30 de diciembre de 2002

Guatemala

JUNTA MONETARIA
RESOLUCION JM-303-2002

Inserta en ¢l Punto Octavo del Acta 71-2002, correspondiente a la sesién
celebrada por I Junta Monetaria el 23 de diciembre de 2002.

PUNTOQ OCTAVO: Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia: Evaluacién a
noviembre de 2002 y propuesta para 2003. : .

RESOLUCION TM-303-2602. Conocido el Dictamen CT-3/2002 del Consejo
Técnico del Banco de Guatemala, en el que se presenta la evaluacién de la Politica
Monetaria, Cambiaria y Crediticia a noviembre de 2002 y la propuesta para 2003, y,
CONSIDERANDO: Que la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia de 2002 se
orienté fundamentalmente a propiciar la estabilidad en el nivel general de precios,
incluyendo la moderacion en el nivel de las tasas de interés y en la volatilidad del
tipo de cambio, mediante la aplicacion de una politica monetaria prudente y
disciplinada, bajo la conviccién de que con ello es factible contribuir al crecimiento
economico sostenible del pais, CONSIDERANDO: Que para el logro del objetivo
fundamental, esta Junta considerd necesaria la aplicacion de una estrategia de politica
dirigida a cuatro areas de accion fundamentales: i) el fortalecimiento de la confianza
en la moneda nacional como medio de pago, como unidad de cuenta y como depésito
de valor en un marco de libre circulacion de monedas; ii) la coordinacién con la
politica financiera del Estado; iii) la sostenibilidad del déficit en cuenta corriente de
la balanza de pagos; y, iv) la negociacion y suscripcion de un programa
macroecondmico con el Fondo Monetario Intemacional (FMI), CONSIDERANDO:
Que entre las condicionantes que se previeron por el Banco Central para la
determinacion de la politica monetaria en 2002 estaban la consolidacién de las
finanzas publicas; las perspectivas del entorno externo desfavorable; las presiones
para forzar un relajamiento de la politica monetaria asociadas a un menor dinamismo
de la actividad econdmica; y, la aplicacién de un nuevo marco legal,
CONSIDERANDO: Que los acontecimientos observados a lo largo del afio permiten
aseverar que, efectivamente, las referidas condicionantes se han presentado, por lo
que la implementacion de la politica monetaria se ha adecuado a las mismas en el
marco de la estrategia indicada; CONSIDERANDO: Que la aplicacién de una politica
fiscal disciplinada durante el afio, reflejada en un déficit fiscal previsto inferior al
1.0% del PIB para finales de 2002, se ha constituido en un importante apoyo para el
objetivo fundamental de la politica monetaria, CONSIDERANDO: Que si bien el
ritmo inflacionario a noviembre de 2002 se ubicd en 6.34%, levemente por encima
de la meta establecida por esta Junta para el aflo (4%-6%), ello es atribuible, en gran
medida, a factores fuera del control de esta Junta Monetaria, estimandose que el
esfuerzo realizado a lo largo del afio en la ejecucion de la politica monetaria
disciplinada, apoyada sustancialmente por la aplicacion de una politica fiscal también
disciplinada, permitié que el ritmo inflacionario a noviembre convergiera al rango
establecido como meta para finales de 2002, con la posibilidad atin de alcanzar dicho
rango, CONSIDERANDO: Que con la entrada en vigencia, a partir del | de junio
del presente afio, del nuevo marco legal del sistema financiero, asi como de la
aprobacién de las disposiciones reglamentarias derivadas de éste, se espera propiciar
una mayor estabilidad y eficiencia en dicho sistema, que permita, en el mediano
plazo, una mejora en la canalizacion del ahorro, lo que implica aumentar la eficiencia
en el mecanismo de transmision de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia,
facilitar la consecucion de la estabilidad macroeconomica y hacer més eficiente la
asignacion de los recursos prestables de la economia; CONSIDERANDO: Que el
Acuerdo Stand-By suscrito con el Fondo Monetario Internacional, vigente desdeel 1
de abril del presente aflo, ademas de constituir un respaldo a fa calidad y coherencia
de la politica economica, especialmente en el ambito monetario y fiscal, garantiza el
cumplimiento del programa macroeconémico del pais y que, en ese contexto, se
cumplieron las metas programadas para 2002 en el referido acuerdo,
CONSIDERANDO: Que la vulnerabilidad del sector externo, asi como la necesidad
de apuntalar la confianza de los consumidores e inversionistas nacionales y
extranjeros, requiere que se continte impulsando una politica monetaria activa y
disciplinada que, con el apoyo de la politica fiscal, permita no solo fortalecer la
capacidad del pais para absorber shocks extemos, sino que siente las bases para una
recuperacion econdmica mas dinamica y sostenible; CONSIDERANDO: Que la
aplicacion de una politica monetaria prudente y disciplinada para 2003, permitiria
tener un adecuado nivel de reservas monetarias internacionales y apuntalar la
estabilidad macroeconémica, CONSIDERANDO: Que de conformidad con las
estimaciones de ingresos y egresos del Ministerio de Finanzas Publicas para 2003,
y en el contexto de una extension del Acuerdo Stand-By con el Fondo Monetario
Internacional, se prevé una ejecucion presupuestaria que ubicaria el déficit fiscal en
un nivel no mayor del 2.0% del producto intemo bruto, el cual, si bien es superior
que el observado en 2002, se estima que ain permitiria, a un costo manejable,
continuar manteniendo la estabilidad macroeconomica, CONSIDERANDO: Que el
déficit en cuenta corriente de la Balanza de Pagos permanece en niveles relativamente
elevados en comparacion con el tamafio de la economia, con los niveles historicamente
registrados en el pais y con otros paises en similar situacion, y que dicho desequilibrio
externo, si bien ha podido ser contrarrestado con flujos de capital externos, constituye
una amenaza potencial sobre las expectativas de los agentes economicos que puede
generar cambios bruscos en las variables cambiarias y monetarias, por lo que es
imprescindible inducir su moderacion; CONSIDERANDO: Que la Politica
Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2003 contiene los principios, los instrumentos
y las medidas que la hacen coherente con el Plan de Accion Econdmica planteado
por el Gobiemno en agosto de 2002, aspecto que crea las condiciones para una extension
del Acuerdo Stand-By con el Fondo Monetario Internacional lo que, a su vez, refuerza
la consistencia y efectividad de la Politica Monetaria, CONSIDERANDO: Que la
posibilidad de extender el referido acuerdo, particularmente en el contexto de una

