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PUBLICACIONES VARIAS

JUNTA MONETARIA
RESOLUCION JM-168-2006

Inserta en el Punto Primero del Acta 66-2006, correspondiente a la sesion celebrada
por la Junta Monetaria el 28 de diciembre de 2006. '

PUNTO PRIMERO: Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia: Evaluacién
a Noviembre de 2006 y Propuesta para 2007.

RESOLUCION JM-168-2006. Conocidos los dictimenes CT-3/2006 y CT-4/2006
del Consejo Técnico del Banco de Guatemala, en los que se presentan, por una parte,
la Evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia a Noviembre de 2006
Y, por la otra, las Perspectivas Econémicas para 2007 y 2008 y laPropuesta de Politica
Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2007; y, CONSIDERANDO: Que esta Junta
estimo pertinente expresar su criterio sobre la importancia de asegurar condiciones
que favorezcan la estabilidad macroeconémica en el mediano y largo plazos, mediante
la adopcién de una orientacién de politica econémica que en los campos fiscal y
comercial respalden un proceso sostenido de reduccién de la inflacién que viabilice
su convergencia hacia niveles inflacionarios similares a los prevalecientes en paises
en desarrollo que operan bajo el esquema de metas explicitas de inflacidn;
CONSIDERANDO: Que enun régimen de metas explicitas de inflacién, las metas
de inflacién de mediano y largo plazos tienen el propdsito primordial de constituir
clancla nominal de la politica monetaria y, como tal, orientar en forma efectiva tarto
las acciones de politica monetaria como las expectativas de los agentes econoémicos;
CONSIDERANDO: Que durante 2006 el desempefio de la politica monetaria ha
sido apoyado por la politica fiscal, mediante el mantenimiento de un nivel de depositos
en el Banco de Guatemala por arriba de lo programado, en un ambiente en el que
prevalece la formacion de expectativas positivas de crecimiento econémico por parte
de los agentes econémicos, detivada del comportamiento dindmico de la economia
global, asi como de los niveles de inversién publica y privada previstos;
CONSIDERANDO: Que el ritmo inflacionario se desacelerd durante la mayor parte
de 2006, tanto es asi que a noviembre del presente afio el ritmo inflacionario disminuyd
4.17 puntos porcentuales, al pasar de 8.57% en diciembre de 2005 a 4.40% en
noviembre de 2006 debido, por una parte, a la reduccién de los precios internacionales
del petroleo y sus derivados, especialmente durante el segundo semestre de 2006 y,
por la otra, al efecto rezagado proveniente de los incrementos en la tasa de interés
lider de la politica monetaria efectuados en 2005 y en 2006; CONSIDERANDO:
Que como resultado de la reduccién del precio internacional del petréleo, la inflacion
importada disminuy$ 1.57 puntos porcentuales, al pasar de 2.21 puntos porcentuales
en diciembre de 2005 a 0.64 puntos porcentuales en noviembre de 2006, lo que

aunado a una desaceleracién de 2.60 puntos porcentuales en la inflacién interna en.

