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

En ese sentido, con arreglo a lo dispuesto en el articulo citado, a continuacion, se
presenta el resumen de lo actuado por la Junta Monetaria con motivo de la “Evaluacion de la
Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a Noviembre de 2022 y Perspectivas Economicas
para 2023”, lo cual quedd plasmado en las resoluciones JIM-139-2022 y JM-140-2022, ambas
del 14 de diciembre de 2022.

l. EVALUACION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y
CREDITICIA ANOVIEMBRE DE 2022

A En oficio del 12 de diciembre de 2022, el Presidente del Banco de Guatemala sometid
a consideracion de los miembros de la Junta Monetaria el documento “Evaluacion de la
Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia, a Noviembre de 2022, y Perspectivas
Economicas para 2023, elaborado por los departamentos técnicos del Banco de Guatemala,
con el propdsito de que la autoridad monetaria procediera a evaluar la referida politica,
conforme se establece en los articulos 133 de la Constitucion Politica de la Republica de

Guatemala y 26 inciso a) de la Ley Organica del Banco de Guatemala.

B. En sesién nimero 48-2022, celebrada por la Junta Monetaria el 14 de diciembre de
2022, la autoridad monetaria conoci6 el referido documento. En la misma, el Gerente
Econémico del Banco de Guatemala presentd los principales aspectos analiticos Yy
evaluativos de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a noviembre de 2022 y las

perspectivas econodmicas para 2023.

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

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



efecto de identificar los principales factores que incidieron en la conduccion de la politica
monetaria, cambiaria y crediticia en 2022 y para evaluar sus resultados.

Un miembro de la Junta mencion6 que la tendencia a la desaceleracién econémica
mundial que venia observandose desde finales de 2021, asociada a la pandemia del
COVID-19 y a los problemas en las cadenas mundiales de suministro, se acentué en 2022,
en medio de los efectos adversos de la guerra de Rusia con Ucrania, que inicio en febrero y
se ha prolongado hasta la fecha; del cambio de la politica monetaria hacia una postura mas
restrictiva por las fuertes presiones inflacionarias; y de la influencia negativa que ejercieron
las restricciones a la movilizacion por la pandemia, especialmente en la Republica Popular
China. Sefial6 ademéas que, en el corto plazo, el desempefio de la economia mundial
continuaria afectado por los elevados niveles de inflacion, los menores niveles de confianza
tanto de los consumidores como de las empresas y el incremento de las tasas de interés, asi
como por la volatilidad en los mercados financieros; de tal manera que, los riesgos a la baja
para el crecimiento siguen siendo predominantes. En ese sentido, advirtié que el deterioro de
las condiciones macroeconémicas mundiales podria implicar un menor impulso externo para
el crecimiento de la economia guatemalteca, a medida que repercuta en el dinamismo de las
exportaciones y se refleje en condiciones de financiamiento externo mas restrictivas.

Otro miembro de la Junta indicé que, a nivel nacional, la recuperacion econémica
continud en 2022, por cuanto la actividad econdmica estaria creciendo a una tasa por encima
de su potencial por segundo afio consecutivo (4.0%, tras un 8.0% en 2021, segun las
estimaciones de cierre); lo que pone en evidencia la resiliencia del pais ante el contexto
internacional particularmente complejo. Al respecto, destacd que el crecimiento econémico
se vio impulsado por el aumento de la demanda interna, favorecido por la mejora en el empleo
del sector formal, el crecimiento de crédito bancario al sector privado, el incremento
sostenido de las remesas familiares, el mayor gasto publico y el impacto econémico limitado
de la pandemia del COVID-19; asi como por la tendencia al alza del volumen de las
exportaciones. Por otra parte, considerdé que la combinacion de ese mismo conjunto de
factores continuaria respaldando la actividad econémica durante 2023, por lo que podria
registrar un crecimiento sélido, aunque mas moderado, de entre 2.5% y 4.5%. No obstante,
reconocid que tal prevision de crecimiento estd sujeta a riesgos relacionados,

fundamentalmente, con un deterioro de las perspectivas econdémicas de los principales socios



comerciales de Guatemala, que podria afectar el crecimiento de las exportaciones; y una
pérdida significativa del poder adquisitivo o de la confianza de los agentes econémicos, que
redundaria en una menor demanda interna (tanto por lo que se refiere al consumo como a la
inversion privada); de modo que resalté la importancia de seguir aplicando politicas
econdmicas prudentes y coordinadas, que se adecuen a las condiciones macroeconémicas y
contribuyan asi a reforzar la resiliencia economica del pais.

