto, en ausencia de dichos choques,
las condiciones de inflacion son congruentes con la
meta de inflacién determinada por la Junta Monetaria.

9 Excluye algunos bienes y servicios que se encuentran por arriba o
por debajo de dos desviaciones estandar del promedio de las
variaciones intermensuales de toda la canasta para el mes en
estudio.

0 En el documento que contiene la Evaluacién de la Politica
Monetaria, Cambiaria y Crediticia, a Noviembre de 2016, y
Perspectivas Econémicas para 2017, se presentd una revision de la
metodologia de célculo de la inflacion subyacente, a aplicarse a
partir de 2017.

===Ritmo inflacionario
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(1) Con informacioén a diciembre de 2016.
Fuente: Banco de Guatemala con base en informacion del Instituto
Nacional de Estadistica.

Otro indicador que ayuda a comprender
el origen de las presiones inflacionarias es la
medicién de la inflacion importada, la cual registré
variaciones negativas a lo largo de 2015 (en linea con
el choque de origen externo); sin embargo, a partir de
septiembre de 2015 dichas variaciones fueron menos
negativas (y positivas a partir de marzo 2016) a
medida que el impacto favorable del precio
internacional del petréleo y sus derivados, comenzé a
disiparse (grafica 19). A diciembre de 2016, la
descomposicion de la inflacion total en interna e
importada muestra valores de 2.76% y 1.47%,
respectivamente.

Grafica 19
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(1) Con informacion a diciembre de 2016.
Fuente: Banco de Guatemala con base en informacién del Instituto
Nacional de Estadistica.
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b) Proyecciones vy
inflacion para el
plazos

expectativas de
corto y mediano

i) Pronosticos de corto plazo

Los prondsticos de inflacion de
corto plazo indican que la inflacion total podria
ubicarse en 4.50% en diciembre de 2017, nivel que
se encuentran por arriba del valor central de la meta
de inflacién (4.0% +/- 1 punto porcentual), pero dentro
de su margen de tolerancia.

En su construccion, los
pronésticos de inflaciobn toman en consideracién, por
el lado de la oferta, los aspectos siguientes: i) alzas
relevantes en el precio de las gasolinas y el diésel; ii)
incrementos en el precio interno del gas propano a
partir del primer semestre de 2017; iii) alzas en el
precio del servicio de electricidad durante el afio; iv)
variacion en los precios de los productos agricolas de
acuerdo a su comportamiento estacional; V)
estabilidad en el precio de la carne de res; y vi) alzas
moderadas en el precio medio del pan. Asimismo, por
el lado de la demanda, considera los aspectos
siguientes: i) actividad econdmica comportandose de
acuerdo con el ciclo economico; ii) brecha del
producto practicamente cerrada; iii) estabilidad en el
consumo privado; iv) recuperacion en el gasto de
gobierno; v) crédito bancario empresarial y al
consumo acorde a mayores niveles de actividad
econOmica; Yy Vi) sincronizacion de la actividad
econdmica de Guatemala con la de Estados Unidos
de América con un rezago de 3 meses.

Gréfica 20

i) Prondsticos de mediano plazo

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

Gréfica 21
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Gréfica 22

Prondéstico de la Tasa de Interés Lider de Politica
Monetaria (1)

(Porcentajes)
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pronosticada hasta diciembre 2017.
Fuente: Banco de Guatemala.
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Dentro de los factores
considerados en el prondstico destacan los
siguientes: i) se espera que las presiones

desinflacionarias externas continden reduciéndose en
el horizonte de pronéstico; y ii) el analisis de
presiones inflacionarias de oferta y de demanda
sugiere que se registrardn leves presiones
inflacionarias.

Los prondsticos de inflacion de
mediano plazo generados por los modelos
macroeconémicos, con datos a noviembre, anticipan
una trayectoria de inflacion con valores dentro del
valor puntual de la meta de inflacion de mediano
plazo (4.0% +/- 1 punto porcentual), sugiriendo que la
inflaciébn se ubicaria a finales de 2017 en 4.01%.
Dicho pronéstico es consistente con una trayectoria
proyectada para la tasa de interés lider de politica
monetaria, cuyo propésito es mantener el nivel de
inflacion alrededor del valor central de la meta.

iii)  Expectativas de inflacién

Las expectativas de inflacion del
Panel de Analistas Privados?!, anticipan que el ritmo
inflacionario total, para finales de 2017, se ubicaria
dentro del margen de tolerancia de la meta de
inflacion. En efecto, segun dicho panel de analistas,
el ritmo inflacionario se situaria en 4.68% en
diciembre de 2017. Los principales factores que
sustentan esas expectativas son: el comportamiento
en los precios de los combustibles; la trayectoria del
precio internacional del petr6leo; el comportamiento
del tipo de cambio nominal; el desempefio de las
politicas monetaria y fiscal; y la estacionalidad de los
productos agricolas.

11 Resultados contenidos en la Encuesta de Expectativas
Econémicas, efectuada en diciembre de 2016.

Grafica 23
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(1) Encuesta de Expectativas Econémicas al Panel de Analistas

Privados (EEE) de diciembre de 2016.
Fuente: Banco de Guatemala.
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c) Variables informativas de la politica

monetaria

i) Agregados monetarios y de
crédito
En el transcurso de 2016 los

principales agregados monetarios y de crédito,
evidenciaron un comportamiento moderado vy
congruente con la prevision de crecimiento
econdmico y la meta de inflacién.

Gréfica 24

Emision Monetaria, Medios de Pago y Crédito
Bancario al Sector Privado (1)
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(1) Variacion interanual observada al 31 de diciembre de 2016.
Fuente: Banco de Guatemala.
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Emisién monetaria

El comportamiento de la
emisibn monetaria puede ser analizado desde
diferentes perspectivas, siendo una de ellas la
descomposicion de la demanda de emisién monetaria
en un componente tendencial, que obedece, en
buena medida, a sus fundamentos
macroeconomicos, como el crecimiento econdémico y
la inflacion; en un componente ciclico, asociado,
principalmente, a factores estacionales que inciden
en la demanda de efectivo; y en un componente
aleatorio, que refleja eventos no esperados. Con
relacion al primer componente, la estimacion de la
emision monetaria anticipé una desaceleracion
respecto de 2015, en congruencia con la meta de
inflacion (4.0% +/- 1 punto porcentual) y la
moderacion en la actividad econdmica prevista para
2016. En cuanto al componente ciclico, en términos
generales, la emisibn monetaria se comportdé de
manera congruente con su estacionalidad; no
obstante, en la segunda semana de mayo registré
una reduccién importante en su crecimiento
interanual, explicado por el efecto aritmético derivado
de que en mayo de 2015 ocurri6 una demanda
adicional de efectivo (componente aleatorio), debido
a rumores negativos acerca de un banco del sistema.

Adicionalmente, la referida
tendencia a la moderacion de la emision monetaria
(excluyendo el efecto aritmético antes comentado) se
puede evidenciar en dos factores principales. El
primero, relacionado con el coeficiente de preferencia
de liquidez, que luego del incremento inusual de
2015, mostré una relativa estabilidad en el transcurso
de 2016, con una tendencia a la baja durante los
primeros meses del afio y en niveles estables y
cercanos al promedio del afio en el transcurso del
segundo semestre. En efecto, en 2016 el coeficiente
de preferencia de liquidez se ubicé, en promedio, en
0.1487, similar al valor promedio observado en 2015.
El segundo factor, estd asociado a las finanzas
publicas, que a octubre presionaban la emision
monetaria a la baja, dado que se registraba una
contraccion del gasto. Ello cambi6 a partir de
noviembre, cuando el gasto publico mostré una tasa
de variacion positiva (3.1%).

Al analizar el
comportamiento de la emisibn monetaria por
componentes (numerario en circulacion y caja de
bancos), se observé que al 31 de diciembre de 2016
el numerario en circulacién registr6 un crecimiento
promedio de 8.0%, con una incidencia de 6.8 puntos
porcentuales en el crecimiento interanual de la
emision monetaria (10.1 puntos porcentuales al 31 de
diciembre de 2015); mientras que la caja de bancos
registré un crecimiento interanual promedio de 9.0%,
ritmo que denota una normalizacién respecto de los

valores cercanos a 36.0% que alcanzé en mayo de
2015, asociados al evento antes indicado. En
términos de incidencia, la caja de bancos pasé de 4.1
puntos porcentuales a finales del afio anterior a -0.3
puntos porcentuales el 31 de diciembre de 2016
(gréfica 25), ello se relaciona con una menor
demanda de caja por parte del sistema bancario,
luego de un aumento el afio previo por motivo
precaucioén, como se indicé.

Grafica 25
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(1) Al 31 de diciembre de 2016.
Fuente: Banco de Guatemala.

Medios de pago

Los medios de pago (M2),
al 31 de diciembre de 2016, registraron un
crecimiento interanual de 6.6% (9.4% en diciembre
de 2015). En el transcurso de ese afio se identifican
dos periodos diferenciados segin el ritmo de
crecimiento de M2. El primer periodo, comprendido
entre enero y mayo, cuando se observé una
tendencia a la baja en dicho indicador y, el segundo
periodo, comprendido entre junio y diciembre, cuando
M2 se estabiliz6 en torno a un ritmo de crecimiento
promedio de 5.9%.

La moderacion en el ritmo
de crecimiento de M2 se observd tanto en moneda
nacional como en moneda extranjera, pero dado que
la moneda nacional representa mas de 82.0% de
dicha variable, es ese comportamiento el que explica,
en mayor medida, la desaceleracion en el ritmo de
crecimiento de ese indicador. En ese sentido, el M2
en moneda nacional paso de registrar un crecimiento
de 10.5% en diciembre de 2015 a 7.0% el 31 de
diciembre de 2016; en tanto que M2 en moneda
extranjera disminuy6é su crecimiento, al pasar de
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5.0% a 4.4% en el mismo periodo, reflejado en la
reduccion reciente del cuasidinero en la referida
moneda.

Grafica 26
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(1) Con informacion al 31 de diciembre de 2016.
Fuente: Banco de Guatemala.

Al analizar el
comportamiento de M2 por componentes durante
2016, se observé una desaceleracion en la mayoria
de ellos, particularmente, en los depdsitos monetarios
en moneda nacional. El numerario en circulacion y
los depdsitos monetarios en moneda nacional
i ntegran el agregado
circul anteo, el cual
oferta monetaria en sentido restringido, ya que posee
una alta liquidez y es el agregado que tiene una
mayor naturaleza transaccional (dado que se integra
por la suma del numerario en circulacion y los
depdsitos monetarios). Por lo anterior, tomando en
consideracion que M1 (que al 31 de diciembre de
2015 crecio 11.1% y al 31 de diciembre de 2016
aument6 6.0%), es el que explica en gran medida la
desaceleracion de M2; la referida moderacion se
explico, principalmente, por factores de demanda y la
misma es consistente con la moderacion en el
crecimiento econémico observada en 2016.

En adicién, los niveles de
liquidez de corto plazo del sistema bancario
(depésitos a un dia plazo y posicién neta de encaje),
en promedio durante 2016 se ubicaron en Q4,748.2
millones, nivel que se considera alto en términos
histdricos, en particular si se compara con los niveles
promedio registrados en los dos afios previos, como
se ilustra en la gréfica siguiente.

Grafica 27
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monetaria a 1 dia plazo. Con informacién al 31 de diciembre de
2016.

Fuente: Banco de Guatemala.

Los amplios niveles de
liquidez explican el comportamiento de la tasa de
interés para operaciones de reporto a un dia, la cual
se mantuvo durante el afilo en aproximadamente 25
puntos basicos por debajo del nivel de la tasa de
interés lider de politica monetaria; es decir, en
alrededor de 2.75%, como se aprecia en la grafica
Amedi o
definici-n
Grafica 28

Tasa de Interés para Operaciones de Reporto a 1
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(1) Con informacion al 31 de diciembre de 2016.
Fuente: Banco de Guatemala.
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Finalmente, considerando
que la emisibn monetaria se comportd de
conformidad a lo estimado; que la liquidez del
sistema bancario fue alta, lo que se reflej6 en la
reduccion de las tasas de interés de corto y largo
plazos; y que la raz6n M2/PIB continta ubicandose
en alrededor de 40.0%, se estima que el crecimiento
de los medios de pago guardé plena consistencia con
las condiciones econdmicas prevalecientes y con la
meta de inflacién del Banco Central.

Crédito bancario al
sector privado

El crédito bancario al
sector privado constituye una de las principales
fuentes de financiamiento de la actividad econdémica.
Al 31 de diciembre de 2016 registrd un crecimiento
interanual de 5.9%, impulsado principalmente por el
crecimiento del crédito en moneda nacional (7.8%) y
en menor medida en moneda extranjera (2.7%).

Como se observa en las
graficas siguientes, el crédito bancario en moneda
extranjera registré una tendencia a la baja, explicada,
principalmente, por la reduccion en los préstamos
otorgados al sector empresarial (que representaron
alrededor del 94.0% del financiamiento concedido en
dicha moneda), particularmente en los sectores de
electricidad, gas y agua; industria manufacturera; y
comercio.

Grafica 29

Crédito al Sector Privado por Tipo de Moneda (1)
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(1) Con informacion al 31 de diciembre de 2016.

Fuente: Banco de Guatemala.

Gréfica 30

Crédito al Sector Privado en Moneda Extranjera
Incidencias por Actividad Econémica (1)
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Fuente: Banco de Guatemala.
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La disminucién del crédito
otorgado en moneda extranjera al sector de
electricidad, gas y agua, también se puede relacionar
con el cambio reciente en la normativa relativa al
otorgamiento de crédito en moneda extranjera a los
agentes no generadores de divisas en dicho sector?,

La cartera crediticia total,
desde la perspectiva de la actividad econdmica,
muestra que los sectores econdémicos que mas
contribuyeron al crecimiento del crédito son, en orden
de incidencia, consumo, (con una variacion interanual
de 11.9%) y construccién (con un ritmo de 7.7%).