¢l mismo periodo, explica la disminucién de 4.17 puntos porcentuales en el ritmo
inflacionario; CONSIDERANDO: Que de acuerdo a las Ultimas proyecciones, el
ritmo inflacionario a diciembre de 2006 se ubicaria en 4.9%, porcentaje inferior a la
meta de inflacién fijada por la autoridad monetaria de 6% +/- | punto porcentual;
CONSIDERANDO: Que en 2006 se prevé una tasa de crecimiento econdmico de
4.6%, superior a la registrada en 2003, como resultado, por una parte, de la disciplina
de las politicas monetaria y fiscal y, por la otra, de un mejor clima de negocios,
aspecto que se ha reflejado en mayores niveles de inversién privada y piblica;
CONSIDERANDO: Que la fortaleza de una economia ante shocks econémicos y
extraeconémicos requiere de una politica monetaria disciplinada (con un ancla
nominal definida y un tipo de cambio flexible), una politica fiscal equilibrada, una
base instituciongl y estructural adecuada, que constituyan la plataforma del
crecimiento sostenible; CONSIDERANDO: Que para cumplir en 2007 con su
objetivo fundamental, la politica monetaria deberd contemplar, en el orden externo,
la persistencia de diversos fenémenos econdmicos que podrian incidir en su
cfectividad, tales como: a) el ajuste del déficit en cuenta corriente de la balanza de
pagos de los Estados Unidos de América; b) los flujos de capital y la politica monetaria
del referido pais; ¢) el comportamiento del precio internacional del petréleo; y, d) la
evolucion del crecimiento econémico de los Estados Unidos de América y de la
Replblica Popular China; CONSIDERANDO: Que es preciso que el Banco Central
contintie orientando su politica monetaria a la consecucién de la meta de inflacién,
en un marco de efectividad de los mecanismos de transmisién de la misma;
CONSIDERANDO: Que la solidez de las finanzas publicas es fundamental para que
sirva de apoyo permanente a la gestion de la politica monetaria y haga posible la
consecucion de la meta de inflacién en el mediano plazo; CONSIDERANDO: Que
en el régimen cambiario vigente, el tipo de cambio nominal se determina por la
interaccion entre la oferta y la demanda de divisas en el mercado cambiario, lo cual
esconsistente con el esquerna de metas explicitas de inflacion, no obstante las medidas
que durante 2006 se adoptaron para moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal,
- aln es preciso aumentar la certidumbre de Jos agentes econodmicos en cuanto a la
participacion del Banco Central en el referido mercado, razén por la cual se requicre
perfeccionar el régimen cambiario flexible mediante la determi nacion de una regla
explicita que oriente la citada participacién, con el propdsito de minimizar la referida
volatilidad sin afectar la tendencia del tipo de cambio nominal; CONSIDERANDO:
Que derivado de que el Congreso de la Republica no aprobé el Proyecto de

Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2007,
la ejecucion de las finanzas pablicas para el préximo afio se regird por el presupuesto
de 2006, razén por la cual el programa monetario tendra que ajustarse a este tltimo
presupuesto, CONSIDERANDO: Que de conformidad con las estimaciones de
ingresos y egresos del Ministerio de Finanzas Publicas, para 2007 se prevé una
ejecucion presupuestaria que ubicaria el déficit fiscal en un nivel que, como méximo,
alcanzaria 0.9% del Producto Interno Bruto, porcentaje inferior al déficit fiscal
previsto para 2006 (1.5%); CONSIDERANDOQ: Que 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 préximo afio, también lo es que no hay certeza
en cuanto a la fuente de financiamiento que corresponde a la colocacion de Bonos
del Tesoro, en virtud de que para ¢l efecto la misma tendré que ser aprobada por el
Congreso de la Republica, por lo que todavia no existen disposiciones legales y
reglamentarias que indiquen sus caracteristicas; CONSIDERANDO: Que la tasa
de crecimiento econémico previsto de 5.1% para 2007 (4.6% para 2006) se
fundamenta, en el orden externo, en un entorno favorable derivado de la evolucion
qQue experimentaria la economia de los principales socios comerciales de Guatemala,
asi como en la consolidacion de los beneficios del Tratado de Libre Comercio con
los Estados Unidos de América y, en el orden interno, dicho crecimiento se basa en
el mantenimiento de la estabilidad macroecondmica, como resultado de la aplicacion
de politicas monetaria y fiscal disciplinadas, en la mejora del clima de negocios y
en las mejores expectativas de los agentes econdmicos; CONSIDERANDO: Que
para una adecuada ejecucion de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticiaen un
entorno macrofinanciero cambiante y dentro de un esquema de metas explicitas de
inflacién es imprescindible que la misma se fundamente en la aplicacién de
instrumentos y medidas que permitan actuar de forma oportuna y que, al mismo
tiempo, se base en principios de participacion en los mercados de dinero y cambiario
claramente definidos que brinden mayor transparencia en las actuaciones del Banco
Central; CONSIDERANDO: Que es procedente que el Banco Central, en el ambito
de su competencia, adopte acciones encaminadas al logro del desarrollo y
profundizacién del mercado secundario de valores, en virtud de que un mayor
desarrollo de dicho mercado mejora el funcionamiento de los mecanismos de
transmision y aumenta la efectividad de la politica monetaria; CONSIDERANDO:
Que durante 2006, la coordinacién entre las politicas fiscal y monetaria se continug
llevando a cabo mediante el Grupo de Trabajo Banco de Guatemala — Ministerio
de Finanzas Publicas que, conforme lo acordado por ambos entes, se retine
periddicamente con el fin de materializar los esfuerzos que le permitan a las politicas
citadas cumplir con sus objetivos; CONSIDERANDO: Que laPropuesta de Politica
Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2007, elevada a consideracion de esta Junta,
contiene los principios, los instrumentos y las medidas que la hacen coherente con
los esfuerzos de avanzar en el desarrollo del esquema de metas explicitas de inflacion,
lo que permitira continuar consolidando Ia confianza de los agentes econdmicos en
el referido esquema y, por ende, la estabilidad en las principales variables
macroecondmicas y financieras;