Un miembro de la Junta explicd que, al igual que en la mayoria de paises, el ritmo
inflacionario en Guatemala se acelerd a niveles por encima del rango meta, debido, en gran
medida, al incremento de los precios de los bienes importados, incluidos los combustibles,
algunos alimentos y otros insumos relevantes, cuyas presiones tendieron a generalizarse a
medida que su impacto sobre los costos de produccion de las empresas se traslado a los
precios al consumidor de otros bienes y servicios. En ese contexto, menciono que se espera
que la tasa de inflacién cierre el afio en 9.50%, pero que disminuiria a lo largo del préximo
afio, de tal forma que retornaria a niveles compatibles con la meta en diciembre de 2023,
cuando se situaria en 5.00%. Destacd que lo anterior, junto con el hecho de que las
expectativas de inflacion, especialmente de corto plazo, aumentaron considerablemente y que
la inflacién subyacente también mostrara una tendencia creciente, habia propiciado que la
politica monetaria comenzara a transitar gradualmente hacia una postura restrictiva,
orientada a garantizar la convergencia de la inflacién a niveles dentro de la meta en el
horizonte relevante de la politica monetaria. Sobre esto, aseverd que las decisiones adoptadas
habian sido acertadas y oportunas, convenidas sobre la base del andlisis integral y prospectivo
de las condiciones econdémicas y en coordinacion con la politica fiscal del gobierno; enfoque
que deberia de seguir prevaleciendo, a fin de fortalecer la credibilidad del Banco Central
respecto del cumplimiento de la meta de inflacion.

Otro miembro de la Junta sefialé que el tipo de cambio interno respecto al délar
estadounidense mostré un comportamiento relativamente estable a lo largo de 2022, con
excepcion de dos breves episodios de marcada depreciacion: el primero entre septiembre y
principios de octubre, que en gran parte se revirtio posteriormente; y el segundo entre
mediados de noviembre y principios de diciembre, que ha tendido a revertirse en los Gltimos
dias. En ese sentido, expuso que dicho comportamiento reflejé la evolucién de sus factores

fundamentales, en particular el significativo ingreso de divisas por concepto de remesas



familiares compensado por el aumento del déficit comercial; de tal modo que, enfatizd que
el tipo de cambio nominal es flexible, es decir, es determinado por la interaccion de la oferta
y la demanda de divisas en el mercado, lo que es congruente con el esquema de metas
explicitas de inflacion. No obstante, menciond que el Banco de Guatemala se reserva la
opcidn de participar en el mercado cambiario, con el Unico objetivo de reducir la volatilidad
del tipo de cambio nominal. Lo anterior con base en una regla transparente, simétrica y
ampliamente conocida por los participantes del mercado, que se ha constituido en un
mecanismo exitoso para tal propdésito, permitiendo conducir la politica monetaria con
autonomia respecto de choques externos. Por tanto, opind que, en los términos en los que
fueron aprobados y ejecutados para 2022, los instrumentos de politica cambiaria permitieron
moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal, sin afectar su tendencia, ni alterar el
compromiso de la autoridad monetaria con la estabilidad de precios.

Los miembros de la Junta manifestaron su complacencia por el analisis presentado
por los departamentos técnicos, el cual consideraron completo, con la manera en la que
fueron ejecutadas las politicas monetaria, cambiaria y crediticia y, consecuentemente, con
sus resultados. Asimismo, reflexionaron que las decisiones de politica adoptadas en 2022
estuvieron fundamentadas en el andlisis integral de la coyuntura externa e interna, expresada
en un balance de riesgos de inflacion, por lo que fueron consistentes con el compromiso de
mantener la estabilidad en el nivel general de precios a mediano plazo. En ese sentido,
reconocieron que el principal reto de la politica monetaria es garantizar la convergencia de
la inflacion a niveles compatibles con el rango meta, para lo cual afianzar el anclaje de las
expectativas de inflacion sigue siendo una prioridad, en un contexto en el que las presiones
inflacionarias son, en buena parte, de origen importado. Finalmente, reiteraron su
compromiso con una conduccion prudente y oportuna de la politica monetaria, de manera
que se cumpla con el objetivo fundamental del Banco de Guatemala, lo cual seguiria
fortaleciendo la credibilidad y efectividad de la politica monetaria.