Al analizar el crédito al
sector privado total (moneda nacional y moneda
extranjera) por tipo de deudor destaco la significativa
desaceleracion del crédito al sector empresarial
mayor y la leve moderacion del crédito al consumo,
ya que el crédito hipotecario evidencid6 un
comportamiento estable y el sector empresarial
menor una leve recuperacion.

12 En el Informe a Politica Monetaria a Septiembre de 2016, se
incluye un andlisis mas amplio sobre los factores que han
determinado el comportamiento del crédito en moneda extranjera.
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Grafica 31

Cartera de Créditos por Tipo de Deudor (1)
(Porcentajes)
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(1) Con informacion al 31 de diciembre de 2016.
Fuente: Superintendencia de Bancos.

Por su parte, el crédito al
sector privado en moneda nacional, durante 2016
evidenci6 un ritmo dinamico de crecimiento, resultado
del aumento del crédito destinado al consumo y al
sector empresarial mayor, que representan el 46.1%
y 32.3% del total de la cartera en dicha moneda, en
su orden. En efecto, al 31 de diciembre, el crédito al
consumo en moneda nacional crecio 12.8%, en tanto
gue el crédito al sector empresarial mayor aumenté
6.3%, asociado, entre otros factores, a la
recuperacion del crédito para el sector de industria
manufacturera, el cual pas6 de -3.4% a finales de
2015 a 24.6% al finalizar 2016.

Con relacion a las fuentes
de recursos que impulsan la actividad crediticia total,
se observo que la misma fue financiada en 2016,
principalmente, con las captaciones bancarias con el
sector privado y, en menor medida, con un aumento
de los depdsitos del sector publico. Cabe mencionar
gue para el crédito en moneda extranjera, una de sus
principales fuentes de financiamiento fueron las
lineas de crédito contratadas por el sistema bancario
nacional con bancos del exterior, las cuales aunque
se habian desacelerado hasta octubre de 2016,
repuntaron a partir de noviembre, cuando la demanda
de «crédito en moneda extranjera empezd a
recuperarse.

Por lo anterior, cabe
puntualizar que a pesar de su desaceleracion en
2016, el comportamiento del crédito bancario al
sector privado se mantuvo alrededor de su tendencia
de largo plazo (en términos del PIB) y es congruente
con los niveles de actividad econdmica esperados
para el afio proximo y con la meta de inflacion, en

particular el crédito en moneda nacional. Cabe indicar
gue en el caso del crédito en moneda extranjera, han
incidido factores de demanda asociados a los
sectores manufactura, comercio y electricidad;
asimismo, han incidido factores de oferta
relacionados con el cambio en la normativa para el
otorgamiento de crédito en moneda extranjera a los
agentes no generadores de divisas que han
modificado las expectativas de los agentes
econdmicos.

ii) Tasas de interés
De corto plazo

La tasa de interés para
operaciones de reporto a un dia, utilizada como un
indicador de las tasas de interés de corto plazo y del
nivel de liquidez existente, en 2016 se ubicO por
debajo de la tasa de interés lider de politica
monetaria y dentro del margen establecido para las
subastas de neutralizacidon e inyeccion de liquidez,
reflejo de que el mercado de dinero se encuentra
liquido. Los mecanismos de captacién e inyeccion de
liquidez utilizados por el Banco Central constituyen un
marco de referencia para las negociaciones entre
agentes financieros privados.

Grafica 32
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(1) Con informacion al 31 de diciembre de 2016.
Fuente: Bolsa de Valores y Banco de Guatemala.

De largo plazo

La tasa de interés
representativa de largo plazo es la tasa de interés
activa en moneda nacional del sistema bancario, la
cual ha mantenido una relativa estabilidad en los
ultimos cinco afos, ubicandose en un nivel promedio
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de alrededor de 13.44%, significativamente inferior a
los niveles registrados a inicios de la década anterior.

Gréfica 33
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(Porcentajes)
27.00

Tasa Activa en MN

31-dic-15
31-dic-16

13.06
13.03

2200 | 21:55%

17.00

12.00

7.00

2.00

ug‘% opu LPN 05{1« 09’5 o > o'o oh o‘\ Qp$ a% o‘\Q c;NN{gf\fb a'\b e’\b a’@ o'\%
B F S FF S S E S F & & F
ﬁ“ﬂ?i‘w'f"i”pw”'v"w“’\*"?"\“\“\“o‘”a“’é\ﬁ“

(1) Promedio ponderado del sistema bancario en moneda nacional,
con informacion al 31 de diciembre de 2016.
Fuente: Superintendencia de Bancos y Banco de Guatemala.

Grafica 34
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(1) Promedio ponderado del sistema bancario en moneda nacional,
con informacion al 31 de diciembre de 2016.
Fuente: Superintendencia de Bancos y Banco de Guatemala.

La tasa de interés activa
(promedio  ponderado) en moneda nacional,
disminuyd tres puntos bésicos, al pasar de 13.06% en
diciembre de 2015 a 13.03% al 31 de diciembre de
2016 (gréfica 33), debido, principalmente, a la
reduccién durante el afio observada en las tasas de
interés en casi todos los créditos por tipo de deudor,
con excepcion del microcrédito (que representa el
2.7% del total de la cartera de créditos en moneda
nacional). En lo que respecta a la tasa de interés
pasiva, promedio ponderado, en moneda nacional,

esta se situd en 5.44% (gréafica 34), un punto basico
por arriba del valor observado a diciembre de 2015
(5.43%)).

iii)  Tipo de cambio real

El tipo de cambio real es un
indicador que mide la relacién entre el valor de una
determinada canasta de bienes y servicios valuada a
los precios de un pais y el valor de la misma canasta
valuada a los precios de otros paises, expresando
todos los precios en una misma unidad de cuenta.
Dado que el tipo de cambio real constituye un precio
relativo, sus cambios tienden a asociarse con
cambios en la 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 el equilibrio externo.

La dindmica reciente del tipo de
cambio real de Guatemala es consistente con la
evolucién de sus determinantes fundamentales, dado
que las estimaciones del tipo de cambio real de
equilibrio (TCRE) revelan que no existen
desalineamientos significativos; es decir, que la
diferencia entre los valores observados del indice de
Tipo de Cambio Efectivo Real (ITCER) y del TCRE,
es poco relevante. En efecto, al tercer trimestre de
2016, las diferentes estimaciones efectuadas revelan
que el ITCER se encuentra relativamente cercano a
su nivel de equilibrio. Los modelos 1 y 23 denotan
una leve sobreapreciacion de entre 2.78% y 1.16%,
valores que se encuentran dentro del margen de
tolerancia establecido de +/- 1 desviacion estandar;
mientras que el modelo 3 registra una
sobredepreciacion de 9.88%, como consecuencia,
fundamentalmente, de la considerable reduccién del
déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos‘.
Cabe indicar que en linea con el modelo utilizado por

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

14 El comportamiento a la baja que registraron los precios
internacionales de las materias primas desde mediados de 2013, al
igual que el comportamiento al alza del flujo de remesas familiares
al pais durante 2015 y al primer semestre de 2016, son los aspectos
fundamentales que explican la reduccion que se observé en el saldo
deficitario de la cuenta corriente de la balanza de pagos. Un analisis
detallado de la cuenta corriente de la balanza de pagos, aparece en
el Informe de Politica Monetaria a Marzo de 2016.
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el Fondo Monetario Internacional, este modelo toma
en cuenta dos umbrales, el primero de +/- 5 puntos
porcentuales y, el segundo de +/- 10 puntos
porcentuales. Un valor dentro del primer umbral seria
indicativo de un ITCER en equilibrio. Por su parte,
cuando el indicador se encuentra entre el primero y el
segundo umbrales, seria indicativo de un ITCER
ligeramente sobreapreciado o sobredepreciado (para
el caso de la presente estimacion, el ITCER estaria
ligeramente sobredepreciado). En cambio, un valor
por arriba del segundo umbral evidenciaria un ITCER
sobreapreciado y un valor por debajo del segundo
umbral seria indicativo de un ITCER
sobredepreciado.

Del analisis anterior se puede
inferir que el tipo de cambio nominal en el pais
responde a sus determinantes fundamentales, por lo
que la apreciacién cambiaria registrada
recientemente no ha tenido un impacto relevante en
el ITCER, el cual se encuentra cerca del valor de
equilibrio, como lo ilustran los resultados de los
modelos mencionados.

3. Variables del sector externo

El comercio exterior de Guatemala, con base
en la informacion  proporcionada por la
Superintendencia de Administracién Tributaria (SAT),
registra una reduccion de 3.8% en el valor FOB de
las exportaciones de bienes acumulado a noviembre
de 2016, respecto de similar periodo de 2015,
resultado de la disminucion tanto en el volumen
exportado como en el precio medio. El valor CIF de
las importaciones de bienes disminuy6 4.5%, como
consecuencia de la reduccion del precio medio,
asociada, en buena medida, a precios de los
combustibles y lubricantes que aln se mantienen por
debajo de los del afio previo, aunque en menor
medida respecto de lo observado durante el afio
previo. El volumen importado aumenté a
consecuencia de los citados precios de los derivados
de petroleo y de la reduccion de precios de otras
importaciones de origen no petrolero, que habrian
propiciado un aumento en la demanda.

El saldo deficitario de la balanza comercial
ascendi6 a US$6,025.5 millones, inferior en
US$364.4 millones al observado en el mismo periodo
del afio previo (US$6,389.9 millones), lo que denota
que la apreciacién nominal del tipo de cambio no
provocé un aumento de las importaciones. Con
relacion a los términos de intercambio, estos
contindan siendo favorables, debido a la reduccién
del precio medio de las importaciones, asociada,
fundamentalmente, a que los precios internacionales
de los combustibles aunque han aumentado desde
febrero, aln contindan bajos respecto del afio previo,
lo que ha sido contrarrestado parcialmente por la leve

disminucién en el precio medio de las exportaciones,
que a noviembre de 2016 fue de 1.3%.

Gréfica 35
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(1) Con informacion a noviembre de cada afio.
Fuente: Declaraciones aduaneras de mercancias y formularios
aduaneros Unicos centroamericanos de exportacion e importacion.

En la citada reduccion del valor FOB de las
exportaciones, destacan las disminuciones en los
productos de exportacion siguientes: azlcar, piedras
y metales preciosos y semipreciosos, articulos de
vestuario, hierro 'y acero, petréleo, niquel,
cardamomo, caucho natural, banano y café. Mientras
gue entre los que reportaron los mayores aumentos
se encuentran: grasas y aceites comestibles, frutas
frescas, secas o0 congeladas y bebidas, liquidos
alcohdlicos y vinagres.

El valor de las ventas al exterior de azucar
disminuy6 US$87.0 millones (10.8%), derivado de la
caida tanto del precio medio de exportacion (2.3%),
que pas6 de US$18.01 a US$17.59 por quintal, asi
como del volumen (8.6%). Segun The Public
Ledger®®, la reduccién en el precio del azlcar se
asocia a una produccion mayor de cafia de azlcar a
la esperada en Brasil ante condiciones climéaticas
favorables; al alto nivel de inventarios del edulcorante
a nivel mundial; y a la menor demanda externa por
parte de Estados Unidos de América. Por su parte, la
caida en el volumen se explica, principalmente, por
un bajo rendimiento del cultivo de cafia de azlcar en
la zafra 2015-2016, debido a condiciones climaticas
adversas en el pais.

El valor de las exportaciones de piedras y
metales preciosos y semipreciosos cayé US$70.1

15 publicacién especializada en noticias y analisis sobre materias
primas agricolas.
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millones (23.2%), influenciado por la reduccion en el
volumen exportado (64.1%), principalmente por la
disminucién en el nivel de operaciones que registré
Montana Exploradora; lo que contrarresté el
importante aumento del precio medio.

Las exportaciones de articulos de vestuario
disminuyeron US$55.4 millones (4.5%), debido a la
disminucién tanto en el precio medio (3.4%) como en
el volumen exportado (1.2%). La reduccion en el
precio se asocia, principalmente, al cambio en la
composicion de la exportacién, privilegiando prendas
de vestir con alto contenido de fibras sintéticas, con
un costo menor de produccion; en tanto que la
contraccion en el volumen exportado, se asocia a una
menor demanda, principalmente, de parte de Estados
Unidos de América, pais que compra alrededor del
92.0% de estos bienes.

Las ventas al exterior de hierro y acero
disminuyeron US$45.8 millones (21.4%), por la caida
en el precio medio (29.5%), principalmente de
ferroniquel, lo que contrarresté el incremento en el
volumen exportado (12.0%).

Las ventas al exterior de petréleo disminuyeron
US$44.9 millones (37.6%), por la caida observada del
precio medio de exportacion (32.9%) y por la
disminucion de 7.1% registrada en el volumen.

El valor de las exportaciones de niquel
disminuy6 US$34.8 millones (41.6%), debido a la
reduccién, tanto del volumen (25.0%), como del
precio medio (22.1%). El menor volumen exportado
obedecié al considerable menor nivel de operaciones
extractivas de la Minera Mayamérica, la Minera
Guaxilan y la Compafila Guatemalteca de Niquel
(CGN), ante la disminucién del precio internacional
del metal asociada al exceso de oferta y a la débil
demanda en el mercado mundial, principalmente de
la Republica Popular China.

El valor exportado de cardamomo disminuy6
US$23.3 millones (11.1%), explicado por la reduccion
del precio medio por quintal (19.4%), el cual paso de
US$334.99 a US$269.84, ante las expectativas de
una mayor produccion en India. Dicho efecto fue
compensado, parcialmente, por el aumento en el
volumen (10.3%), principalmente asociado a la mayor
demanda de Arabia Saudita, Bangladesh, Jordania,
Pakistan, Siria e Irak.

El valor exportado de caucho natural se
contrajo en US$20.5 millones (16.0%), debido a la
reduccién del precio medio (10.4%), y del volumen
(6.7%). Segun el Banco Mundial, la baja del precio
internacional se atribuye al exceso de oferta de
algunos paises asiaticos, asi como a la reduccién en
la demanda de la Republica Popular China (principal
pais comprador); incidiendo, a su vez, en la reduccion

del volumen, dado el menor incentivo para su venta al
exterior.