POR TANTO:

Con base en lo considerado, 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
Orgénica del Banco de Guatemala, asi como tomando en cuenta los dictamenes
CT-3/2006 y CT-4/2006 del Consejo Técnico del Banco de Guatemala, y en opinion
de sus miembros,

LA JUNTA MONETARIA
RESUELVE:

L TENER POREVALUADA LA POLITICA MON ETARIA, CAMBIARIA
Y CREDITICIA DE 2006

II. DETERMINAR LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y
CREDITICIA PARA 2007, DE LA MANERA SIGUIENTE:

A. OBJ E'fWO 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 2007
es crear y mantener las condiciones mas favorables al desarrollo ordenado de la
economia nacional, para lo cual propiciara las condiciones monetarias, cambiarias
y crediticias que promuevan la estabilidad en ¢l nivel general de precios.

En apoyo al logro del objetivo fundamental, y con el propésito de que en
el mediano plazo la inflacion interna converja hacia los niveles observados en ias
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economias en desarrollo que han aplicado con éxito el esquema de metas explicitas
de inflacion, la ejecucion de la politica monetaria debe ser complementada por
acciones en los 4mbitos de la modemizacién financiera y de la consolidacién de
las finanzas publicas, en el marco de una politica econémica integral y sostenible
que propicie la competitividad y la eficiencia del sector productivo.

2. Meta de politica

Para diciembre de 2007, el ritmo inflacionario, medido por la variacién
interanual del Indice de Precios al Consumidor -IPC-, deber4 ubicarse en 5% con un
margen de tolerancia de +/- 1 punto porcentual y para diciembre de 2008 dicho ritmo
debera ubicarse en 4.5% con un margen de tolerancia de +/- 1 punto porcentual.

B. VARIABLES INDICATIVAS

Con el proposito de guiar y orientar las acciones de Politica Monetaria,
Cambiaria y Crediticia y evaluar en qué medida se esta logrando la meta, 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
dar4 seguimiento a las variables indicativas siguientes:

1. Ritmo Inflacionario Total Proyectado

Se dara seguimiento al ritmo inflacionario total proyectado para diciembre
de 2007 y para diciembre de 2008, comparandolo con la meta de inflacién fijada
para esos mismos meses.

2. Ritmo Inflacionario Subyacente Proyectado

Se dara seguimiento al ritmo inflacionario subyacente proyectado (tanto
para diciembre de 2007 como para diciembre de 2008), para cuyo calculo se excluyen
del IPC los rubros que tienen una elevada variabilidad que no es explicada por
razones monetarias.

3. 'Tasade Interés Pardmetro’

Para 2007, con el fin de buscar que las condiciones del mercado de dinero
sean compatibles con el logro de la meta de inflacion, se dard seguimiento a latasa
de interés parémetro (Tasa Taylor ajustada), comparéndola con el promedio simple
entre la tasa de interés promedio ponderado de Jas operaciones de reporto entre 8 y
15 dias y la tasa de interés promedio ponderado de las operaciones de estabilizacién
monetaria hasta 91 dias.

4. Tasa de Interés Pasiva de Paridad

A fin de evaluar las condiciones de competitividad del mercado financiero
interno respecto a los mercados financieros del exterior, se dara seguimiento a la
tasa de interés pasiva de paridad, la cual incluira un margen de fluctuacion de media
desviacion estandar.

5. Liquidez Primaria

La liquidez primaria en la economia es un elémento fundamental en I teoria
monetaria, dado que representa el concepto de dinero de alto poder, que es aquél
que tiene un efecto multiplicador en el proceso de creacién secundaria de dinero.

Para el seguimiento de la liquidez primaria se utilizaré la emisién monetaria
y la base monetaria amplia.