Luego de haberse expuesto y discutido el contenido de la Evaluacion de la Politica
Monetaria, Cambiaria y Crediticia, a Noviembre de 2022, la Junta Monetaria resolvié dar por
evaluado el contenido de la misma y emiti6 la resolucion JM-139-2022, del 14 de diciembre
de 2022.



1. REVISION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA

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

Un miembro de la Junta indico que, si bien se dispone de diversas herramientas
cuantitativas que facilitan el andlisis macroeconémico integral y que, por ende, favorecen el
manejo e implementacion adecuados de la politica monetaria y cambiaria, es importante
continuar fortaleciendo la capacidad de analisis y pronosticos, a través de la actualizacién y
mejoramiento, asi como ampliacion, del actual conjunto de indicadores, estadisticas y
modelos econémicos. En ese sentido, resaltd que, sobre la base de las recomendaciones
derivadas de las asistencias técnicas del Fondo Monetario Internacional y de la evaluacién
realizada por el doctor Sebastian Edwards, se ha avanzado en la construccién de una
plataforma para la evaluacion de modelos macroeconémicos para prondsticos, en particular
del Modelo Macroeconémico Semiestructural (MMS), la cual se pondria en pleno
funcionamiento en el primer semestre de 2023 y permitiria el analisis de la precision de los
prondsticos “fuera de muestra” y la validacion empirica de las relaciones de causalidad entre
los instrumentos de politica monetaria y las variables objetivo de dicha politica. Asimismo,
se indico que, con el objetivo de reforzar la informacion sobre las expectativas de los agentes
econdmicos con la que actualmente se cuenta y profundizar su analisis, durante 2022 se habia
ejecutado la prueba piloto de ampliacidn de la encuesta de expectativas de inflacién, con lo
cual se pretende recabar informacion de expectativas a largo plazo (5 afios) y de expectativas
probabilisticas (es decir, la asignacion de probabilidades de ocurrencia a distintos niveles de
inflacion) en diferentes horizontes temporales (12, 24 y 60 meses), ademas de que se habian
reformulado las preguntas referentes a los factores que explican las expectativas; y que en
2023 se llevaria a cabo la recoleccion de la informacion que haria posible realizar un analisis
sobre el anclaje de las expectativas inflacionarias.

En esa misma linea, agregd que el Banco de Guatemala mantiene un proceso

constante de mejoramiento de las estadisticas economicas y financieras que produce,
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principalmente, mediante la implementacion de nuevos métodos estadisticos o de
recopilaciéon de datos, conforme a los manuales estadisticos y guias internacionales méas
recientes. No obstante, reconocid que aun existe espacio de mejora por parte de otras
instituciones gubernamentales que también generan informacion estadistica. En ese contexto,
menciond que se seguira dando seguimiento a los resultados de la Encuesta Nacional de
Ingresos y Gastos de los Hogares (ENIGH), los cuales servirdn de base para determinar el
patron de consumo en los hogares y, por ende, la nueva estructura del indice de Precios al
Consumidor (IPC), que se espera esté disponible a mediados de 2023; con lo que también
sera necesario revisar las distintas medidas de inflacion subyacente, con tal que garantizar
que este indicador no pierda su validez. Adicionalmente, sefialé que el Banco de Guatemala,
el Ministerio de Economiay el Instituto Nacional de Estadistica acordaron sumar y coordinar
esfuerzos en la tarea de generar, de manera periodica, estadisticas confiables, oportunas y de
calidad sobre el mercado laboral del pais, lo que contribuiria a la mejor toma de decisiones
de los agentes economicos, ademés de que facilitaria y orientaria la formulacion y
conduccidn adecuada de las politicas econémicas, entre otras cosas.

Otro miembro de la Junta destaco el esfuerzo del Banco de Guatemala por introducir
continuamente mejoras para ajustar el conjunto de indicadores utilizados para la evaluacion
y el anélisis integral de la economia y de la politica monetaria, garantizando con ello su
calidad, relevancia y fiabilidad. En ese sentido, se dieron a conocer las revisiones del indice
Sintético de Variables Indicativas y de la tasa de interés parametro. Al respecto, se expuso
que, en el caso del Indice Sintético, la revision consistio en el ajuste anual que se realiza al
vector de ponderadores que se usa para la agregacion de las cinco variables que lo conforman,
basado, fundamentalmente, en la informacion més reciente acerca de las correlaciones
bivariadas entre dichas variables y el ritmo inflacionario; mientras que, en el de la tasa de
interés parametro, respondid a las recomendaciones del doctor Edwards, de manera que
abarco la eliminacion del componente cambiario, puesto que a éste ya se le da seguimiento
dentro del Balance de Riesgos de Inflacion, y la reestimacion de los coeficientes de la funcion
de reaccion del Banco Central, con un mayor énfasis a las desviaciones de la inflacion con
respecto a la meta. En este contexto, subrayd que ninguno de los indicadores presentaba
cambios considerables, por lo que la trayectoria de ambos solamente se habia modificado