El valor de las exportaciones de banano
disminuyd US$13.8 millones (2.1%), influenciado,
tanto por una caida en el precio medio (0.9%), al
pasar de US$15.14 a US$15.00, como un menor
volumen de exportaciones (1.2%). La disminucién en
el precio obedece, fundamentalmente, a una mayor
oferta de los principales paises productores, entre
ellos: Filipinas, Costa Rica y Colombia, que
presentaron condiciones climaticas favorables para la
produccion de la fruta. Por su parte, la reduccién en
las ventas al exterior se asocia, en buena medida, a
que las ventas del pais a Estados Unidos se
contrajeron ante la mayor oferta de la fruta por parte
de los principales paises exportadores. Cabe indicar
que alrededor de 88.0% de las exportaciones de
dicho producto, se destinaron a Estados Unidos de
Ameérica (87.3% en 2015).

La caida en el valor de las exportaciones de
café de US$13.0 millones (2.0%), se asocia a la
reduccion en el precio medio (4.1%), al pasar de
US$169.00 a US$162.07 por quintal, el cual fue
compensado, parcialmente, por un leve aumento en
el volumen (2.2%). De acuerdo con The Public
Ledger, la reduccion en el precio medio se explica, en
buena medida, por condiciones climaticas favorables
en Brasil, México, Centroamérica y Vietnam, asi
como por la normalizacion de las exportaciones de
Colombia, situacion que generd expectativas de una
mayor oferta del aromético.

Por su parte, el valor de las ventas al exterior
de grasas y aceites comestibles se incrementd en
US$82.6 millones (24.9%), que a pesar de la
disminucién en el precio medio (12.1%), se vio
compensado por el aumento en el volumen exportado
(42.5%). El aceite de palma tuvo una mayor
participacion (80.6%), destinAndose a los mercados
de México, Paises Bajos, Alemania y El Salvador,
paises que en conjunto compraron alrededor del
93.0% de este producto.

Finalmente, el valor exportado de frutas
frescas, secas o0 congeladas aumentdé US$19.0
millones (7.7%); el rubro de bebidas, liquidos
alcohdlicos y vinagres registr6 un incremento de
US$18.3 millones (6.5%). Para ambos rubros, se
registraron aumentos en el volumen exportado.

En cuanto a la disminucion en el valor CIF en
dolares estadounidenses de las importaciones
(4.5%), estuvo determinada por la reduccion en el
precio medio (9.2%), efecto que fue compensado,
parcialmente, por el aumento en el volumen
importado (4.6%). El referido comportamiento se
explica, principalmente, por la reducciéon del valor
importado del rubro combustibles y lubricantes
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(12.9%), asociada a la caida de 15.8% en el precio
medio respecto del afio previo, que contrarresté el
incremento de 3.6% en el volumen, ante una mayor
demanda asociada a los menores precios de los
combustibles y al aumento del parque vehicular.
Adicionalmente, los rubros de materias primas y
productos intermedios; bienes de capital y materiales
de construccion registraron disminuciones de 6.9%,
6.5% y 3.1%, respectivamente; reducciones que
fueron compensadas por el incremento de 2.8% en el
valor importado de bienes de consumo. El
comportamiento  descrito  del  volumen de
importaciones es indicativo de que la apreciacion
nominal que se ha venido observando en lo que va
del afio, no ha generado un aumento en dicho
volumen.

Dado que el precio internacional del crudo
continda en niveles bajos respecto del afio previo, se
sigue generando un ahorro, aunque de menor
magnitud, en la salida de divisas por el rubro de
combustibles y lubricantes, dicho ahorro con cifras
acumuladas a noviembre asciende a US$302.7
millones (US$919.3 millones a noviembre de 2015).
Al respecto, es importante destacar que este menor
ahorro respecto del afio anterior es resultado, como
se indicd, del aumento en el precio internacional del
petroleo, pero también del efecto que dicho
comportamiento de precios ha tenido en el volumen
importado, el cual se ha desacelerado respecto del
afio previo ante precios mas altos de estos productos.

Gréfica 36
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En cuanto a las remesas familiares, al 31 de
diciembre de 2016, estas registran un monto de

US$7,160.0 millones, superior en US$875.0 millones
(13.9%) respecto de finales del afio anterior. Dicho
resultado se explica, entre otros factores, por la
reduccion del nivel del desempleo hispano en
Estados Unidos de América; el incremento del
numero de guatemaltecos que residen en dicho pais
que, de acuerdo con estimaciones del banco
estadounidense Wells Fargo'® el 70% envian
remesas al pais, cuyo promedio de envio supera al
de los residentes de otros paises del area; asi como,
por la incertidumbre ante las medidas de politica
migratoria que podria implementar el presidente
recién electo en Estados Unidos de América.

Al 31 de diciembre de 2016, el nivel de
Reservas Internacionales Netas (RIN) fue de
US$9,160.4 millones, mayor en US$1,409.2 millones
al registrado en diciembre de 2015, dicho aumento
refleja, principalmente, las compras netas del Banco
de Guatemala en el Mercado Institucional de Divisas
por US$1,109.1 millones y la colocacion de Bonos del
Tesoro de la Republica de Guatemala en los
mercados internacionales. El referido nivel de RIN
equivale a 6.7 meses de importacion de bienes por lo
que, conforme a estandares internacionales, refleja la
sélida posicién externa del pais.

4, Finanzas publicas

Durante 2016, el desempefio de las finanzas
publicas se caracterizd por una contraccién del gasto
publico, en particular en el primer semestre del afio.
No obstante que dicho comportamiento ha sido usual
para un primer afio de cada periodo de gobierno, vale
destacar algunos elementos que afectaron la
evolucién durante 2016, entre estos: i) la significativa
desaceleracion de la recaudacion tributaria durante el
primer cuatrimestre del afo; ii) las restricciones
presupuestarias!’ impuestas sobre la colocacién de
Bonos del Tesoro, aunque luego se viabilizé su
ejecucion; iii) la politica de contencién de gasto; y iv)
la escasa ejecucion del financiamiento externo

Por el lado de los ingresos, las acciones
administrativas y judiciales realizadas por la
Administracion Tributaria en 2016 encaminadas a la
recuperacion de adeudos tributarios de ejercicios
fiscales anteriores mejoraron la recaudacion tributaria
a partir de mayo de ese afio, elevandola de una

16 Una de las principales entidades que intermedia el envio de
remesas familiares de la comunidad latina en Estados Unidos de
América.

17 El articulo 37 del Decreto Numero 14-2015, que autoriz6 el
presupuesto para 2016, facultdé al Ministerio de Finanzas Publicas
colocar durante el primer semestre hasta el 50% del monto
autorizado de bonos del tesoro; posteriormente, en Decreto NUmero
29-2016 se reform6 el referido articulo y se autorizé a dicho
Ministerio la colocacion de la totalidad de los bonos del tesoro
segun las prioridades del Estado.
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variacion acumulada de 2.2% registrada en abril a
8.8% en diciembre, segun cifras preliminares del
Ministerio de Finanzas Publicas. Ademés, las
reformas aprobadas por el Congreso de la Republica
a la Ley Organica de la Superintendencia de
Administracion Tributaria (SAT), contribuyeron al
fortalecimiento institucional y al mejoramiento de la
recaudacion.

La recuperaciéon de la recaudacion tributaria
derivado de las acciones implementadas por la
administracion tributaria 'y la disponibilidad de
recursos provenientes de la colocacion de bonos del
tesoro permitieron una mayor flexibilizaciéon en la
aprobacion de las cuotas financieras, lo cual
contribuy6é a dinamizar el gasto publico a partir del
cuarto trimestre; no obstante, el gasto publico estuvo
contenido por la limitada ejecucion de los
desembolsos de préstamos externos, los cuales
incidieron, principalmente, en una baja ejecucion del
gasto en inversién publica.

En este contexto, con base a cifras
preliminares del Ministerio de Finanzas Pdublicas, al
31 de diciembre de 2016 los ingresos tributarios y los
gastos  totales crecieron 88% y 5.3%,
respectivamente. Respecto del PIB, los ingresos
tributarios se ubicaron en 10.4%, el gasto publico
total en 12.1% y el déficit fiscal en 1.1%.

a) Ingresos

Al 31 de diciembre de 2016, los
ingresos totales del gobierno central aumentaron
8.5% respecto al mismo periodo del afio anterior, en
virtud del incremento de 8.8% que registraron los
ingresos tributarios (94.3% de los ingresos totales) y
de 4.5% que mostraron el resto de los ingresos (no
tributarios, de capital y donaciones).

En lo que corresponde a los ingresos
tributarios, los impuestos directos crecieron 17.3%,
sustentados en el desempefio del Impuesto Sobre la
Renta, el cual creci6 21.1%, asociado,
principalmente, a las acciones judiciales promovidas
por la administracion tributaria; en tanto que el
Impuesto de Solidaridad aument6 4.2%. Por su parte,
los impuestos indirectos registraron un aumento de
4.1%, destacando el desempefio del IVA doméstico
(11.4%), el impuesto sobre la distribucion de petrdleo
(10.2%) y derechos arancelarios (7.7%), mientras que
el IVA sobre las importaciones disminuyé 2.2%,
afectado por la reduccion en el valor de las
importaciones, principalmente, en el rubro de
combustibles y lubricantes. Respecto al cumplimiento
de la meta de recaudacion tributaria, segun el MFP,
al 31 de diciembre de 2016, los ingresos tributarios
alcanzaron un monto de Q54,102.2 millones,

equivalente a 99.6% de la meta para dicho periodo
(Q54,309.7 millones), generando una brecha de
recaudacion negativa de Q207.5 millones (0.4%).
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La recaudacion tributaria registré, hasta
abril, como se menciond, una variacion interanual de
2.2%; no obstante, a partir de mayo evidencié una
significativa recuperacion (8.8% a diciembre, grafica
37), resultado, principalmente, de las acciones
legales y administrativas efectuadas por la
administracion tributaria.

b) Gastos

Al 31 de diciembre de 2016, el gasto
publico, aunque aumenté 5.3%, respecto de similar
periodo del afio anterior, se contrajo la mayor parte
del afio, debido entre otros factores, al deterioro que
durante el primer cuatrimestre del afio registro la
recaudacion tributaria y al limitado acceso al
financiamiento con los organismos financieros
internacionales, lo que habria obligado al gobierno a
continuar con una politica de contencion del gasto
publico. No obstante, a partir de mayo, los mejores
resultados en la recaudacion tributaria y el aumento
en la disponibilidad de recursos, en especial, de los
provenientes de la colocacion de bonos del tesoro en
el mercado internacional, permitieron recuperar la
dinamica del gasto publico a partir del segundo
semestre, en particular durante noviembre y
diciembre (ver gréfica 38).
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Gréfica 38

Gasto Publico y Tendencia (1) (2)
Afos: 2015-2016
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(2) Cifras preliminares a diciembre 2016.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas.

Al 31 de diciembre de 2016, los gastos
de funcionamiento aumentaron 5.7%; mientras que
los de capital se elevaron 3.5%, respecto del mismo
periodo del afio anterior. En lo que respecta a los
gastos de funcionamiento, las transferencias
corrientes y los intereses de la deuda publica fueron
mayores en 16.7% y 4.0%, respectivamente, mientras
los gastos en bienes y servicios disminuyeron 4.0%,
esto puede explicarse por la caida en las compras
por excepcién en 2015 y por las reformas a la Ley de
Contrataciones, asi como por el temor de muchos
funcionarios y empleados publicos de realizar
compras por licitacion ante la incertidumbre
ocasionada por algunos procesos judiciales. El gasto
de capital refleja una caida en la inversion directa de
37.9%, principalmente, por la reducida ejecucion del
gasto en infraestructura a cargo del Ministerio de
Comunicaciones, Infraestructura y Vivienda; mientras
que la inversion indirecta registr6 un aumento de
13.5%.

A nivel institucional, la ejecucién del
gasto total, incluyendo amortizaciones de la deuda
publica, se ubicé en 92.1%, superior a la registrada
en 2015 (88.4%). Entre las entidades que tuvieron los
mayores porcentajes de ejecucion destacan el
Ministerio de Educacion (94.2%) y el Ministerio de
Salud Publica y Asistencia Social (92.8%); en tanto
gue de las entidades que registraron los menores
porcentajes de ejecucion sobresalen el Ministerio de
Comunicaciones, Infraestructura y Vivienda (56.9%) y
el Ministerio de Cultura y Deportes (66.3%).

C) Resultado fiscal y financiamiento

La diferencia entre los ingresos y el
gasto publico, al 31 de diciembre de 2016, resulté en
un déficit fiscal de Q5,680.0 millones (1.1% del PIB),
menor al registrado en el mismo periodo del afio
anterior (Q7,007.5 millones equivalente a 1.4% del
PIB), el cual refleja, basicamente, la contencién del
gasto publico en el primer semestre del afio, pues los
ingresos tributarios se ubicaron muy cerca de la meta
de recaudaciéon. Por el lado de las fuentes de
financiamiento, el financiamiento externo neto
ascendi6 a Q4,124.5 millones, destacando la
colocacién de Bonos del Tesoro en el mercado
internacional por US$700.0 millones!® (equivalente a
Q5,407.9 millones), mientras que los desembolsos de
préstamos fueron Q1,322.5 millones y las
amortizaciones Q2,605.9 millones. En lo que respecta
al financiamiento interno neto, este ascendi6 a
Q4,130.3 millones, asociado a negociaciones de
bonos del tesoro por Q9,553.0 millones?®,
vencimientos por Q5,534.4 millones y primas netas
por colocacién de deuda interna por Q111.7 millones.
Como resultado de las operaciones anteriores, la caja
del Gobierno Central aument6 Q2,574.8 millones.