En cuanto a la emision monetaria, conforme al programa monetario para
2007 (Anexo 1), se estima que la demanda de emision monetaria crezca 11.2%
respecto del nivel estimado de cierre en el programa monetario de 2006, compatible
con una tasa esperada de crecimiento del Producto Interno Bruto, en términos reales,
de 5.1% y con la meta de inflacién de 5%.

En lo referente a la base monetaria amplia, compuesta por el numerario en
circulacion, la reserva bancaria y el saldo de operaciones de estabilizacion monetaria
de corto plazo, se daré seguimiento a su evolucién en relacion con un corredor
programado, cuyo margen de tolerancia corresponde a una desviacion estandar.

6. Medios de Pago

Congruente con la estimacion del crecimiento de la actividad econdmica,
con Ja meta de inflacion v con la velocidad de circulacion del dinero, se estima
que los medios de pago totales (M2) creceran a finales de 2007 en un rango entre
15% y 17%, en términos interanuales. El seguimiento de esta variable se orientard
a evaluar si su evolucion observada a lo largo del afio es compatible con la referida
estimacion de crecimiento interanual.

bifi Ao o

econdmica.

" Es latasa de interés de corto plazo compatible con el mantenimiento de la

7. Crédito Bancario al Sector Privado

Consistente con el crecimiénto de los medios de pago, se espera que el
crecimiento del crédito bancario total al sector privado alcance a finales de 2007 un
rango entre 21% y 23%, en términos interanuales. El seguimiento de esta variable
se orientard a evaluar si su evolucién observada a lo largo del aflo es compatible
con la referida estimacion de crecimiento interanual,

8. Expectativas de Inflacién del Panel de Analistas Privados

Las expectativas acerca del comportamiento futuro de los precios en la
economia pueden, en determinadas circunstancias, influir sobre la tendencia de la
tasa de inflacién que finalmente se observe en el periodo, por lo cual'se debera dar
seguimiento al pronéstico de inflacién proveniente de la encuesta de expectativas
de inflacién al panel de analistas privados. ‘

9. Expectativas Implicitas de Inflacién

El calculo de las expectativas implicitas de inflacién constituye una
forma indirecta de obtener la percepcién acerca de las expectativas de los agentes
econdmicos, y se obtiene de estimar la brecha entre la tasa de interés de largo plazo
y la tasa de interés de corto plazo, bajo la premisa de que la tasa de interés de largo
plazo contiene informacién sobre la inflacién esperada por los agentes econdmicos.
En ese sentido, el seguimiento de la referida variable complementara la medicion
de las expectativas de inflacion de los agentes economicos, lo cual es fundamental
en un esquema de metas explicitas de inflacion.

10. Prondsticos de Inflacién de Mediano Plazo del Modelo Macroecondmico
Semiestructural -MMS5-

Se dard seguimiento al resultado de los pronosticos de inflacién de mediano
plazo que se obtengan de los cuatro corrimientos del Modelo Macroeconémico
Semiestructural previstos para 2007.

C. PRINCIPIOS PARA PARTICIPAR EN EL MERCADO

Con el propésito de alcanzar el objetivo fundamental dela Politica Monetaria, ~
Cambiariay Crediticia para 2007, se considera conveniente explicitar los principios
que han de regir la participacion del Banco Central tanto en el mercado monetario
como en el mercado cambiario.

1. Enfoque en el objetivo fundamental

Tomando en cuenta que dentro de un esquema de metas explicitas de
inflacion, el objetivo del Banco Central se circunscribe a alcanzar la estabilidad en
el nivel general de precios, éste debe encauzar sus esfuerzos de politica monetaria
en la creacién y el mantenimiento de las condiciones monetarias, cambiarias y
crediticias mas favorables al desarrollo ordenado de la economia nacional.

2. Uso de las operaciones de estabilizacién monetaria en un esquema
de metas explicitas de inflacién

En el esquema de metas explicitas de inflacion, el principal instrumento
para el control de la liquidez de la economia lo constituye la realizacién de
operaciones de estabilizacién monetaria, que comprende, entre otras, la recepeion
de depdsitos a plazo, asi como la realizacién de operaciones de mercado abierto
en el mercado secundario de valores, en condiciones de mercado, por parte del
Banco Central, con los sectores financiero, piiblico y privado no financiero, con la
finalidad de contraer o expandir la oferta monetaria a efecto de que, por un lado,
se modere el comportamiento de la demanda agregada de la economia y, por el
otro, se influya sobre la evolucién de las tasas de interés y asi contribuir al logro
del objetivo fundamental de la politica monetaria, como lo es la estabilidad en el
nivel general de precios.

