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JUNTA MONETARIA
RESQLUCION JM-171-2003 |

LN

Insertaen cl Punto Segundo del Acta 5§5-2003, coﬁuponﬂlqhie ala sesién
celebrada por ia Junta Monetaria el 23 de diciembre de 2003.

PUNTO SEGUNDO: Politica Monetarix, Cambiaris y Crediticia:
Evaluacién a noviembre de 2003 y propuesta para 2004,

RESOLUCION JM-171-2003. Conocido el Dictamen CT-4/2003 del
Consejo Técnico del Banco de Guatemnala, en el que s presenta la evalyacion
de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a noviembre de 2003 y la
propuesta de csta politica para 2004; y, CONSIDERANDO: Que la Politica
Monetaria, Cambiaria y Crediticia de 2003 continué propiciando la estabilidad
en el nivel general de precios, incluyendo, en apoyo al logro del objetivo
fundamental, la moderacién de la volatilidad de los mercados de dinero y
cambiario, mediante la aplicacién.de una politica monetaria prudente y
disciplinada, bajo la conviccion de que con ello se contribuye al logro del

crecimiento econdmico sostenible; CONSIDERANDO: Que para cl. logro

de dicho objetivo fundamental, esta Junta considerd necesaria la aplicacién
de una estrategia de politica dirigida a cuatro reas de accién fund !

toman las medidas ﬂscalwpertinentuyl,cdeﬁmnh;n:feﬁdufumtude
financiamiento, y consistente con los esfyerzos de consolidacién de la
estabilidad macroecondmica, resulta procedente que esta Junta dé scguimiento
al programa monetario definido en anexo a esta resolucién, ¢l cual es
consistente con un déficit fiscal no mayor del 2.0% del Producto Interno
Bruto: nivel que, no obstante estar pendiente la definicion de las caracteristicas
de los Bonos del Tesoro que lo financiarian, permitiria continuar manteniendo
. a estabilidad macroecondmica y seria compatible con una eventual extensién
del Acuerdo Stand-By con el Fondo Monetario Internacional;
CONSIDERANDO: Que en materia fiscal, en virtud de lo indicado en los
considerandos precedentes, es previsible que en los primeros meses de 2004
‘el fisco deberd recurrira la utilizacién de sus depdsitos en el Banco Central,
lo que generard un efecto monetizante que debe ser contrarrestado con modidas
monetarias, y tc do en ta que la ejecucién de la politica fiscal para
2004 serd definida por el nuevo gobiemo, esperindose que durante el primer
semnestre del afo se normalice la situacion de las fi financ iamient
del déficit fiscal, es preciso que la autoridad monetaria envie un mensaje alos

i) ¢l mantenimiento de la confianza en la moneda nacional en un marco de
libre circulacién de monedas; ii) la coordinacién con la politica financiera

del Estado; iii) la fragilidad de la cuenta corriente de la balanza de pagos; ¥, '

iv) la extension para 2003 del Acuerdo Stand-By con el Fondo Monetario
Internacional (FMI); CONSIDERANDO: Que al ubicarse la inflacién
acumulada en 5.24% al mes de noviembre, existe una probabilidad muy alta
de que la meta establecida por csta Junta Monetaria para fin de afio (4%-6%)
sea cumplida; CONSIDERANDO: Que las acciones de la politica monetaria
y ¢l apoyo de la politica fiscal por partc del gobiemo central permitieron el

cumplimiento de las metas contenidas en el Acuerdo Stand-By con el Fondo

Monetario Internacional; CONSIDERANDO: Que la calidad y coherencia
de la politica cconomica, especialmente en cl démbito monetario y fiscal, se
vio respaldada durante 2003 por el referido Acuerdo Stand-By suscrito con el

Fondo Monetario Internacional, el cual ha facilitado el cumplimiento del .