Al 31 de diciembre, el saldo de la deuda
publica interna se ubicé en Q65,641.9 millones,
mayor en Q4,018.6 millones, respecto al 31 de
diciembre de 2015 (Q61,623.3 millones); mientras
que el saldo de la deuda publica externa, al 30 de
noviembre, se situ6 en US$8,014.4 millones, mayor
en US$524.4 millones respecto del registrado a
finales de 2015 (US$7,489.9 millones).

18 Eurobono colocado a 10 afios plazo, con tasa cupén de 4.50% y
tasa de rendimiento de 4.60%. Cabe destacar que la demanda
alcanz6 4.7 veces del monto colocado.

19 Al 30 de noviembre ya se habia colocado el 100.0% (incluyendo
la colocacion en el mercado internacional) de un monto programado
para el ejercicio fiscal 2016 de Q14,960.9 millones, de los cuales
Q9,426.5 millones corresponden a nueva emision y Q5,534.4
millones a roll-over. De las colocaciones realizadas en el mercado
local en moneda nacional, el 49.8% fueron al plazo de 15 afios, a
una tasa de rendimiento promedio ponderado de 7.45%; el 36.0%
fueron al plazo de 8 afios, a una tasa de rendimiento promedio
ponderado de 6.31%; el 8.9% fueron al plazo de 7 afios, a una tasa
de rendimiento promedio ponderado de 6.29%; y el restante 5.3%
fue al plazo de 5 afios, a una tasa de rendimiento promedio
ponderado de 5.5%.
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Grafica 39
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C. RESPUESTA DE POLITICA MONETARIA,
CAMBIARIA'Y CREDITICIA EN 2016

1. Tasa de interés lider de politica monetaria

Conforme el calendario previsto para 2016, la
Junta Monetaria se reuni6 en febrero, marzo, abril,
mayo, junio, agosto, septiembre y noviembre para
decidir sobre el nivel de la tasa de interés lider de
politica monetaria.

En dichas sesiones, la Junta Monetaria decidio
mantener la tasa de interés lider en 3.00%, tomando
como base el andlisis integral de la coyuntura externa
e interna. En el &mbito externo, entre otros aspectos,
consider6 que se continué evidenciando en las
economias avanzadas una recuperacion mas débil de
lo previsto y que en las economias de mercados
emergentes y en desarrollo, si bien mostraron un
crecimiento positivo, prevalecieron los riesgos a la
baja. Asimismo, dicho cuerpo colegiado tomé en
cuenta que los precios internacionales de las
materias primas continuaron ubicdndose en niveles
inferiores a los del afio previo; sin embargo, destaco
la tendencia al alza del precio del petr6leo. En el
ambito interno, considero, entre otros factores, que la
actividad econémica evolucioné conforme el rango de
crecimiento previsto, como lo confirman los
indicadores econdémicos de corto plazo (el indice
Mensual de la Actividad Econdémica, el crédito
bancario al sector privado, el volumen de
importaciones y las remesas familiares, entre otros).
Ademas, tomo en cuenta que tanto los prondsticos
como las expectativas de inflacion para 2016 y para
2017 anticipaban que la inflacion se mantendria en

torno al valor central de la meta de inflacion (4.0% +/-
1 punto porcentual).

La Junta Monetaria mantuvo un estrecho
seguimiento al comportamiento de los prondésticos y
expectativas de inflacion y a los principales
indicadores econdmicos, tanto internos como
externos, a efecto de adoptar acciones oportunas y
evitar que la trayectoria de la inflacién se alejara de la
meta de mediano plazo de 4.0% +/- 1 punto
porcentual, con el propdsito de seguir fortaleciendo el
anclaje de las expectativas de inflacion de los
agentes econémicos.

Gréfica 40
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2. Operaciones de estabilizaciéon monetaria

En adicién a la tasa de interés lider, el Banco
de Guatemala, conforme a la ley y a la politica
monetaria, cambiaria y crediticia vigente, dispone de
las operaciones de estabilizacion monetaria (OEM)
como instrumento para moderar la liquidez primaria.
En ese sentido, derivado de que en el afio se
observaron excedentes de liquidez asociados,
principalmente, a la monetizacion externa derivada de
las participaciones del Banco Central en el mercado
cambiario y de los flujos de deuda publica externa, al
31 de diciembre, las referidas operaciones registraron
un crecimiento de Q403.8 millones. Cabe indicar que
al finalizar 2015, el 16.2% de las OEM estaba
colocado a un dia, en tanto que al 31 de diciembre de
2016 la referida proporcion disminuy6 a 15.2%. Por
su parte, la proporcion de OEM colocada por fechas
de vencimiento, pasé de 27.1% en diciembre de 2015
a 31.8% a diciembre de 2016, en tanto que el
porcentaje de OEM colocado a largo plazo disminuy6
en 3.7 puntos porcentuales (de 56.7% en 2015 a
53.0% en 2016). El costo de politica derivado de las
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respectivas operaciones se situé en 0.3% del PIB,
igual que el afio previo.

Gréfica 41
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diciembre de 2016.
Fuente: Banco de Guatemala.

3. Tipo de cambio nominal

En el Esquema de Metas Explicitas de
Inflacion (EMEI), la flexibilidad cambiaria es
fundamental para que los agentes econémicos
comprendan que la autoridad monetaria considera la
inflacion como el ancla nominal de su politica
monetaria. Dicha 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 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
délar estadounidense, sin alterar su tendencia®.

El tipo de cambio nominal del quetzal, respecto
al dolar estadounidense registré al 31 de diciembre
de 2016, un nivel de Q7.52213 por US$1.00 que
significa una apreciacion nominal de 1.44% en
términos interanuales, explicada por tres factores
fundamentales. El primer factor esta relacionado con
el incremento en el flujo de divisas por remesas
familiares, el cual muestra tasas de crecimiento de

20 En el documento que contiene la Evaluacion de la Politica
Monetaria, Cambiaria y Crediticia, a Noviembre de 2016, y
Perspectivas Econémicas para 2017, se presentd una revision de la
regla, con el propésito de perfeccionarla y mejorar su efectividad.

dos digitos en 2016 (ver grafica 42) debido, entre
otros aspectos, a la reduccion del nivel del
desempleo hispano en Estados Unidos de América,
al incremento del nimero de guatemaltecos que
viven en dicho pais y al temor de los migrantes
guatemaltecos respecto al endurecimiento previsto de
las politicas migratorias durante la administracion
Trump. Para finales 2016 se registré una tasa de
crecimiento de 13.9%.

Grafica 42

Ingreso de Divisas por Remesas Familiares
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El segundo factor lo constituye la reduccion en
el valor de las importaciones (especialmente de
combustibles y lubricantes), asociada, por una parte,
a la reduccién de los precios internacionales del
petréleo, lo que ha implicado un ahorro en la
importacion de combustibles (ver gréfica 36) y, por la
otra, a que algunas de las materias primas no
petroleras también han registrado disminuciones de
sus precios medios de importacién (ver gréfica 43).
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Gréfica 43
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El tercer factor estd asociado a la caida del
gasto  publico, la cual esta relacionada,
principalmente, al deterioro de la recaudacion
tributaria a principios de afo y al limitado acceso al
financiamiento con préstamos del exterior, lo que
obligé al gobierno a implementar una politica de

contencion del gasto publico durante el primer
cuatrimestre del afio (ver gréfica 38).
Por otra parte, cabe mencionar que, a

diferencia de algunos episodios ocurridos en otros
paises de América Latina, la apreciacion nominal del
guetzal no esti asociada a influjos de capitales de
corto plazo (de portafolio), dado que estos son
incipientes??.

En ese contexto, al 31 de diciembre de 2016,
la participacion del Banco de Guatemala en el
mercado cambiario, conforme la regla vigente, generé
compras de divisas por US$1,188.5 millones y ventas
por US$79.4 millones, lo que da como resultado
compras netas por US$1,109.1 millones, equivalente
a 2.73% del total negociado en el Mercado

21 Algunos analistas locales han planteado que el Banco Central
mantiene alta la tasa de interés de politica monetaria y con ello ha
provocado flujos de capitales al pais. Al respecto, las cifras
observadas de la balanza cambiaria al 31 de diciembre de 2016,
evidencian que ello no ha ocurrido, como tampoco ha sucedido en
afios anteriores. Un requisito importante para que exista un arbitraje
de tasas de interés es que el pais tenga una calificaciéon crediticia
internacional e n i gcuah alio nocha ocurridor
Ademés, los costos de transaccion deben ser bajos, los
instrumentos de inversiéon deberian ser suficientemente liquidos y
debe existir un mercado secundario relativamente desarrollado,
aspectos en los cuales el pais todavia tiene que mejorar.

Institucional de Divisas. Cabe sefialar que a similar
fecha del afio pasado, las compras ascendieron a
US$409.9 millones y las ventas a US$34.5 millones,
lo que implica compras netas por US$375.4 millones,
equivalente a 0.97% del total negociado.

Grafica 44
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SEGUNDA PARTE
POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA

l. PERSPECTIVAS ECONOMICAS PARA 2017
A. DEL ENTORNO EXTERNO

1. Crecimiento econémico

En su mas reciente informe sobre las
perspectivas de la economia mundial, el FMI sugiere
que las condiciones econdmicas en las principales
regiones y economias siguen debilitandose. Los
mercados financieros mundiales, luego del estrés del
Brexit y las elecciones presidenciales en Estados
Unidos de América, se estabilizaron rapidamente, no
obstante, se han registrado caidas en los precios de
los activos financieros, en particular, de la banca
europea. Asimismo, contindan predominando los
riesgos a la baja asociados a la futura relacion
comercial y financiera del Reino Unido con la Unién
Europea, al debilitamiento de los ciclos econdémicos,
al rebalanceo de la economia china y a la
normalizacion de la politica monetaria en Estados
Unidos de América, entre otros factores.

El FMI estima que el crecimiento de la
actividad econémica mundial para 2016 se situ6é en
3.1%, levemente inferior a lo observado en 2015
(3.2%), en tanto que para 2017 prevé una moderada
recuperacion (3.4%). En las economias avanzadas, la
combinacién de factores, como el legado de la crisis
economica y financiera global de 2008-2009, el bajo
crecimiento de la productividad y los posibles efectos
macroecondémicos adversos asociados al Brexit,
especialmente en el Reino Unido y en la Zona del
Euro, estaria afectando el crecimiento econdémico en
2016 y 2017 (1.6% y 1.8%, respectivamente); en
tanto que las perspectivas de crecimiento en las
economias de mercados emergentes y en desarrollo
son mas favorables (4.2% en 2016 y 4.6% en 2017),
aunque con bastante heterogeneidad.

En Estados Unidos de América, se anticipa un
crecimiento de 1.6% en 2016 y de 2.3% en 2017,
principalmente, por la fortaleza de los mercados
laboral y de vivienda; por una politica fiscal levemente
expansiva; por condiciones financieras auln
favorables; y por el dinamismo del gasto del
consumidor, que compensarian, en parte, la caida en
la inversion en el sector de energia; la fortaleza del
dolar estadounidense y la incertidumbre asociada a
las politicas econ6micas que estaria implementando
la administraciéon Trump.

En la Zona del Euro, el crecimiento econémico
se ubicaria en 1.7% y 1.4% en 2016 y en 2017,
respectivamente, resultado, entre otros factores, de la
fortaleza de la demanda interna, del mantenimiento

de una politica monetaria acomodaticia, de una
modesta expansion fiscal y de los bajos precios del
petréleo. No obstante, la incertidumbre acerca de la
futura relaciéon comercial y financiera entre el Reino
Unido y la Unién Europea podria afectar el
crecimiento de la zona a partir de 2017. En el sistema
bancario de algunos paises de la region (ltalia y
Portugal) prevalecen ciertas vulnerabilidades que
podrian afectar negativamente las perspectivas de
crecimiento.

En Japodn, a pesar de los estimulos fiscal y
monetario, no se prevé que el crecimiento se acelere
(0.6% en 2016 y 0.7% en 2017), ello a pesar de que
las agresivas medidas de politica econémica estan
orientadas a apuntalar la demanda interna. Entre
dichas medidas, destacan la nueva postergacion de
la entrada en vigencia del incremento en el impuesto
sobre ventas, la ampliacion del gasto fiscal y la nueva
expansion de la politica monetaria, medidas que
ademéas buscan contrarrestar la influencia negativa
que genera la incertidumbre, la apreciacion del yen y
la débil demanda externa.

En las economias de mercados emergentes y
en desarrollo, la Republica Popular China creceria
6.7% en 2016 y 6.3% en 2017, derivado del proceso
de rebalanceo de su modelo de crecimiento
econdmico basado en el consumo en lugar de la
inversion y orientado a los servicios en lugar de la
industria. No obstante, persisten riesgos del sector
corporativo (asignacion de recursos deficiente),
problemas de cambios demograficos futuros y
problemas estructurales que pueden comprometer el
desempefio futuro de dicha economia.

En América Latina, el crecimiento econémico
continuaria reflejando heterogeneidad entre paises,
dado que si bien algunos se encuentran en recesién
(Brasil, Venezuela, Ecuador y Argentina), la mayoria
de paises registraran crecimiento, aunque mas
moderado que el afio anterior. En promedio, la region
se contraeria 0.6% en 2016 y repuntaria a 1.6% en
2017. El mejor desempefio de los paises que
contindan creciendo modestamente se sustenta en
sélidos marcos de politica econémica en respuesta a
los choques externos; mientras que los paises con
fundamentos méas débiles contindan demandando
ajustes mas significativos. La contraccién regional
refleja, principalmente, la recesion de Brasil (-3.3%),

38 INFGRME DEPRESIDENTEELBANCO DISUATEMALA ANTE HONORABLEONGRESO DE BEPUBLICA




de Argentina (-1.8%), de Ecuador (-2.3%) y de
Venezuela (-10.0%), como consecuencia de la caida
del precio internacional de las materias primas y de la
demanda externa, en combinacién con importantes
desequilibrios macroeconémicos internos que han
afectado la inversién privada.