economia mundial que todavia no muestra sefales sélidas de recuperacion, reforzaria
Jos esfuerzos de esta Junta y de las finanzas publicas, lo que contribuiria a la reduccion
de la inflacién, al proceso de saneamiento y transparencia de esas finanzas piblicas
y a la consecucién de una posicion externa sostenible, factores que favorecen las
expectativas positivas de los agentes economicos, nacionales € internacionales, con
relacién al futuro desempefio de la economia guatemalteca en el mediano y largo
plazos; CONSIDERANDO: Que a fin de evaluar sistematicamente los resultados de
la politica monetaria y adoptar oportunamente las acciones necesarias para alcanzar
sus metas, se hace necesario contar con una serie de indicadores y documentos
evaluativos periédicos que asi lo permitan; CONSIDERANDO: Que para una
adecuada ejecucion de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia en un entorno
macro-financiero cambiante, es imprescindible que la misma se fundamente en la
aplicacién de instrumentos y medidas que le confieran la suficiente flexibilidad para
actuar de forma oportuna y que, al mismo tiempo, se base en principios claramente
definidos de participacién en los mercados que impulsen la transparencia de las
actuaciones del Banco Central, CONSIDERANDO: Que es necesario mantener y
fortalecer la coordinacion eficiente y eficaz de las politicas monetaria y fiscal a fin
de evitar que el peso de laestabilizacion recaiga exclusivamente en una de las polfticas
mencionadas y, por consiguiente, se generen distorsiones tales como presiones
innecesarias sobre el tipo de cambio, altas tasas de interés, insostenibilidad de Ia
deuda publica e iliquidez del sistema financiero.