programa macroeconémico del pais; CONSIDERANDO: Que el cumplimiento
_ de la meta de inflacién es un aspecto de fundamental importancia para
consolidar la credibilidad de la politica monetaria, lo cual, en un esquema de
libre circulacién de monedas, fortalece la confianza de los agentes econdmicos
en la moneda doméstica; CONSIDERANDO: Que no obstante lo anterior, 8
partir del mes de mayo sc empczaron a registrar importantes desvios en la
emisién monetaria derivado, principalmente, de la sustitucién de
financiamiento interno por financiamiento externo por parte del gobierno
central, la que se tradujo en excesos de liquidez primaria; CONSIDERANDO:
Que dichos excesos de emisién monetaria pudicron haber influido ep el

comportamiento al alza observado en la inflacién subyacente, con mayor '

intensidad durante los Gltimos tres meses, lo que implica la necesidad de
realizar un esfuerzo monetario adicional en los primeros meses de 2004;
CONSIDERANDO: Que derivado de que el Congreso de-la Repiiblica no
entrd a conocer el Proyecto de Presupuesto de Ingresos y Egresos del Estado
para el Ejercicio Fiscal 2004, elevado a su consi acién por el Org

- Ejecutivo, y que, en consecuencia, el presupuesto que regird para el siguiente
afio es igual al que se encuentra vigente en ¢l presente afio, por lo que el
panorama fiscal habrd de ajustarse a la referida disposicién;
CONSIDERANDQ: Que la imposibilidad legal de continuar aplicando algunos
impuestos implica que para 2004 puede preverse una merma en las ingresos
fiscales que, en ausencia de medidas fiscales compensatorias, podria equivaler
a un 1.2% del Producto Interno Bruto, aspecto que debera ser atendido
prioritariamente por las nuevas autoridades fiscales; CONSIDERANDO: Que
en ¢l contexto descrito en ¢l considerando anterior, si bien es cierto que se
tiene certeza en cuanto a los montos globales de ingresos, de gastos y de
financiamiento que deberan observarse a partir del proximo aflo, también lo
es que no hay certeza en cuanto a la fuente de financiamicnto qQue corresponde
a la colocacién de Bonos del Tesoro, en virtud de que para el efecto la misma
tendré que ser aprobada por el Congreso de la Repiblica, por lo que todavia
no existen disposiciones legales y reglamentarias que indiquen sus
caracteristicas; CONSIDERANDO: Que conforme a lo indicado, en tanto se

gentés econémicos en términos de certeza en cuanto a su compromiso de
velar por la estabilidad en el nivel gencral de precios, aspecto que permitiria,
por un lado, fortalecer la credibilidad del Banco Central y, por el otro, sostener
la eficiencia con que se implementa la politica monetaria, asi como contribuir
a crear las condiciones monetarias que faciliten lag decisiones de consumeo,
ahorro e inversion de los agentes econdmicos; CONSIDERANDO: Que el
déficit en cuenta corriente de la Balanza de Pagos permapece en niveles
relativamente elevados en comparacién con el tamafio de la economia, con
los niveles histéricamente registrados en el pais y con el observado en otros
paises en similar situacién, y que dicho desequilibrio extemo, si bien ha podido
ser financiado con flujos de capital extemnos, constituye una vulnerabilidad
sobre las expectativas de los agentes econdmicos que puede generar cambios
bruscos en las variables cambiarias y monctarias, por lo que es fundamental
que se continie impulsando una politica monetaria disciplinada para que,
con el necesario apoyo de la politica fiscal, y en coordinacién con una politica.
econémica integral, permita no sélo fortalecer la capacidad del pais para
absorber shocks externos, $ino que siente las bases para una recuperacion
econdmica més dindmica y sostenible; CONSIDERANDO: Que la propuesta
de Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2004 presentada a esta
Junta contiene los principios, los instrumentos y las medidas que la hacen
-coherente con los esfuerzos de continuar consolidando la estabilidad y
confianza en las principales variables macr dmicas y fi ieras;
CONSIDERANDO: Que una politica monetaria disciplinada, apoyada por la
politica fiscal, permitiria continuar con el mantenimiento de la estabilidad en
el nivel general de precios, y teniendo presente que los procesos de
saneamiento y transparencia de las fi publicas y la