En Brasil, el debilitamiento de la confianza
empresarial y del consumidor se viene revirtiendo
moderadamente, ante una mejor perspectiva de la
situacion politica y, aunque persiste un entorno
externo poco favorable, la economia muestra signos
de recuperacion. En efecto, luego de la fuerte
contraccién econémica de 2015 (-3.8%), se espera
una contraccion menos drastica en 2016 (-3.3%) y
una leve recuperacion en 2017 (0.5%).

En México, la economia moderaria su
crecimiento en 2016 (2.1%) y mostraria un resultado
similar en 2017, debido al comportamiento de la
demanda interna, el crecimiento de las exportaciones
asociado a la depreciacién de la moneda y al
crecimiento la economia estadounidense. No
obstante, las expectativas de una politica comercial
proteccionista en Estados Unidos de América podrian
anticipar un riesgo a la baja para el crecimiento futuro
de la economia mexicana.

En Centroamérica, el crecimiento econémico
seria igual en 2016 y en 2017 (3.7%), debido al
mantenimiento del dinamismo de la demanda interna,
al desempefio de la actividad econdémica
estadounidense y al mayor flujo de remesas
familiares.

El FMI advierte que entre los riesgos que
modificaron las perspectivas de crecimiento
econdmico mundial en 2016 y que persistirian en
2017, destacan:

1) El Brexit y la incertidumbre sobre las politicas
econdémicas del nuevo gobierno electo de
Estados Unidos de América han puesto en
evidencia debilidades relacionadas con la
movilidad laboral e inmigracion, integracion del
comercio mundial y regulacién transfronteriza,
lo cual genera incertidumbre sobre los arreglos
institucionales existentes en dichos paises y
puede limitar el crecimiento econémico.

2) Los ciclos que han debilitado la demanda y
que generan niveles muy bajos de inflacion,
situacién que priva fundamentalmente en las
economias avanzadas. Ademas influye el
debilitamiento de la productividad, en un
contexto de inflacion muy baja.

3) La desaceleracion de la economia china, que
podria seguir afectando el desempefio
econémico de los paises cuyos vinculos
financieros y comerciales con dicha economia

son relevantes (tanto emergentes como
avanzados).
4) El endurecimiento de las condiciones

financieras externas para las economias de
mercados emergentes y en desarrollo. Ello
puede asociarse al hecho de que aun existen
vulnerabilidades en varias de estas
economias, incluyendo altos niveles de deuda
corporativa, disminucion de la rentabilidad de
los proyectos de inversion, debilidad en las
hojas de balance de los bancos y la necesidad
de restaurar los espacios de politica
econdmica, particularmente en los paises
exportadores de petréleo.

5) La interrupcion de las relaciones de
corresponsalia (de-risking) con economias de
mercados emergentes y en desarrollo por
parte de bancos globales, que de persistir
podria limitar el acceso de economias
pequefias a flujos de remesas transfronterizas,
disminuir su capacidad para financiar la
actividad economica con flujos foraneos y
restringir su respuesta ante desastres
naturales. El impacto en la economia mundial
de dicho riesgo podria ser limitado, pero las
consecuencias economicas y sociales a nivel
de los paises afectados serian relevantes.

6) Los conflictos politicos, las epidemias y el
deterioro climatico, también son riesgos
relevantes, que afectarian, principalmente a
economias en desarrollo.

El FMI también menciona algunos factores que
podrian mejorar el desempefio econémico mundial,
entre ellos:

1) El aumento en el precio de algunas materias
primas, especialmente petrdleo, que podria
liberar parte de la presion sobre los paises
exportadores netos, sin imponer una carga
excesiva en los paises importadores.

2) La mayor resistencia en los mercados
financieros internacionales, evidente en la
respuesta ordenada que se observo luego del
anuncio del Brexit.

3) La menor presion a la depreciacion cambiaria
en algunas economias emergentes y menor
salida neta de capitales.

4) Las reformas estructurales orientadas a elevar
los niveles de productividad.

2. Inflacién mundial

Los niveles de inflacion internacional han
disminuido sustancialmente, especialmente en las
economias avanzadas, como resultado de la
persistente holgura en los mercados laborales y el
menor crecimiento de los precios de importacién, esto
Ultimo, en buena medida, asociado a la caida de los
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precios de las materias primas y a la amplia
capacidad ociosa en el sector industrial de algunas
economias grandes. En las economias de mercados
emergentes y paises en desarrollo, este fenédmeno es
menos generalizado, ya que la inflacion se ha
mantenido mas alta, en parte, debido a
depreciaciones nominales de varias monedas y a
choques de oferta.

De acuerdo a las previsiones del FMI, la
inflacion mundial se situaria en 3.2% en 2017. En las
economias avanzadas se ubicaria en 1.8%; mientras
gue para las economias de mercados emergentes y
paises en desarrollo en 4.3%.

En Estados Unidos de América prevalece la
expectativa de que la economia continuaria
consolidandose de forma gradual y que la inflacién
convergeria al nivel objetivo de 2.0%, en la medida
que los efectos de los bajos precios internacionales
del petrdleo y de la apreciacion del dolar
estadounidense desaparezcan. Se estima que la
inflacion se situaria en 2.6% en 2017.

En la Zona del Euro la inflacién aumentaria
gradualmente, debido a la reduccién de las brechas
del producto negativas, al incremento gradual de los
precios internacionales de las materias primas, asi
como a la consolidacion de expectativas
inflacionarias (1.0% en 2017).

En Japon, la inflacién en 2017 podria subir a
0.7% (0.5% en 2016), todavia por debajo de la meta
del Banco de Japon, pese a que el nuevo marco de
politica monetaria ha ampliado adn mas las
condiciones altamente expansivas.

En la Republica Popular China, la inflacion se
situaria en 2.3% en 2017, debido, entre otros
factores, a la depreciacion del yuan observada desde
mediados de 2015. Asimismo, influirian los mayores
precios de las materias primas y la reduccion de la
capacidad ociosa en algunos sectores de la
economia.

En América Latina, la inflacion se ubicaria en
3.9% en 2017, aunque con una considerable
diferencia entre paises. En Brasil, la inflacion podria
reducirse de 7.0% en 2016 a 5.0% en 2017; mientras
gue en México la inflaciéon seria de 3.1% para 2017.
En Chile y Colombia, la inflacién prevista para 2017
es de 3.0% y 3.7%, respectivamente. Finalmente, en
Pera la inflaciéon se situaria en 2.5% en 2017. En
Centroamérica, se anticipa que la inflacién se situaria
en 4.2% en 2017, mayor a la observada en 2016
(2.2%), asociada, principalmente, a la evolucién del
precio interno de los combustibles y a presiones en el
precio de los alimentos en algunos paises.
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Cuadro 2

Proyecciones de Crecimiento Econdmico e Inflacion de los Socios Comerciales de

Guatemala
(Porcentajes)

PIB (variacién anual)

INFLACION (fin de periodo)

Proyecciones Proyecciones

2015 2016 2017 2015 2016% 2017
Principales socios
Estados Unidos 2.6 1.6 2.3 0.7 17 2.6
El Salvador 25 24 24 1.0 -0.8 2.0
Honduras 3.6 3.6 37 24 3.3 45
Zona del Euro 2.0 1.7 1.4 0.2 0.6 1.0
México 2.5 2.1 2.1 2.1 33 3.1
Otros socios
Colombia 3.1 2.2 2.7 6.8 5.8 3.7
Japén 0.5 0.6 0.7 0.2 0.5 0.7
Brasil -3.8 -3.3 0.5 10.7 7.0 5.0
Chile 2.3 17 2.0 4.4 2.7 3.0
Pert 3.3 3.7 4.1 4.4 3.2 25
Reino Unido 2.2 1.9 12 0.1 1.2 25
China 6.9 6.7 6.3 16 2.3 2.3
Mundial 3.2 31 34 2.9 3.2 3.2
-Economias avanzadas 21 1.6 18 0.5 12 1.8
-Economias de mercados
emergentes y paises en
desarrollo 4.0 4.2 4.6 4.7 4.7 4.3
-América Latinay el Caribe (1) 0.0 -0.6 16 6.2 5.1 3.9
-América Central 3.8 3.7 3.7 1.8 2.2 4.2
Principales socios (2) 2.6 1.9 2.3 1.0 1.6 2.6

Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial. Fondo Monetario Internacional, octubre de 2016 y actualizacion a
enero de 2017 y consultas de Articulo IV. Consensus Forecasts y Reporte de la Unidad de Inteligencia de The

Economist, a noviembre de 2016.

@ Cifras preliminares a noviembre. Pert, Chile y Colombia a diciembre.
(1) En la inflacién, se excluye a Argentina y Venezuela y se refiere a las proyecciones del Fondo Monetario

Internacional.

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

B. DEL ENTORNO INTERNO

1. Balanza de pagos

Tomando en cuenta la evolucién esperada de
la coyuntura econémica mundial y las perspectivas de
crecimiento interno, se anticipa que en 2017 la cuenta
corriente de la balanza de pagos registre un superavit
equivalente a 0.6% del PIB. Dicho resultado estaria
explicado por los saldos deficitarios de la balanza
comercial, de servicios y la renta, los cuales serian
compensados, por el saldo superavitario de las
transferencias corrientes netas, relacionado,
principalmente, con el menor crecimiento previsto de
8.5% en las remesas familiares (ver cuadro 3).

De conformidad con lo anterior, se espera que
el comportamiento del comercio exterior sea
congruente con la aceleracion del comercio mundial.
Segun el FMI, el crecimiento del comercio mundial
pasaria de 2.3% en 2016 a 3.8% en 2017. En lo que

respecta al valor FOB de las exportaciones, este se
situaria en US$10,907.2 millones, mayor en 5.5% al
de 2016. Dicho resultado estaria determinado por el
aumento de US$91.0 millones (3.8%) en el valor de
las exportaciones de los principales productos y el de
los otros productos de exportacion (a Centroamérica
y al resto del mundo) por US$467.7 millones (6.0%).
En el caso de los principales productos, el mejor
desempefio se asociaria a la recuperacion de las
exportaciones de banano, azlucar y café, como
resultado de una mejora prevista en el volumen de
exportacion. Con relacion a los otros productos, se
estima que las exportaciones a Centroamérica
crezcan alrededor de 7.0%; 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$16,400.9
millones (5.0% de crecimiento), comportamiento
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congruente con las proyecciones de crecimiento de la
actividad econdmica, que se reflejaria en aumentos
en los rubros de combustibles y lubricantes (19.2%),
bienes de consumo (3.1%), materias primas y
productos intermedios (2.8%), bienes de capital
(2.6%) y materiales de construccion (2.3%),

Por su parte, las remesas familiares
aumentarian 8.5% (13.9% registrado en 2016), ante
las perspectivas de crecimiento econémico en
Estados Unidos de América y los resultados que
podrian derivarse de la nueva politica migratoria de la
nueva administracion.

La cuenta de capital y financiera mostraria un
saldo positivo de US$579.0 millones, asociado al
incremento previsto en la inversién extranjera directa
por alrededor de 10.0% y a los flujos de
financiamiento externo al pais, en los que
destacarian: la colocacién de bonos del tesoro en el
exterior y los créditos comerciales. Lo anterior
permitiria un aumento de US$500.0 millones en las
Reservas Internacionales Netas (RIN).
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Cuadro 3

BALANZA DE PAGOS
ANOS: 2016 - 2017
(en millones de US Dolares)

Variacion
CONCEPTO 2016 * 2017 PV 2016- 2015 2017-2016
Absoluta| % |Absoluta| %
CUENTA CORRIENTE 655.2 467.1 751.6| -779.7 -188.1 -28.7
A- BALANZA COMERCIAL -5,275.5 -5,493.7 281.3 -5.1 -218.2 4.1
Exportaciones FOB 10,340.2 10,907.2 -483.6 -4.5 567.0 5.5
Mercancias Generales 10,188.4 10,747.1 -486.6 -4.6) 558.7 5.5
Principales Productos 2,390.9 2,481.9 -202.9 -7.8 91.0 3.8
Otros Productos 7,797.5 8,265.2 -283.7 -3.5 467.7 6.0)
Bienes Adquiridos en Puerto 151.8 160.1 3.0 2.0 8.3 5.5
Importaciones FOB 15,615.7 16,400.9 -764.9 -4.7 785.2 5.0
Mercancias Generales 15,607.6 16,392.3 -765.5 -4.7| 784.7 5.0
Bienes Adquiridos en Puerto 8.1 8.6 0.6 8.0 0.5 6.2
B- SERVICIOS -111.0 -201.8 32.7 -22.8 -90.8 81.8
Créditos 2,745.8 2,836.6 -82.5 -2.9 90.8 3.3
Débitos 2,856.8 3,038.4 -115.2 -3.9 181.6 6.4]
C- RENTA -1,674.0 -2,019.7 -79.6 5.0 -345.7 20.7
Créditos 491.6 526.7 52.4 11.9 35.1 7.1
Débitos 2,165.6 2,546.4 132.0 6.5] 380.8 17.6)
D- TRANSFERENCIAS CORRIENTES 7,715.7 8,182.3 517.2 7.2 466.6 6.0
Remesas Familiares (Netas) 7,359.2 7,984.7 898.1 13.9 625.5 8.5]
CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA 752.9 579.0 -289.2 -27.8 -173.9 -23.1
A- CUENTA DE CAPITAL (NETO) 0.0 0.0 0.0 0.0
B- CUENTA FINANCIERA 752.9 579.0 -289.2 -27.8 -173.9 -23.1
1- Inversion Directa 1,080.9 1,192.2 -23.2 -2.1 111.3 10.3
En el exterior -115.5 -124.2 1.2 -1.0| 8.7 7.5
En Guatemala 1,196.4 1,316.4 -24.4 2.0 120.0 10.0
2- Inversion de Cartera 729.8 839.5 778.7 -1,592.4] 109.7 15.0]
3- Otralnversién -1,057.8 -1,452.7 -1,044.7 7,974.8 -394.9 37.3
Préstamos del Sector Publico -2125 -173.2 -676.6 -145.8 39.3 -18.5]
ERRORES Y OMISIONES -16.4 -546.1 453.9 -96.5 -529.7| 3,229.9
SALDO DE BALANZA DE PAGOS 1,391.7 500.0 916.3 192.7 -891.7 -64.1
ACTIVOS DE RESERVA (- au mento)*/ -1,391.7 -500.0 -916.3 192.7 891.7 -64.1
CUENTA CORRIENTE / PIB 1.0 0.6

¢/ Cifras estimadas.