POR TANTO:

Con base en lo considerado, en lo dispuesto en los articulos 132 y 133 de la
Constjtucion Politica de la Republica de Guatemala, 3,4, 13,26, 27y 30 del Decreto
Numero 16-2002 del Congreso de la Republica, Ley Orgénica del Banco de
Guatemala, asi como tomando en cuenta el Dictamen CT-3/2002 del Consejo Técnico
del Banco de Guatemala, y en opinion de sus miembros,

LA JUNTA MONETARIA
RESUELVE:

1. DETERMINAR LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y
CREDITICIA PARA 2003, DE LA MANERA SIGUIENTE:

A. OBJETIVO FUNDAMENTAL Y META DE POLITICA

1. Objetivo fundamental

Congruente con la mision que le corresponde al Banco de Guatemala, el objetivo
fundamental de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2003 es continuar
propiciando la estabilidad del nivel general de precios, con la conviccién de que esa
es la mejor contribucién que dicha politica puede hacer al logro de un crecimiento
sostenible de la produccion y del empleo y. por ende, al desarrollo ordenado de la
economia nacional.

En apoyo al logro del objetivo fundamental, se continuard moderando la
volatilidad de los mercados de dinero y cambiario, para lo cual la aplicacién de la
politica monetaria debe ser complementada por acciones en los ambitos de la
modernizacion financiera y de la consolidacién del equilibrio fiscal, en el marco del
programa macroeconémico integral del Gobierno.

2. Meta de politica ’

Para 2003 el ritmo inflacionario, medido por la variacion interanual del {ndice
de Precios al Consumidor —IPC—, debera alcanzar un rango de entre 4%y 6%, de tal
manera que, con base en la disciplina monetaria y fiscal, se pueda reducir en los afios
subsiguientes a tasas de inflacion menores, que converjan a la de los principales
socios comerciales del pafs. .

B. VARIABLESINDICATIVAS

Conel propsito de guiar y orientar las acciones de Politica Monetaria, Cambiaria
y Crediticia y evaluar en qué medida se estan logrando las metas, asi como con el fin
de detectar oportunamente los efectos que eventos exdgenos puedan tener sobre los
mercados financieros y actuar en consecuencia de forma oportuna, se dara seguimiento
a las siguientes variables indicativas

1. Emisién Monetaria

Conforme al pregrama monetario para 2003 (anexo), se estima que la demanda
de emision monetaria crezca alrededor del 8. 7% respecto al nivel observado a finales
de 2002, compatible con una tasa estimada de crecimiento del producto interno bruto
en términos reales de alrededor del 2.6% y con la meta de inflacién de entre 4% y
6%.

2. Tasas de Interés

Con el objeto de buscar la estabilidad en el mercado intemo de dinero y de
evaluar sus condiciones de competitividad con respecto a mercados financieros del
exterior, se continuara dando seguimiento a la Tasa Parametro en comparacién con
las tasas de interés en el mercado de reportos, asi como a las tasas de interés de
paridad.
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3. Medios de Pago i

Congruente con el crecimiento de laactividad econdmica, con la meta de inflacion
y con la velocidad de circulacion del dinero, se estima 1ue los medios de pago totales
{M2) creceran entre 9% y 11%, en términos interanuales.

4. Crédito Bancario 2l Sector Privade

Consistente con el crecimiento de los medios de pago, se espera que el
crecimiento interanual del crédito bancario al sector privado total alcance entre 10%
v 12%.

5 Tipo de Cambio .

Se dard seguimiento al comportamiento del tipo de cambio, tomando en
consideracidn sus determinantes, entre ellos, los flujos de capital, ¢l desempefio del
comercio exterior, la cantidad de dinero en circulacionenelr do, los diferencial
entre la inflacion doméstica y la externa, asf como sus movimientos estacionales.

6. Inflacién Subyacent

Ademds de observar el Tndicc de Precios al Consumidor -IPC-, se dara
seguimiento al [ndice de Inflacion Subyacente, el cual excluye los rubros que tienen
una elevada variabilidad que no es explicada por razones monetarias.