p i6n de una
- posicién externa sostenible mediante el mantenimiento de un nivel adecyado
de reservas monctarias internacionales, son factores que favorecen las
expectativas positivas de los ag omi ionales e internacionales
con relacién al futuro desempefio de la economia g alteca en el medi
y largo plazos, todo lo cual se reforzaria con la posibilidad de extender el
Acuerdo Stand-By con el Fondo Monetario Intemacional, particularmente en
el contexto de una economia mundial que recién muestra sefales de
recuperacién; CONSIDERANDOQ: Que para una adecyada ejecucion de la
Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia en-yn entomo macro-financiero
cambiante, es imprescindible que la misma se fundamente en la aplicacion de
instrymentos y medidas que le confieran la suficiente flexibilidad para actuar
de forma oportuna y que, al iempo, se base en principios clar
definidos de participacién en los mercados que impulsen la transparencia de
las actuaciones del Banco Central, los cuales se expresarin por medio de una
seric de indicadores y documentos evaluativos periddicos que asi lo permitan;
CONSIDERANDO: Que, para el fortal delai lidad de la
politica macroecondmica, es necesario continuar promoviendo la coordinacién
eficiente y eficaz de las politicas ia y fiscal mediante el fortalecimi
institucional del grupo de trabajo creado por ¢l Banco de Guatemala y el
Ministerio de Finanzas Piblicas, encargado de darie seguimiento periddico a
las operaciones realizadas por dichas instituciones en el marco de un programa
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“monetario coherente, ello con el fin de materializar los esfuerzos que le
permitan a las politicas mopetaria y fiscal cumplir con sus objetivos;
CONSIDERANDQO: Que con la entrada en vigencia, a partir del 1 de junio de
2002, del nuevo marco legal del sistema financiero, asi como de Ia aprobacién

. en ese afio y durante 2003 dc las disposiciones reglamentarias derivadas de
éste, se ha iniciado un proceso de miayor estabilidad y eficiencia en dicho
sistema, por lo que para 2004 cs procedente continuar velando por la
consolidacién de su marco regulatorio a través de la implementacién de

. acciones que se orienten a su fortalecimiento, con lo que, ¢n el mediano plazo,
8¢ prevé una mejora en la solvencia del sistema bancario;

POR TANTO:

Con base en lo considerado, en lo disp > en los articulos 132y 133 de
1a Constitucién Politica de la Republica de Guatemala, 3, 4, 13 y 26 del Decreto
Nimero 16-2002 del Congreso de la Republica, Ley Organica del Banco de
G la, asf como do en cuenta el Dictamen CT-4/2003 del Consejo
Técnico del Banco de Guatemala, y en opinién de sus miembros,

LA JUNTA MONETARIA
RESUELVE:

1. DETERMINAR LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y
- CREDITICIA PARA 2004, DE LA MANERA SIGUIENTE:

A. OBJETIVO FUNDAMENTAL Y META DE POLITICA

1. Objetivo fundamental

Congruente con la misién que le corresponde al Banco de Guatemala; el
objetivo fundamental de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para
2004 es continuar propiciando la estabilidad del nivel general de precios, con
la conviccidn de que esa es 1a mejor contribucion quc dicha politica puede
hacer al logro de un cr ible de la produccion y del empleo Y
por ende, al desarrollo ordenado de la economia pacional.

E.n apoyo al logro del objetivo fund I, 1a aplicacion de la politica
monetaria debe ser complementada por acciones en los dmbitos de la
modemizacién fi iera y de la lidacién del equilibrio fiscal, en el

marco de un programa macroeconémico integral y sostenible,

2. Meta de politica

Para 2004 el ritmo inflacionario, medido por la variacién interanual del
fndice de Precios al Consumidor -IPC-, deberé 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 inflacién menores, que converjan
nhdelouy.' ipales socios c« iales del pais.

B. VARJABLES INDICATIVAS

Con el pmp()sllo de guiar y orientar las acciones de Pollnu Munctaria,
Cambiaria y Crediticia y evaluar en qué medida se estin logranido las metas,
asi como con el fin de d opor los efe que eventos exdgenos
pucdan tener sobre los mercados financieros y actuar en consecuencia de
forma oportuna, sc dark seguimi a las sigui

variables indicativas.

1. Emisién Monetaria

Conforme al programa monetario para 2004 (Anexo), sc estima que la
demanda.de emision monetaria crezca alrededor del 9% resp ) al nivel
estimado de cierre en el programa monetario inicial de 2003, compatible con
una tasa estimada de crecimiento del producto intemo bruto én términos reales
de alrededor del 2.6% y con la meta de inflacion de entre 4% y 6%.