Py Cifras proyectadas.

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

La moderacion de la actividad econémica 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. Cabe indicar que el menor
crecimiento registrado en la mayoria de las ramas de
actividad economica fue compensado por el
dinamismo del consumo privado, por lo que la
estimacion de cierre del crecimiento del PIB anual
para 2016 es de 3.1%. En cuanto a las perspectivas
para 2017, con la dltima informacion disponible, las
proyecciones de crecimiento para la economia
mundial  (incluyendo los  principales  socios
comerciales de Guatemala), asi como las condiciones
econdmicas internas, anticipan que el crecimiento del
PIB podria ubicarse en un rango de entre 3.0% y
3.8% (ver Cuadro 4).
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A continuacion se presenta un detalle de las
proyecciones del sector real para 2017.

a) Actividad sectorial

La actividad Agricultura, ganaderia,
caza, silvicultura y pesca (con una participacion de
13.4% en el PIB y una contribucion al crecimiento de
0.33 puntos porcentuales) se estima aumente 3.2%,
asociado a la recuperacién prevista en la produccién
de café, producto de la renovacion del parque
cafetero y demas labores culturales orientadas a
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eliminar los efectos ocasionados por la roya en dicho
cultivo. Asimismo, se prevé un desempefio positivo
en el cultivo de banano, melén, platano y sandia,
debido a la ampliacion de areas productoras,
resultado de mejores perspectivas de demanda
externa. De igual forma se estima que la produccion
de cafia de azucar, palma africana, hortalizas y aves
de corral, aumente ante una mayor demanda interna
y externa de dichos productos.

La actividad Explotacién de minas y
canteras (con una participacion de 0.7% en el PIB y
una contribucién al crecimiento de -0.16 puntos
porcentuales) se prevé registre una caida de 10.0%,
explicada por la reduccion en la extraccion de oro y
plata, como resultado del cierre de operaciones de la
Mina Marlin contemplado para los primeros meses de
2017, aunado a la disminucion prevista en la
extraccion de mena de niquel derivado de los bajos
precios internacionales.

Para las Industrias manufactureras (con
una participacion de 17.6% en el PIB y una
contribuciéon al crecimiento de 0.64 puntos
porcentuales) creceria 3.4%, influenciada por el
mayor dinamismo esperado en las actividades
dedicadas a la elaboracion de alimentos, bebidas y
tabaco y de la fabricacion de textiles y prendas de
vestir, ante mejores expectativas respecto de 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 madera, papel, quimicos y materiales
de construccion.

El Suministro de electricidad y captacion
de agua (con una participacion de 2.9% en el PIB y
una contribucion de 0.12 puntos porcentuales) se
estima crezca 5.0%, asociado a un incremento en la
demanda intermedia y final de energia eléctrica, asi
como a la normalizacién en el ritmo de crecimiento de
las exportaciones.

El sector Construccion (con una
participacién de 2.8% en el PIB y una contribucion de
0.19 puntos porcentuales) se estima registre un
crecimiento de 4.9% en 2017, influenciado por la
evolucion positiva esperada en la construccion de
edificaciones privadas para uso residencial y por la
recuperacion esperada en la ejecucion de obras de
ingenieria civil por parte de la Administracion Central.

El Comercio al por mayor y al por menor
(con un peso relativo de 11.8% en el PIB y una
contribucién de 0.77 puntos porcentuales) aumentaria
a un ritmo de 3.5%, asociado a las expectativas de
crecimiento en la produccién de bienes agropecuarios
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e industriales de consumo interno; asi como al
crecimiento, en términos de volumen, de las
importaciones de bienes.

El Transporte, almacenamiento vy
comunicaciones (con un peso relativo de 10.2% en el
PIB y una contribucion de 0.23 puntos porcentuales)
se estima crezca a un ritmo de 3.0%, 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 6.5%
en el PIB y una contribucion de 0.31 puntos
porcentuales) se estima que creceria 8.6%,
influenciado, principalmente, por la evolucién prevista
para el crédito al sector privado, asi como para las
actividades de seguros.

El Alquiler de vivienda (con un peso
relativo de 9.8% en el PIB y una contribucion de 0.22
puntos porcentuales) aumentaria 3.0%, debido al
mayor dinamismo previsto de la cantidad de

viviendas terminadas en 2017, como consecuencia
de la evolucion 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 0.42 puntos porcentuales) podria registrar un
crecimiento de 3.2%, como consecuencia del mayor
gasto en consumo final de los hogares, que incidiria
favorablemente en las actividades de hoteles y
restaurantes. Por su parte, se prevé un
comportamiento  positivo en las  actividades
inmobiliarias y de publicidad, cuya demanda se veria
favorecida por el crecimiento esperado en las
actividades de intermediacion financiera y comercio al
por mayor y al por menor.

La actividad Administracion publica y
defensa (con un peso relativo de 7.8% en el PIB y
una contribucién de 0.35 puntos porcentuales) se
estima registre un crecimiento de 4.7%, 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
2017.

Cuadro 4

PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL
MEDIDO POR EL ORIGEN DE LA PRODUCCION
ANOS: 2016 - 2017

(estructura porcentual y tasas de crecimiento)

. Estructura porcentual| Tasas de variacion Contribucién al PIB
ACTIVIDADES ECONOMICAS
2016 © 2017 ?Y 2016 2017 ?Y 2016 © 2017 ?Y
1. Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 13.5 13.4 2.9 3.2 0.31 0.33
2. Explotaciéon de minas y canteras 0.8 0.7 -8.5 -10.0 -0.20 -0.16
3. Industrias manufactureras 17.6 17.6 3.3 3.4 0.62 0.64
4. Suministro de electricidad y captacién de agua 2.9 2.9 54 5.0 0.13 0.12
5. Construccion 2.8 2.8 1.8 4.9 0.07 0.19
6. Comercio al por mayor y al por menor 11.8 11.8 3.7 3.5 0.75 0.77
7. Transporte, almacenamiento y comunicaciones 10.3 10.2 2.6 3.0 0.19 0.23
8. Intermediacion financiera, seguros y actividades auxiliares 6.2 6.5 7.8 8.6 0.29 0.31
9. Alquiler de vivienda 9.8 9.8 3.1 3.0 0.23 0.22
10. Servicios privados 15.7 15.7 29 3.2 0.38 0.42
11. Administraciéon publica y defensa 7.7 7.8 25 4.7 0.19 0.35
PRODUCTO INTERNO BRUTO 3.1 3.0-3.8
e Cifras estimadas.
Y Cifras proyectadas.
INFORME DHPRESIDENTE DBANCO DESUATEMALA ANTE EDNORABLEONGRESO DE BEPUBLICA 45




b) Demanda interna

Para 2017 se prevé que la demanda
interna registre un crecimiento de 3.8%, impulsada,
por una parte, por la evolucién positiva del consumo
privado, asociada al crecimiento en las remesas
familiares, las remuneraciones de los hogares y a la
estabilidad esperada en el nivel general de precios,
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 2017.

C) Demanda externa

Las exportaciones de bienes y servicios
en términos reales, crecerian 1.4%, ante el
incremento esperado en la demanda de los
principales socios comerciales del pais, asi como por
expectativas de precios internacionales favorables
para la mayoria de los principales productos
exportables.

En cuanto a las importaciones de bienes
y servicios, en términos reales crecerian 3.5% en
2017, resultado de estimaciones favorables de la
demanda de bienes para consumo final; asi como
para consumo intermedio e inversion por parte de las
actividades agropecuarias, industriales, comerciales,
de comunicaciones y de suministro de energia.

Cuadro 5

PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL
MEDIDO POR EL DESTINO DEL GASTO
ANOS: 2016 - 2017

(estructura porcentual y tasas de crecimiento)

Estructura porcentual| Tasas de variacion
CONCEPTO
2016 2017 *Y 2016 © 2017 ?Y
1. DEMANDA INTERNA 4.2 3.8
GASTO DE CONSUMO FINAL 97.9 98.7 4.3 4.3
G_astos en consumo de las personas e instituciones 873 87.8 49 a1
privadas sin fines de lucro
Gastos en consumo del gobierno general 10.7 11.0 -0.6 6.5
FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO 14.6 14.5 2.2 2.9
VARIACION DE EXISTENCIAS 0.3 0.0
2. EXPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS 25.8 25.3 2.1 1.4
3. IMPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS 39.9 39.9 3.7 3.5
PRODUCTO INTERNO BRUTO (1+2-3) 3.1 3.0-3.8

e Cifras estimadas.
Y Cifras proyectadas.
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3. Sector fiscal

El Presupuesto General de Ingresos y Egresos
del Estado para el Ejercicio Fiscal 2017, prevé
ingresos y donaciones por Q62,380.2 millones,
mayores en Q4,981.7 millones (8.7%), respecto a
cifras preliminares al 31 de diciembre de 2016, en
tanto que por el lado del gasto se prevé ejecutar
Q72,753.7 millones, monto superior en Q9,675.2
millones (15.3%). Como resultado, el déficit fiscal se
ubicaria en Q10,373.5 millones, equivalente a 1.9%
del PIB, porcentaje superior a las cifras preliminares
al 31 de diciembre de 2016 (1.1% del PIB). En lo que
respecta al financiamiento del déficit, dicho
presupuesto prevé como principal fuente de
financiamiento la colocacion de bonos del tesoro, y
tomando en cuenta que el Ministerio de Finanzas
Puablicas (MFP) puede optar por la colocacion de los
titulos en el mercado local e internacional y que
siguen privando condiciones financieras
relativamente favorables a nivel mundial, es posible
que el MFP realice una colocacion de bonos del
tesoro en el mercado internacional®?.

El financiamiento interno neto seria de
Q4,000.2 millones, resultado de la colocacion neta de
bonos del tesoro en el mercado interno por Q4,658.6
millones, amortizacidon parcial de deficiencias netas
del Banco de Guatemala por Q646.0 millones y
amortizacion de primas de la deuda interna a largo
plazo por Q12.4 millones. Por su parte, el
financiamiento externo neto ascenderia a Q4,888.3
millones, resultado de desembolsos por Q2,580.7
millones, amortizaciones por Q3,897.3 millones y la
negociacion de Q6,204.9 millones de bonos del
tesoro en el mercado internacional (US$800.0
millones). Por ultimo, se registraria una disminucién
de caja y bancos por Q1,485.0 millones (ver cuadro
6).

Respecto al desempefio que puedan tener las
cuentas fiscales, resulta imperativo que se mantenga
la coordinacién entre el MFP y el Banco de
Guatemala, a efecto de que las colocaciones de los
bonos del tesoro no alteren de manera sustancial la
situacién de liquidez en el mercado, asi como las
condiciones de estabilidad en el mercado cambiario,
lo que contribuiria a preservar la estabilidad de los
principales precios macroeconémicos.

22 En 2012, 2013 y 2016 el Ministerio de Finanzas Publicas opt6 por
la colocacion de bonos en el mercado internacional, aprovechando
las condiciones financieras favorables en materia de tasas de
interés y niveles de liquidez internacional, entre otros aspectos. El
monto colocado en cada uno de estos afios fue de US$700.0
millones a plazos de 10, 15 y 10 afios y a tasas de interés de cupon
de 5.750%, de 4.875%, 4.500%, respectivamente.
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Cuadro 6

GOBIERNO CENTRAL
EJ ECUCI~ON PRESUPUESTARIA
ANOS: 2016 - 2017

(millones de quetzales)

Concepto 2016° 2017 Variaciones respecto dé 2016
Absoluta Relativa
. Ingresos y Donaciones 57,3985 62,380.2 49817 8.7
1. Ingresos Corrientes 57,3947 62,375.3 4,980.6 8.7
a. Tributarios 54,102.2 57,994.9 3,892.7 72
b. No Tributarios y donaciones 32924 4,380.4 1,088.0 33.0
2. Ingresos de Capital 38 49 11 298
II. Total de Gastos 63,078.5 72,753.7 9,675.2 153
A De Funcionamiento 52,072.9 59,097.0 70241 135
B. De Capital 11,0055 13,656.7 2,651.2 241
IIl. Superavit o Déficit Presupuestal -5,680.0 -10,3735 -4,693.5 82.6
(-) Déficit
IV. Financiamiento Total (A+ B+ C) 5,680.0 10,3735 4,693.5 826
A Interno (1-2+3) 41303 4,000.2 -130.1 31
1. Negociacion neta de bonos del tesoro 4,018.6 4,658.6 640.0 15.9
2. Amortizacion deficiencias netas del Banco de Guatemala 0.0 646.0 646.0 0.0
3. Primas de deuda interna a largo plazo (neto) 1117 124 -124.1 -1111
B. Externo (1-2+3) 41245 4,888.3 763.8 185
1. Desembolsos 13225 2,580.7 1,258.2 95.1
2. Amortizaciones 2,605.9 38973 12914 496
3. Negociacion Neta EUROBONO 5,407.9 6,204.9 797.0 147
C. Variacion de Caja -2574.8 1,485.0 4,059.8 -157.7
(-) aumento (+) disminucion
Carga tributaria 104 104
Déficit/PIB -11 -19

e Cifras preliminares al 31 de diciembre de 2016.

Y Presupuesto aprobado segln Decreto No.50-2016 del Congreso de la Republica.