7. 1indice de Condiciones Monetarias -ICM-
Se continuaré dando seguimiento al indice de Condiciones Monetarias.

C. MEDIDAS DE POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y
CREDITICIA

1. Principios para participar en el mercado

A continuacién se explicitan los principios que regiran la participacion del
Banco Central tanto en el mercado monetario como en el mercado cambiario.

a) Enfoque en el objetivo fundamental
Todas las funciones del Banco Central deben realizarse privilegiando la
estabilidad de precios.

b) Estabilidad en las tasas de interés de corto plazo

El Banco de Guatemala debe participar, cuando sea necesario, en el mercado
de dinero por medio de la Mesa Electrénica Bancaria de Dinero -MEBD-, de las
bolsas de valores, de licitaciones y de forma directa, a fin de que las condiciones de
liquidez en el mercado de dinero propicien la estabilidad en la tasa de interés de ese
mercado.

La Tasa Parémetro, calculada mediante una “Regla de Taylor”, se utilizard
como el principal indicador de participacion. Para el seguimiento de la Tasa Parametro
se establecera un corredor acotado por un limite de +/- una desviacién estéandar en
torno al punto central de dicha tasa.

Para efecto de inyectar liquidez, el Banco de Guatemala considerard
participar en el mercado mediante operaciones de reporto (preferentemente a menos
de un mes plazo) cuando la tasa de interés en la mesa interbancaria o en el mercado
de reportos rebase el limite superior acotado de la tasa pardmetro. Para la
determinacion de la tasa de interés de dichas operaciones se utilizard como referencia
el limite superior sefialado.

Para efecto de retirar liquidez del mercado, el Banco de Guatemala realizara
operaciones de mercado abierto colocando titulos de crédito o certificados
(preferentemente a menos de un mes plazo) cuando la tasa en la mesa interbancaria
0 en el mercado de reportos se ubique por debajo del limite inferior acotado de la
tasa parametro. Para la determinacion de la tasa de interés de dichas colocaciones se
utilizaré como referencia el limite inferior sefialado.

¢) Adecuacién de la oferta de dinero primario
El Banco de Guatemala debera dar seguimiento a la emision, comparéndola
con el corredor programado (el cual es consistente con la meta de inflacién). Eneste

proceso habra de tomar en cuenta que existen factores que dificultan la estimacién

de la emisién, como por ejemplo: (i) la relacion entre inflacion y emisién, incluyendo
sus rezagos, puede cambiar en el tiempo; (ji) los supuestos basicos de la estimacion
pueden no materializarse; y, (iii) la relacion entre la emision y las variables que
explican su comportamiento puede cambiar en el tiempo; ademas, debera auxiliarse
de las otras variables indicativas que puedan proporcionar mayor informacién sobre
la evolucion presente y futura de la inflacion.

d) TFlexibilidad cambiaria

El Banco de Guatemala respetara la trayectoria de mercado del tipo de
cambio y se limitard a participar en el mercado cambiario a fin de reducir la
volatilidad, especialmente en presencia de factores especulativos o choques externos,
para lo cual actuard en un esquema de flexibilidad, debiendo tomar en cuenta para su
participacion los factores estacionales y la tendencia del tipo de cambio.

Asimismo, el Banco de Guatemala podra participar en el mercado cambiario
con el propésito de adquirir las divisas que requieran el propio Banco, el Gobierno
Central y los otros entes del sector publico, a fin de cubrir sus obligaciones en moneda
extranjera. *

2. Instrumentos para mantener la estabilidad macro-financiera

a) Operaciones de mercado abierto -OMAs-

Para 2003 las operaciones de mercado abierto. para inyectar y retirar liquidez,
continuaran siendo el instrumento privilegiado para el control de la oferta menetaria,
va que es el que menores distorsiones introduce a la economia. El uso de dicho
instrumento se llevara a cabo tomando en cuenta las necesidades de expansion o

contraccion de liquidez en la actividad economica, dentro del marco del programa
monetario aprobado en la presente politica. .

b) Encaje bancarie ) )
Se mantiene vigente la tasa de encaje bancario en 14.6%.