ligeramente, siendo asi que la prescripcion de politica monetaria era consistente con la



sugerida con las especificaciones hasta ahora vigentes, lo cual destacaba la conveniencia de
continuar realizando actualizaciones y ajustes periddicamente y de manera oportuna, con lo
que, ademas de evitar cambios considerables y extemporaneos, se garantiza la validez y
vigencia de los indicadores. Dicho lo anterior, se informé que en 2023 se estaria llevando a
cabo una actualizacién y revision de los modelos de estimacion del tipo de cambio real de
equilibrio, a fin de atender las sugerencias del doctor Edwards y asegurar asi la robustez de
las metodologias empleadas para la estimacion de dicha variable.

Un miembro de la Junta considerd de particular interés continuar avanzando en la
investigacion de la viabilidad de emitir una Moneda Digital de Banco Central (MDBC) en
Guatemala como complemento al dinero en efectivo, teniendo en cuenta que esto podria tener
beneficios potenciales, relacionados, principalmente, con el hecho de conservar la soberania
monetaria y la estabilidad financiera, promover la digitalizacion de la economia y ampliar la
inclusion financiera, asi como reducir los costos de las transacciones financieras e inhibir la
actividad criminal, pero también reconociendo que implicaria costos y riesgos que habria que
minimizar, como la eliminacion de la privacidad de las operaciones comerciales, la reduccion
de la funcion de los bancos comerciales como intermediarios, la alteracion del mecanismo
de transmision de la politica monetaria, entre otros. Sobre el particular, menciond que durante
2022 se prosiguid la fase de investigacion, de manera que se efectuaron analisis exploratorios
con organismos internacionales para conocer el grado de avance de otros bancos centrales y
la experiencia. Ademas, se comunico que, con el proposito de profundizar el analisis de los
riesgos e implicaciones que conlleva emitir una moneda digital, el Banco de Guatemala ha
solicitado una asistencia técnica al Fondo Monetario Internacional (FMI), la cual tendré lugar
a principios de 2023, cuyos resultados se estardn informando oportunamente a la Junta
Monetaria.

Por otra parte, también se valor6 positivamente el firme empefio de la institucion por
aumentar la transparencia y mejorar la rendicion de cuentas. En ese sentido, se subray6 que
el Banco de Guatemala hace todo lo posible por fortalecer su credibilidad y confianza ante
el publico, principalmente mediante una estrategia de comunicacion efectiva y una politica
activa de apertura informativa, de manera que pone a disposicion del publico abundante
informacidn cuantitativa en materia econémica y financiera, asi como trabajos de analisis, a

la vez que informa sobre los pormenores de la toma de decisiones de politica monetaria,



cambiaria y crediticia, lo cual, en Ultima instancia, facilita la consecucion de los objetivos de
la institucion.