2. Inflacién Subyacente Esperada :

Ademas de observar el indice de Precios al Consumidor -IPC-, 8¢ dard
seguimiento al im‘%ﬂén Subyacente Esperada, el cual excluye los
rubros que tienen una elé variabilidad que no es explicada por razones
monetarias. * - ' ’

3. Expecnﬂvai de Inflacién del Sector.Privado
Las expectativas de inflacién se definen como la creencia piblica a¢erca
del comportamiento futuro de los precios en la economia. Dichas expectativas

pueden, en determinadas circunstancias, influir sobre la determinacién de la

- tasa de inflacién que finalmente se observe en este periodo. En tal sentido

para 2004 se propone incluir, como variable indicativa, el pronéstico de
inflacién proveni delace de expectativas de inflacion del sector
privado.

4. Medios de Pago

Congruente convel crecimiento de la actividad econémics, con la meta de
inflacién y con la velocidad de circulacién del dinero, se estima que los medios
de pago totales (M2) crecerdn entre 9% y 11%, en términos interanuasles.

5. Crédito Bancario al Sector Privado

Consistente con el crecimiento de los medios de pago, s espers que el
crecimiento interanual del crédito bancario al sector pnvndo total alcance
entre 11.5% y 13.5%.

6. Tasas de Interés

Con el objeto de buscar la estabilidad en ¢l mercado interno de dinero y
de evaluar sus condiciones de competitividad con respecto a mercados
financieros del exterior, se continuaré dando seguimiento a la Tasa Pardmetro
en comparacion con las tasas de interés en el mercado de reportos, asi como
a las tasas de interés de paridad.

7. Tipo de Cambio Nominal
Se dard imi > al compor

]

5 del tipo de cambio nominal,
prestando atencién a eventuales volatilidades, en observancia del principio

~ de Flexibilidad Cambiaria.

8. {indice del Tipo de Camblo Efectivo Resl -ITCER-

EITCER mide la relacion entre el tipo de cambio nominal y la inflacién
doméstica con respecto a la de los principales socios iales del pais y
es una medida aproximada de la direccién de cambio en la competitividad de
la produccion nacional, por lo que para 2004 se sugiere darle seguimiento al.
referido indicador como variable indicativa.

9. fndice de Condiciones Monetarias -ICM-
Se continuaré dando seguimiento al fndice de Condiciones Monetarias.

C. MEDIDAS DE POLIiTICA MONETARIA, CAMBIARIA Y
CREDITICIA

1. Principlos para participar en el mercado

A continuacién se explicitan los principios que regirdn la participacién
del Banco Central tanto en el mercado monetlno como en el mercado
cambiario.

l) Enfoque en el objetivo fundamental
Todas las funciones del Banco Central deben realizarse privilegiando
la estabilidad en el nivel general 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 Pardmetro, calculada mediante una "Regla de Taylor”, se
utilizard como el principal indicador de participacién. Pana el seguimiento

de la Tasa Pardmetro se establecerd un corredor acotado por un-limite de +/-
una desviacion estandar en tomno al punto central de dicha taga.

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 ol mercado de reportos rebase el limite superior acotado de la tasa
parémetro. Para la determinacion de la tasa de interés de dichas oper
se utilizard como referencia el limite superior sefialado.

Para efecto de retirar liquidez del mercado, el Banco de Guatemala
realizard operaciones de mercado abierto colocando titulos de crédito o
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certificados (preferenu:meme a menos de un mes plazo) cuando la tasa en la
mesa interbancaria o en el mercado.de reportos se ubique por dcba;o del
limite inferior acotado de la Tasa Pardmetro. Para la determinacion de la tasa
de interés de dichas colocaciones se utilizaré como tefmmiw el limite inferior
- sefialado. - ) B