3. Medidas para apoyar la efectividad de Is politica monetaria

3) Coordinacién con la politica fiscal

A fin de fortalecer la eficiencia y credibilidad de la politica macroeconémica,
resulta importante fomentar la comunicacion institucional entre el Banco Central y
¢l Ministerio de Finanzas Publicas, para lo cual el Banco de Guatemala debera
gestionar el mantenimiento de un grupo de trabajo integrado por funcionarios de
ambas entidades, encargado de dar seguimiento periodico a la coordinacion entre las
politicas fiscal y monetaria.

b) Continuar conls modernizacién del sistema de pagos

El Banco de Guatemala continuara con las acciones que ha venido realizando
aefecto de avanzar en el proceso de automatizacion de las operaciones de la cAmara
de compensacion de cheques y Iogmr la adopcién de un sistema de pagos de
liquidacion bruta en tiempo real - - en el sistema bancario, lo cual permitird
reducir los riesgos inherentes a las operaciones de alto valor, asi como su liquidacién
en linea y en tiempo real.

¢) Continuar con el proceso de fortalecimiento del sistema
financiero nacional
En 2003, en congruencia con los lineamientos contenidos en la Matriz de
Fortalecimiento del Sistema Financiero Nacional, y consistente con la Politica
Monetaria, Cambiaria y Crediticia, se debera continuar impulsando la necesaria
legislacion y reglamentacion financiera que complemente lamodernizacion de dicho
sisterna.

d) Mejoramiento del sistema estadistico nacional

Se insta al Organismo Ejecutivo a continuar sus esfuerzos para la
consolidacion del Sistema Estadistico Nacional, con la finalidad de contar con
estadisticas eficientes, veraces y oportunas que faciliten la toma de decisiones.

II. SE MANTIENEN VIGENTES LAS DEMAS DISPOSICIONES DE
POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA QUE NO SE
OPONGAN A LAS CONTENIDAS EN LA PRESENTE RESOLUCION.

IIL. SE AUTORIZA A LA SECRETARIA DE ESTA JUNTA PARA QUE
PUBLIQUE LA PRESENTE RESOLUCION, LA QUE ENTRARA EN
VIGENCIA EL 1 DE ENERO DE 2003.
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ANEXO

PROGRAMA MONETARIO Y FISCAL
En miliones de Quetzales

] 2003

Ingresos 4,778 5,862
Egresos ' 5,927 5,721

Cormientes 4,329 4,041

Capital 1,604 1,674
Déficit 1,160 -144

(% del PIB)
Financlamiento Externo NETO §,437 -148
Financlamiento Intemo NETO o o

Varacion de Caia
A. FACTORES MONETIZANTES (+)
{)

I. Reservas Internacionales Netas 5,176 -218§ -308 552 3,600
RIN USS 647 -27 -101 69| 4503

Il. Actives intamos Netos 504 2,943 2,727 4,952 11,129
1. Gobiemo Central -4.289 6 1,547 895 1,839
2. Resto del Sactor PUblico -21 -25 -305 -36f -112
3. Posicion con bancos 1624 -223 -127} -124 -312
Crédito 8 bancos q O 0 0f 0f
Reserva bancaria 162 -223 -127) -124 -312

4. Otros Activos Netos 529 28§ 221 498 1,534
Gastos y productos 459 194 1435 403 1.199
Otros 70 92 78 954 335

5. Vencimientos de OMAs 4,123 2,894 111§ 379 11,854

B, ANDA DE EMISION : -19 1

C.EXCEDENTE (- ) O FALTANTE (+) 5,134  -3,104 2,419 2,498  -13,854
74

D. RECOLOCACION DE 4,123 2,304 1,118 3,718 11,385

[E.COLOCACIONES NETAS (-) -2,018 -2 e 1224 -1.304

Hota: Lua cifras senotan Mujos on mitanes do quetzaias.