Otro miembro de la Junta resalté que la flexibilidad del tipo de cambio nominal es
inherente a la independencia y flexibilidad de maniobra de la politica monetaria, a la vez que
contribuye a absorber los choques externos con menores costos en el crecimiento y el empleo.
No obstante, indicd que, ocasionalmente, la participacion del Banco de Guatemala en el
mercado cambiario es necesaria y esta justificada siempre y cuando tenga el solo propésito
de moderar las variaciones en el tipo de cambio nominal y evitar o atenuar, en lo posible, las
fluctuaciones excesivas en éste, asi como dar respuesta a una escasez o un excedente temporal
de liquidez en divisas. En ese sentido, solicito reflexionar y discutir mas detenidamente la
revision propuesta en torno a la politica cambiaria, en particular lo referente a la regla de
participacion cambiaria. Por consiguiente, se explico que la propuesta comprendia cuatro
aspectos que, en su conjunto, le permitirian al Banco Central gestionar de mejor forma
eventuales choques en el mercado cambiario. En primer lugar, se incrementaria el monto
maximo de cada una de las subastas de la regla de participacion cambiaria, con el proposito
de ajustar la participacion del Banco de Guatemala al tamafio actual del mercado de divisas,
el cual ha venido creciendo continuamente con el tiempo; esto, dejando sin cambios el resto
de las condiciones y caracteristicas de dicha regla. En segundo lugar, continuaria con el uso
del mecanismo de acumulacion preventiva de reservas por un monto de hasta US$1,000.0
millones, que permitiria reducir, de manera programada y gradual y sin generar distorsiones,
el excedente de divisas existente en el mercado y una mayor capacidad de respuesta frente a
posibles situaciones de riesgo futuras, ademas de que reduce la vulnerabilidad financiera del
pais. En tercer lugar, se incorporaria de manera permanente a la politica monetaria el
mecanismo de provision (o inyeccion) de liquidez en dolares estadounidenses al sistema
bancario nacional mediante operaciones de reporto, por el monto y las condiciones gue, en
el momento oportuno, determine el Banco de Guatemala, previa autorizacion de la Junta
Monetaria. Y, en cuarto lugar, se realizaria un anélisis de la viabilidad y conveniencia de
establecer un mecanismo que canalice, de manera alternativa, los flujos de remesas
familiares, en particular un programa de “Bonos Didspora”, para lo cual se habia decidido
formar una comision de trabajo interdepartamental en noviembre 2022, que estaria

efectuando el referido andlisis durante 2023. En resumen, argumento que en su conjunto estas



modificaciones permitirian al Banco de Guatemala responder de forma adecuada a las
condiciones del mercado cambiario, dado que la regla de participacion continuaria siendo
efectiva para moderar la volatilidad excesiva del tipo de cambio, sin alterar su tendencia;
mientras que el mecanismo de acumulacion de reservas facilitaria la absorcion del exceso de
oferta de divisas en el mercado, y el mecanismo de inyeccion de liquidez atenderia las
necesidades que pudieran resultar de la restriccion actual de las condiciones financieras
internacionales.

Finalmente, los miembros de la Junta estuvieron de acuerdo con la calendarizacion
de las sesiones para la determinacion del nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria
propuesta para 2023, la cual considera nueve sesiones a lo largo del afio, es decir, una més
que lo usual, debido, principalmente, a que sigue prevaleciendo un grado considerable de
incertidumbre en torno a las perspectivas econdmicas, especialmente de la inflacion. Esto
propiciaria la introduccién oportuna de ajustes a la politica monetaria cuando asi lo requieran
las circunstancias, a fin de garantizar la convergencia de la inflacion a niveles compatibles
con la meta. En ese sentido, consideraron que el calendario responde a las mejores précticas
internacionales, asi como a los plazos adecuados para contar con la suficiente informacién
para el andlisis que involucra la toma de decisiones por parte de la autoridad monetaria.

Ante lo expuesto, los miembros de la Junta reconocieron que los departamentos
técnicos han dedicado esfuerzos considerables a continuar desarrollando herramientas de
analisis que orienten la toma de decisiones de politica y contribuyan a que estas sean
oportunas y fundamentadas en informacion concreta y objetiva, asi como a realizar revisiones
y actualizaciones periodicas que garanticen la relevancia, validez, consistencia y fiabilidad
de estos instrumentos. En tal virtud, estuvieron de acuerdo en atender las recomendaciones
de los departamentos técnicos en cuanto a las revisiones de las variables indicativas,
informativas y de seguimiento correspondientes, las modificaciones de la politica cambiaria
y al calendario de reuniones para la toma de decision sobre el nivel de la tasa de interés lider
de politica monetaria para 2023.

Consecuentemente, se determind que la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia
con las modificaciones propuestas contiene los instrumentos y las medidas que la hacen
coherente con un Esquema de Metas Explicitas de Inflacion, el cual consiste en fundamentar

la politica monetaria en la eleccion de la meta de inflacion como ancla nominal de dicha
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politica, basada en un régimen de tipo de cambio flexible y en la realizacion de las
operaciones de estabilizacion monetaria privilegiando las decisiones del mercado, asi como
en el perfeccionamiento de la transparencia de las actuaciones del Banco Central, todo lo
cual permite seguir consolidando la estabilidad y la confianza en las principales variables
macroeconomicas Yy financieras. En ese sentido, la Junta Monetaria procedié a aprobar las
modificaciones de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia, para cuyo efecto emitié la
resolucion JM-140-2022, del 14 de diciembre de 2022, la cual entré en vigencia el 1 de enero
de 2023.
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