¢) Adecuacién de la oferta de dinero primario

‘El Bancq .de Guatemala debérd dar seguimiento a la emisién
monetaria; comparindola con el corredor programado (cl cual-es consistente
con la meta de inflacién). Para realizar las opemcmnes ‘de estabilizacion
monetaria que se deriven de dicho seguimiento (las cuales deberdn hacerse,
preferentemente, a plazos mayores de un mes), el Banco Central deberé tomar
en cuenta que existen factores que dificultan la estimacién de la emision,
como por ejemplo: (i) la relacién entre inflacion y emisién, incluyendo sus
rezagos, puede cambiar en el tiempo; (ii) los supuestos basicos de la estimacién
pueden no materializarse; y, (iii) la relacién entre la emision y las variables
que explican su comportamiento puede cambiar en el tiempo; ademés, deberd
auxiliarse de las otras variables indicativas que puedan proporcionar mayor
informacién sobre 1a evolucién presente y futura de la inflacién.

d) Flexibilidad camblaria )

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

Asimismo, ¢l Banco de Guuwrmh podré participar en el mercado
cambiario con.el proposito de adquirir las divisas que requieran el propio
Banco, el gobiemo central y los otros entes del sector pubhco a efecto de
cubrir sus obligaciones en rnonedl extranjera.

2. JInstrumentos para mantener Is establlidad macro-financlera

a) .Operaciones de mercado ablerto -OMAr

- Para 2004 las opcraclones de mercado sbierto, para inyectar y retirar
liquidez, continugrén siendo el instr ) privilegiado para el control de la

© oferta monemin, ya que es el que menores distorsiones introduce a la
economia. El (iso de dicho instrumento s llevard a cabo tomando en cuenta
las necesidades d¢ expansion o contraccion de liquidez en la actividad
econdmica dentro del marco del programa monetario aprobado en la presente
politica. En este sentido, se realizarin OMAs a plazos de hasta un afio (de
cardcter coyunmrnl) y, 8i las condiciones del mercado lo permiten, también
podrin realizarse (QMA s a plazos mayores de un aflo (de carcter estructural).

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

3. Medidas para apoyar la efectividad de Ia politica mﬁnetnrh

2) Coordinacién con la polftica flscal

A fin de fortalecer la eficiencia y credibilidad de la politica
macroccondmica, es preciso fortalecer la comunicacion institucional entre el
Banco Central y el Ministerio de Finanzas Publicas, mediante la continuidad
del grupo de trabajo constituido en 2002 y formalizado en 2003 por ambos
entes, a fin de materializar los esfuerzos que le permitan a las politicas
monetaria y fiscal cumplir con sus Objcll\ﬂ)! en materia de estabilidad

macrocconémica. A\

b) Continuar conla modernizacién del sistema de pagos

Con el propésito de procurar el buen funcionamiento del sistema de
pages, fortalecer la corfianza y seguridad del mismo, preservar Un sistema
financiero sano y favorecer las condiciones para el crecimiento sostenido de
la economia nacional, el Banco de Guatemala deberd, por un lado, implementar
los mecanismos electronicos necesarios para la automatizacién del proceso
i6n de cheques por medio de la Cémara de C ién

P

de comg

Bancaria y, por el otro, realizar la liquidacién de las transacciones electronicas
de alto valor del sistema financiero, por medio de un sistema de hqmdm(m
bruta en tiempo real.

¢) Transparenciayrendicién de cuentas del Banco de Guatemala

Para continuar con el fortalecimiento de la transparencia y de la
rendicién de cuentas de la actuacién del Banco Central es necessrio que éste
cumpla oportunamente con la claboracién de los diferentes informes y
publicaciones contenidos en suley orginics, a findedara conocer il piiblico
en forma comprensible y accesible los objetivos de la pollnca monetaria, agl
como las acciones tomadas para la ejecucién de dicha politica.

1l. SE MANTIENEN VIGENTES LAS DEMAS DISPOSICIONES DE
POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y CREDITICIA QUE NQ
SE OPONGAN A LAS CONTENIDAS EN LA PRESENTE
RESOLUCION.

111. SEAUTORIZA A LA SECRETARIA DE ESTA JUNTA PARA QUE
PUBLIQUE LA PRESENTE RESOLUCION, LA QUE ENTRARA
EN VIGENCIA EL 1 DE ENERO DE 2004,
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5. RECOLOCACION DE OMAS 2, 3,163] 3,330] . 810[ 9,858
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