4, Sector monetario

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

En los Ultimos afios se han observado algunos
cambios cualitativos relativos a la demanda de dinero
por motivo transaccion, particularmente en la
demanda por billetes y monedas. Dicho fenémeno se
asocia, entre otros factores, a la expansién y a las
innovaciones financieras del sistema bancario
nacional, que han faciltado el acceso de maés
guatemaltecos a servicios financieros a un menor
costo y, por tanto, han afectado la forma en que los
agentes  econdémicos  deciden realizar  sus
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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 segunda semana de mayo de 2016, la
demanda de emisiébn monetaria mostré un ritmo de
crecimiento de dos digitos, aungque con una tendencia
a la baja; no obstante, el 12 de mayo se redujo de
manera importante como consecuencia del efecto
aritmético*® de la demanda adicional de efectivo,
ocurrida en mayo de 2015, ya comentada. A partir de
la tercera semana de mayo el ritmo de crecimiento de
la emisibn monetaria evidenci6 una tendencia
positiva, consistente con el proceso de convergencia
esperado. En efecto, desde la perspectiva de los
componentes de la emisiébn monetaria (numerario en
circulacion y caja de bancos), se observé que ambos
iniciaron un proceso de normalizacion en sus
variaciones interanuales hacia niveles cercanos a sus
promedios histéricos. En ese contexto, al 31 de
diciembre la emisibn monetaria registré una variacion
interanual de 6.5% y se prevé que se sitle entre
8.0% y 11.0% en 2017, rango congruente con el
crecimiento econdmico previsto y la meta de inflacion.

Los medios de pago totales (M2), por su parte,
aunque mostraron una moderada desaceleracion
durante el primer semestre de 2016 y reflejaron una
recuperacion en el segundo semestre, lo cual es
consistente con las previsiones de actividad
econOmica. Asimismo, el multiplicador bancario
continla mostrando niveles relativamente normales,
reflejo de un adecuado proceso de creacién
secundaria de dinero y, por ende, del grado de
confianza de los agentes econdmicos en el sistema
financiero nacional. De conformidad con 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 2017,
podria situarse entre 9.0% y 11.0%.

Por su parte, el crédito bancario al sector
privado, desde noviembre de 2015 inici6 un proceso
de desaceleracion, explicado basicamente por el
descenso del crédito al sector empresarial en
moneda extranjera, ya que el crédito al sector privado
en moneda nacional continu6 evidenciando un ritmo
dinamico de crecimiento, impulsado principalmente
por el consumo. El crédito en moneda extranjera ha

2 Se refiere al efecto que se produce en la variacion interanual de
una variable, derivado del comportamiento de la misma en igual
periodo del afio anterior, lo cual es particularmente evidente cuando
dicho comportamiento ha registrado alzas o bajas importantes. En
ese sentido, aun cuando una variable registre un comportamiento
normal en el afio corriente, es posible observar una reversion si en
la misma fecha del afio anterior la variable registr6 una variacion
significativa.

sido afectado por factores de demanda asociados a
los sectores de manufactura, comercio y electricidad.
Asimismo, por factores de oferta relacionados con el
cambio en la normativa para el otorgamiento de
crédito en moneda extranjera. En ese sentido, se
prevé que la variacion interanual del crédito bancario
al sector privado se ubique entre 7.0% y 10.0% en
diciembre de 2017, congruente con las expectativas
de crecimiento para ese afio y la meta de inflacion.

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

En ese contexto, con base en el Presupuesto
General de Ingresos y Egresos del Estado para el
Ejercicio Fiscal 2017 aprobado por el Congreso de la
Republica, se elabor6 el programa monetario y fiscal
para 2017, el cual es congruente con la meta de
inflacion de 4.0% +/-1 punto porcentual, con el
crecimiento previsto de la actividad econémica y con
las estimaciones del sector externo.

Las principales variables del programa
monetario para 2017 evolucionarian de la manera
siguiente: a) un aumento de la demanda de emision
monetaria por Q3,433.0 millones; b) un incremento de
las reservas monetarias internacionales  por
US$500.0 millones; ¢) una disminucion en los
depositos del Gobierno Central en el Banco de
Guatemala por Q1,485.0 millones; d) un aumento en
el saldo del encaje de los bancos del sistema por
Q2,035.0 millones; y e) un incremento en las
operaciones de estabilizacion monetaria (OEM) por
Q1,583.0 millones.
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Cuadro 7

50

PROGRAMA MONETARIO Y FISCAL 2017
(millones de quetzales)

Concepto Total
CUENTAS FISCALES
Ingresos 62,380
Egresos 72,754
Corrientes 59,097
Capital 13,657
Déficit 10,373
(% del PIB) 1.9
Financiamiento externo neto 4,888
Financiamiento interno neto 4,000
Variacion de Caja
(-) Aumento (+) Disminucioén 1,485
A. FACTORES MONETIZANTES (+) Y
DESMONETIZANTES (-)
I. Reservas Monetarias Internacionales Netas 4,000
En US$ 500
Il. Activos Internos Netos 1,017
1. Gobierno Central 1,485
2. Resto del sector publico -333
3. Posiciéon con bancos -2,035
Crédito a bancos 0]
Reserva bancaria -2,035
4. Otros Activos Netos 1,899
Gastos y productos 1,525
Otros 374
I1l. CREACION DE LIQUIDEZ 5,017
B. DEMANDA DE EMISION MONETARIA 3,433
C. EXCEDENTE (-) O FALTANTE (+) -1,583
DE LIQUIDEZ (B-III)
D. OEM NETAS CON EL SECTOR PRIVADO (-) Aumento -1,583
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Il POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA

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

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

En ese contexto, desde 2012 se adoptd una
politica monetaria, cambiaria y crediticia sin vigencia
definida, contenida en la resolucion JM-171-2011 y
sus modificaciones en resoluciones JM-139-2012,
JM-62-2013, JM-121-2013, JM-133-2014, JIM-120-
2015 y JM-123-2016 (Anexos del 1 al 7). Dentro de
dicha normativa, entre otros aspectos, se determiné
una meta de inflacion de mediano plazo de 4.0% +/- 1
punto porcentual y se previé que la referida politica
se revise por lo menos una vez al afio y, de ser el
caso, el Banco Central proponga a la Junta Monetaria
las modificaciones que considere convenientes,
tomando en consideracién la coyuntura tanto interna
como externa.

En el esquema de metas explicitas de inflacion
(EMEI), vigente desde 2005, la meta de inflaciéon
constituye el ancla nominal de la politica monetaria vy,
por tanto, guia las acciones de la autoridad monetaria
y las expectativas de los agentes econémicos. Para
evaluar la consecucion de la meta, se determing dar
seguimiento al indice de Precios al Consumidor
(IPC). Como instrumento principal de politica
monetaria se utiliza la tasa de interés lider de la
politica monetaria, la cual se revisa periddicamente,
de acuerdo a un calendario que define con
anticipacion la Junta Monetaria. También se
establece que se 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
proposito de que exista un balance integral y
suficientes elementos que permitan a la autoridad
monetaria profundizar en el andlisis macroeconémico
y anticipar los riesgos a la baja o al alza que podrian
afectar la tendencia de la inflaciobn y adoptar

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
econdmicos. En virtud de que la politica monetaria ha
cumplido con los propésitos establecidos, la revision
que se efectud a la misma es resultado del esfuerzo
que han venido realizando los departamentos
técnicos del Banco Central para contar con mas
herramientas analiticas que aporten y complementen
el andlisis de las otras variables a las cuales se les da
seguimiento. Por ello se 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, con base en un
analisis de correlacion de cada variable con la
inflacion observada. El propdsito de dicha revision,
ademds de transparencia, es el perfeccionar dicho
indice a efecto de que mejore su poder informativo,
en beneficio del Balance de Riesgos de Inflacion que
elabora el Banco de Guatemala y de las herramientas
que utiliza la autoridad monetaria para determinar la
tasa de interés lider y su postura de politica
monetaria. La nueva ponderacién del indice sintético
se tomar4d en cuenta a partir de 2017 en las
reuniones de la Junta Monetaria en las que se
determine el nivel de la tasa de interés lider de
politica monetaria.

Por otra parte, desde 2000 el Banco de
Guatemala viene utilizando un indicador de inflacion
subyacente que forma parte de las variables
indicativas de la politica monetaria. Dicho indicador
fue revisado y actualizado en 2008. No obstante,
tomando en consideracion, por un lado, que hubo una
actualizacion de la base del IPC (diciembre de 2010)
y, por el otro, que existen mediciones mas precisas
de la brecha del producto, se plantea la conveniencia
de revisar y actualizar el indicador de la inflacion
subyacente vigente, con el objetivo de brindar
sefiales méas claras respecto de las presiones de
demanda agregada que afectan a la inflacion. Sobre
el particular, se construyé una nueva mediciéon que
cumple con dos condiciones que, en términos
generales, se contraen a lo siguiente: (i) revelar un
comportamiento macroeconémicamente consistente
con episodios provenientes de choques de oferta; y
(i) revelar en mayor medida y la mayor parte del
tiempo factores de demanda. En ese sentido, a partir
de 2017 el Banco Central dara seguimiento a un
nuevo indicador de inflacién subyacente que cumple
con las dos condiciones citadas.

Con relaciébn a la politica cambiaria, es
importante sefialar que la flexibilidad cambiaria es
considerada un elemento necesario para el logro del
objetivo fundamental de los bancos centrales de
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mantener una inflacion baja y estable. En ese
sentido, un tipo de cambio nominal flexible se
constituye en una variable de ajuste frente a los
diferentes choques que enfrenta la economia, lo que
permite moderar la volatilidad en otras variables
como el producto, el empleo y la inflacién. La referida
flexibilidad permite que la tasa de interés de politica
monetaria sea un instrumento independiente para el
cumplimiento de la meta de inflacién, lo que denota
que la politica monetaria no persigue un objetivo
cambiario. 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 participacion en el
mercado cambiario para moderar la volatilidad del
tipo de cambio, sin afectar su tendencia, ha sido un
factor clave que ha brindado transparencia al
mercado cambiario y sigue siendo uno de los
elementos que han sustentado dicha participacion.
Considerando, por un lado, 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 el otro,
gue en el escenario internacional se prevé la
normalizacion de la politica monetaria
estadounidense, que implica incrementos en la tasa
de interés objetivo de la Reserva Federal, asi como
un aumento en la incertidumbre, es prudente
proponer modificaciones a la regla cambiaria. Dichas
modificaciones persiguen dos propositos
fundamentales, por una parte, hacer méas eficiente la
participacion del Banco de Guatemala en el mercado
cambiario y, por la otra, propiciar que el tipo de
cambio nominal absorba de mejor manera los
chogues que se derivarian de la coyuntura
internacional. En ese sentido, la Junta Monetaria
aprobd6 incrementar el nimero de subastas diarias de
divisas (tanto de compra como de venta) de cuatro a
cinco y mantuvo el monto de cada subasta en US$8.0
millones, por lo que el monto méximo diario de
compra o de venta se incrementd de US$32.0
millones a US$40.0 millones. Asimismo, dicho cuerpo
colegiado faculté al Comité de Ejecucion para
determinar el horario de participacion del Banco de
Guatemala en el mercado cambiario.

Finalmente, la Junta Monetaria luego de haber
evaluado la politica monetaria, cambiaria y crediticia
vigente, haber conocido las perspectivas relativas al
entorno econdmico externo e interno y analizar la
revision presentada por los departamentos técnicos
del Banco Central, resolvio efectuar algunas
modificaciones a dicha politica, las cuales fueron
incluidas en la resolucion JM-123-2016 (Anexo 7).
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ANEXO 1

JUNTA MONETARIA
RESOLUCION JM-171-2011

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

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

LA JUNTA MONETARIA:

CONSIDERANDO: Que la ejecucion de la Politica Monctaria, Cambiaria y Crediticia en
2011 se llevd a cabo en un escenario en el que el erecimienta ccondmico mundial evoluciond
fvomblemente, aungue a dos velocidades: economias avanzadas con lenta evolucidn y economias
etmmmtcscmcmmtnmsmmu CO&'SmER&NDO:QutmeIMmmm la economia
nucional 6 oan |3 recup Grmica, al crecer el PIB 3.8% y que se ha malerializado
en la recuperacion de los ing ibutarios, del comercio exterior, de las remesas familiares,
asi como del erédito bancanio al sector privado; CONSIDERANDO: Que ¢ ritmo inflacionario
a noviembre se situd en 6.05%, muy cerca del Himite superior de la meta de inflacion de 5.0%
+- | punto porcenmual; CONSIDERANDO: Que mediante la politica monetaria s¢ lognd abatir
parcialmente las expectativas inflacionarias, fortalecer las rescrvas monctarias intermacionales v la
liquidez del sistema bancario, y se moderd la volatilidad del tipo de cambio nominal, sin afectar
su tendencia; CONSIDERANDO: Que la coordinacidn de las politicas monetaria v fiscal ha
sido fumdamental para ol sosienimicnio de la estabilidad macroecondmica, aspecto que permitio
impulsar el proceso de recuperacion ccondmica; CONSTDIERANDO: Que de acuerdo con el
Fondo Monetario Internacional (FMT), para 2012, la economia mundial estaria creciendo, aungue
continuarian los alios niveles de desempleo en las economi das y la i bre en
relacién con la crisis de deuda soberana en la Zona del Euro; CONSIDERANDO: GQue ante las
perspectivas de la economia mundial, en un entorno en el que la politica fiseal continuaris con
¢l proceso de consolidacidn y fortalecimiento de las expectativas de los agendes coondmicos, se

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

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

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

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

POR TANTO:

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

RESUELVE:

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

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

A. OBJETIVO FUNDAMENTALY META DE POLITICA
1. Objetivo fondamental

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

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

2. Meta de politica

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

B. VARIABLES INDICATIVAS

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

1. Ritmo inflacionario total proyectado

Se dari seg ) al rimo infl io total proyectado para diciembre del afio
mrmdmnmdﬁaﬂmr@:mygcmmwm&mﬂmpéncslabiu:ldas

para cada uno de esos afios. Adicional e, con fines inf A pr
Mpmdn:wsd:mv&mbkmhnnmmnﬁwlcsdcﬁydc%mm
1. Ritmo inflacionario subyacente proy
Se dard seguimicnto al ritmo inflacionario subysce -- para diciemt

dclmmumymdcmmmlmugmmuyxmmlhsmdcmm
Adicionalmenic,

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

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

3. Expectativas de inflacidn del panel de analistas privades
mnmmkmﬂmﬁnqwmmummwﬁuﬂmmqmm

econdmicos pueden influir en forma | en la d i6n de la tasa de & que
ﬁnahmmmmgmendmhnpumde puhqwudulmmummn[wmdpmﬂmm

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

de una de exy e i del afio ¥ para
dncuanbmdelaﬁnstgmmle se comparark con las metas de inflacidn establecidas para cada uno
de esos afios. En adicin, con fines informativos, s¢ continuarin reporiando las expectativas de
inflacién, provenientes de la referida encuesta, con horizontes méviles de 12y de 24 meses.

4, Tasadeinterés pardmetro

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

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

C. VARIABLES INFORMATTVAS
1. Emisién monetaris

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

2. Medios de pago

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

icamente de su tasa de variacidn interanual, para diciembre del

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

i Cridite buncario al sector privado

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

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

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

D. ENFOQUE DEL ESQUEMA DE METAS EXPLICITAS DE INFLACION

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

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

o idm de su objetive fi

I Operaciones de estabillzacidn monetaria

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

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

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

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

3. Flexibilidad cambiaria

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

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

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

b} Operaciones de estabilizacidn monetaria

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

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

i) Operaciones de neutralizaciin de lgoide:

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

de la facilidad per én de liguider, alalamdcT
dia.

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

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

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

if) Operaciones de inyeccién de lquidex

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

bosr i siguienies: -

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

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

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

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

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

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

v} Operaciones de ml‘l).llﬂlfm

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

¢} Encajebancario

I4,6%, tanto en moneda nacional como en moneda extranjera.

INFORME DHPRESIDENTE DBANCO DIESUATEMALA ANTE HDNORABLEONGRESO DE BEPUBLICA 55




2. Politica camhiaria
@)  Repla de participacién
El Banco de Guatermala contintiand participando en ¢l mercado cambiario, con ¢

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

b) Cap dilares de los Estados Unidos de Amdriea

i6n de depésitos a pk

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

3, Palitica creditica
#)  Prestamista de dltima instancia

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

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

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

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

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

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

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

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

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

4. Informacitn sobre liquidez bancaria

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

5. Informacion de las operaciones en el mercado cambiario

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

6. Informaciin del mercado de divisas a plazo

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

7. Coordinacién con la politica fiscal

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

8 Transparencia y rendicidn de cuentas del Banco de Guatemala

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

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

9. Revisién de la Politica Monetaria, Cambiaria v Crediticla

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

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

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

Armando Felipe Garcia Salas ATvarado
Secretario
Junta Monctaria

ANEXO 1

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

#  Criterios para la Compra

La regla para la compra estard activa penmanentemente.

Cuando alguno de los tipos de cambio promedio ponderado intradia de las operaciones
de compra liquidadas con el piblico o de las operaciones interbancarias liquidadas, sea ipual
o mener al promedio movil de los dldmos cinco dizs hibiles del tipo de cambio de referencia,
menos un margen de flucniacidn de 0.60%, ¢l Banco de Guatemala convocard a las entidades que
constituyen el Mercado Institucional de Divisas a una subasta de compra de délares de los Estados

- Unidos de América, por un monto misime de USSR.0 millones.

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

o+ Criterios para la Venta

La regla para [a wenta estard activa permanentemente.

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

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

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

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

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

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

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

FECHA
15 DE FEBRERO
28 DE MARZO
23 DE ABRIL
17 DE JUNIO
25 DE JULIO
16 DE SEPTIEMBRE -
31 DE OCTUERE
25 DE NOVIEMBRE

(213378 2|-29=dickamben
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ANEXO 2

JUNTA MONETARIA
RESOLUCION JM-139-2012

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

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

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

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

del Euro; CONSIDERANDO: Que ante las mejores perspectivas de la economia mundial, en un
entorno en ¢l que se vislumb itivas de los agentes econdmicos, se proyecta que
para 2013 el Producto Intemo Brulo (PIB), m términos reales, registre un crecimiento de entre
3.5%y 3.9%; CONSIDERANDO: Que las proyecciones de los sectores monetario, real, fiscal y
extemno se fundamentan en la informacion mis reﬂeme. entre lu que destnw\ las perspectivas
econdmicas mundiales del FMI y de otros i las cuales estin
sujetas a revision, dada la incertidumbre y volahhdad que todavia prevalece en el &mbito mundial;
CONSIDERANDO: Que los model para finales de 2013 un ritmo
inflacionario de 4.91%, muy cerca del limite superior de Ia meta de inflacién, razon por la cual el
Banco Central deberd estar atento para actuar de manera op a efecto de
las expectativas de inflacién; CONSIDERANDO: Que de acuerdo con ¢l Presupuesto General
de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2013, ¢l déficit fiscal respecto del PIB
se ubicaria en 2.5%, lo que interrumpiria el proceso de consolidacién fiscal; CONSIDERANDO:
Que un esquema de ﬂmbuluhd cambiaria, como el vigente en Guatemala, se constituye en un
fund. para el fortalecimiento del esq de metas explicitas de inflacién en
Guatemala; CONSlDERANDO Que para una adecuada ejecucion de la politica monetaria,
cambiaria y uedmcu. en un entomo global incierto, es imprescindible que la referida politica se
fund: en la ap dei y medidas que p acluaxdcformaoponumy
que, al mismo tiempo, s base en principios de ipacion en los de dinero y camb
que brinden mayor efectividad al Bunco Cmu-al CONSIDERANDO Que la coordinacion entre
las politicas fiscal y ia debe que la ¢jecucién de las mismas sea congruente
con los bjeti omil CONSIDERANDO: Que la politica monetaria.
cambiaria y crediticia, a partir de 2012, no tiene periodo de vigencia definido, aspecto que
provee la flexibilidad y oportunidad que debe tener la citada politica y da certeza a los agentes

prop
o

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

Repiblica de Gumml:. 3, '4 |3 26y48 de la Ley Orgénica del Banco de Guatemala, y tomando
en cuenta el d que laE i6n y Revisién de la Politica Monetaria, Cambiaria
y Crediticia, a noviembre de 2012,

RESUELVE:

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

ANEXO 1

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

o Criterios para la Compra

La regla para la compra cstard activa permanentemente.

Cuando alguno de los tipos de cambio pmmedlo pondendo mmdna de las operaciones de
compra liquidadas con ¢l pablico o de las das, sea igual 0 menor
al promedio mévil de los Gltimos cinco dias hébiles del tipo de mmbvo de referencia, menos un

La hqmdaudn de las opcracuons de compra y de venta de divisas, realizadas conforme a los
criterios se después de la adjudicacién de cada uno de los
eventos de subasta, por medio del Sistema de Liquidacién Bruta en Tiempo Real.

2. Modificar ¢l Anexo 2, CALENDARIO DE LAS SESIONES EN LAS QUE LA JUNTA
MONETARIA TOMARA DECISION RESPECTO DE LA TASA DE INTERES LIDER,
DURANTE 2012, de la nsolucwn nimero JM-171-2011, por vmud de la cual se determiné
la Politica Mi ia, Cambiaria y Crediticia, en los térmi

ANEXO2

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

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

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

ANEXO 3

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

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

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

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

margen de fluctuacién de 0.65%, el Banco de G 4 a las entidades que
¢l Mercado Institucional de Divisas a una subasta de compra de délares de los Estados Unidos de
América, por un monto méximo de US$8.0 millones.

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

*  Criterios para la Venta

La regla para la venta estard activa permanentemente.

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

en vigencia el 1 de enero de 2013.

M
Ammando Felipe Garcia Salas Alvarado

Secretario
Junta Monetaria

INFORME DHPRESIDENTE DBANCO DIESUATEMALA ANTE HDNORABLEONGRESO DE BEPUBLICA
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ANEXO 3

JUNTA MONETARIA
RESOLUCION JM-62-2013

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

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

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

LA JUNTA MONETARIA:

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

POR TANTO:

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

RESUELVE:

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

ANEXO 4

“3. Politica crediticia. Prestamista de ultima instancia.

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

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

€ GU,
000 4)@
f Junta
+ Monetaria
R
——————— 2, <)
Ammando Felipe Garcia Salas Alvarado ZEmaLbs

Secretario
Junta Monetaria
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ANEXO 4

JUNTA MONETARIA
RESOLUCION JM-121-2013

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

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

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

LA JUNTA MONETARIA:

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

POR TANTO:

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

RESUELVE:

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

ANEXO 1

REGLA DE PARTICIPACION DEL BANCO DE GUATEMALA
EN ELMERCADO INSTITUCIONAL DE DIVISAS

*  Criterios para Iz Compra

La regla para la compra estara activa permanentemente.

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

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

*  Criterios para la Venta
La regla para la venta estara activa permanentemente.
Cuando alguno de los tipos de ambm pvomedlo pondeudo intradia de las operaciones de venta

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

de Divisas a una subasta de venta de dolares de los Estados Unidos de América, por un monto maximo
de US$8.0 millones.

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

dicional

*  Participacién por volatilidad inusual
EI Bmco de G\mtmah podrd participar en el Mercado Institucional de Divisas, en forma
o vendiendo divisas, para volatilidad inusual en el tipo de cambio
nominal, en cuyo caso, el Comité de Ejecucion deberd aprobar dicha participacion, debiendo informar a
Ia Junta Monetaria en su sesién mas proxima sobre las razones que motivaron dicha participacién y sobre
los resultados de la misma.

*  Liquidacién

La Inqmda:mn de las operwonu de compra y de venta de divisas, realizadas conforme a los
criterios se después de la adjudicacién de cada uno de los
eventos de subasta, por medio del Sistema de Liquidacion Bruta en Tiempo Real,

2. Modificar el Anexo 2, CALENDARIO DE LAS SESIONES EN LAS QUE LA JUNTA
MONETARIA TOMARA DECISION RESPECTO DE LA TASA DE INTERES LIDER, de
la resolucién nimero JM-171-2011, por virtud de la cual se determino Ja Politica Monetaria,
Cambiaria y Crediticia, en los 1érminos siguientes

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

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

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

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

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

ANEXO §
“B. VARIABLES INDICATIVAS
Las vanables indicativas, dentro del esquema de metas explicitas de inflacion, permiten
orientar las acciones de la politica monetaria hacia Ja consecucion de la meta de inflacion de
mediano plazo. Se dard seguimiento, entre otras, a las variables indicativas siguientes:

1. Ritmo inflacionario total proyectado

Se derd al ritmo inflacionario total proyectado y se 4 con las
metas de inflacidn para los periodos establecidos. Adicional con fines infc ivos, se
presentaran los prondsticos de esta variable con horizontes mébviles.

2. Ritmo inflacionario suby proyectad

Se dard al ritmo inflacionario sub; proy y se con

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

se presentardn los prondsticos de esta vaniable con horizontes méviles,

3 B i

de inflacién del panel de analistas privados

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

4. Tasadeinterés pardmetro

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

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

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

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

que no se

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

DE CUN

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

JUNTA MONETARIA
RESOLUCION JM-133-2014

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

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

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

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

CONSIDERANDO: Que ante las mejores perspectivas de la economia mundial, en un entomo en el que

se vislumbran expectativas positivas de los agentes econdmicos, se proyecta que el pais podria registrar un 3. Crédito bancario al sector privado
incremento del Producto Intemo Bruto (PIB), en términos reales, de entre 3.5% y 4.1% para 2015, apoyado
por el dinamismo previsto en el consumo privado, en las remesas familiares y en el comercio exterior; Se dard scgumnenw a la tasa de vmmén mmanual del crédito bancario al sector
CONSIDERANDO: Que las proyecciones de los sectores monetario, real, fiscal y extemo se fundamentan privado, mediante p Ge: 3utasa. de variacién
en la informacién mas reciente, entre la que destaca las perspccnvas econémicas mundiales del Fondo interanual, para los periodos establecidos. Adicional se ef sticos de esta
Monetario Intemacional (FMI) y de otros i ionales, las cuales estin sujetas a variable con horizontes méviles.
revisiones periddicas, dado que dichas perspectivas continian acotadas por la presencia de algunos riesgos
ala baja, que parecieran estar equilibrados en algunos socios comerciales del pais; CONSIDERANDO: 4. Tipo de cambio real de equilibrio
Que el Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2015, aprobado por el . 3 e . i
Congreso de la Repiiblica, prevé un déficit fiscal de 2.0% del PIB; CONSIDERANDO: Que en un esquema Se daré seguimiento de manera | 8 las des del tipo de cambio real
de metas explicitas de inflacion, la fiexibilidad del tipo de cambio nominal contribuye a que la economu respecto del tipo de wpln.o real df equilibrio, con el fin de estimar el valor de sobreapreciacién o
absorba choques extemos y & que los agentes f dan que la a tiene el valor de sobredepreciacion del tipo de cambio real.
como objetivo fundamental la estabilidad en el nivel general de precios y que en economias pequedas y R R R N )
abiertas, se Jusuﬁu la pamcnp-ubn del Banco Central en el mercado cambiario, para acumular reservas %, Tistydgiuterisactvay pasiva, i celustemat

permita enfrentar vulnerabilidades de orig ; CONSIDERANDO:

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

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

PORT. 2 6.  Tasa de interés de corto plazo
Con fundamento en lo dispuesto en los articulos 132 y 133 de la Constitucién Politica de la Repiiblica de
Guatemala; 3, 4, 13 y 26 de la Ley Orgénica del Banco de Guatemala, y tomando en cuenta el documento
que contiene la Evaluacién de la Politica M ia, Cambiania y Crediticia, a noviembre de 2014, y
Perspectivas Economicas para 2015, del 15 de diciembre de 2014,

Se dara seguimiento a la tasa de interés de las operaciones de reporto al plazo de 1 dia.

7. Tasa de interés neutral

Se dara seguimiento a la estimacién de la tasa de interés neutral a efecto de determinar

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

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

fndice de Condiciones Monetarias (ICM)

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

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

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

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

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

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

ANEXO 6

“C. VARIABLES INFORMATIVAS /’/7

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

Armando Felipe Garcia Salas Alvarado
Secretario
Junta Monetaria
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