3. Flexibilidad cambiaria

Si bien actualmente el régimen cambiario vigente es libre y el tipo de
cambio nominal se determina por la interaccion entre la oferta y la demanda de
divisas en el mercado, existen razones que justifican la eventual participacion del
Banco Central en el mercado cambiario. En primer lugar, en una economia abierta
el tipo de cambio nominal afecta el precio relativo entre los bienes internos y los
externos, lo cual incide a su vez en la demanda interna y externa de bienes producidos
Jocalmente y, por lo tanto, influye en el comportamiento de la demanda agregada 'y
de la inflacion. En segundo lugar, existe también un canal directo por el cual el tipo
de cambio nominal afecta el precio en moneda local de los bienes importados, por
lo que una alta volatilidad cambiaria puede distorsionar los mensajes que envian los
precios relativos internos al mercado. En tercer lugar, el Banco Central participaria
en el mercado cambiario con el propdsito de adquirir las divisas que requieran, por
una parte, el propio banco y, por la otra, el gobierno central y las otras entidades
del sector publico.
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D. INSTRUMENTOS PARA MANTENER LA ESTABILIDAD MACRO-
FINANCIERA

1. Mercado monetario
a) Operaciones de estabilizacién monetaria

Para 2007 las operaciones de estabilizacion monetaria continuaran
siendo el instrumento central para el control de la oferta de dinero, dado que es elque
menos distorsiones ocasiona en el funcionamiento del mercado financiero, razon por
la cual coadyuva a cumplir con el objetivo fundamental de promover la estabilidad
en el nivel general de precios.

Para 2007 se continuaré participando en el mercado mediante los
mecanismos que actualmente utiliza el Banco de Guatemala para la recepeion de
Depositos a Plazo -DPs-, siendo éstos:

i) Mecanismos para colocacién

+  Mesa Electrénica Bancaria de Dinero
Mediante este mecanismo se realizaran las negociaciones con
bancos y sociedades financieras en forma diaria, al plazo de
7 dias, a la tasa de interés lider de la politica monetaria.

. Sistema de Valores de la Bolsa de Valores Nacional, 5. A.
Mediante este mecanismo se realizaran diariamente
negociaciones con el sector financiero en la Bolsa de Valores
Nacional, S. A., al plazo de 7 dias, a la tasa de interés lider de
la politica monetaria.

. Licitaciones
Mediante este mecanismo, por medio de las bolsas de valores
que operan en el pais, se realizarén las convocatorias a las
licitaciones que se efectilen con cupos predeterminados para
los plazos de hasta un afio y, para plazos mayores a un afio,
sin cupos predeterminados.

. Ventanilla
En este mecanismo el Banco de Guatemala recibird depositos
a plazo, diariamente, en forma directa del sector privado no
financiero y del sector publico.

Marco para la realizacién de las operaciones de estabilizacion
monetaria

ii

=

. Continuar utilizando como tasa de interés lider de la politica
monetaria, la correspondiente a las operaciones al plazo de 7
dias.

. Continuar con la recepcion de depositos a plazos superiores
a 7 dias, a tasas de interés que seran determinadas por el
mercado.

B Velar por la estabilidad de las tasas de interés de corto plazo
sin menoscabo del logro del objetivo fundamental. Se velard
porque las tasas de interés de corto plazo no fluctiien en forma
abrupta, para lo cual el Banco de Guatemala podra participar
en la Mesa Electronica Bancaria de Dinero o en las bolsas
de valores inyectando o retirando liquidez cuando se observe
volatilidad en el mercado de dinero.

. Proseguir con las mejoras en el esquema operacional para su
realizacién, especialmente en los aspectos siguientes:

v Colocacién de Certificados de Depésito a Plazo, en
quetzales, por fechas de vencimiento

El Banco de Guatemala podra colocar Certificados de Depdsito a
Plazo, en quetzales, por fecha de vencimiento, a efecto de coadyuvar
al fortalecimiento del mercado secundario y propiciar la formacion
de una curva de rendimientos de tasas de interés que refleje de mejor
forma el comportamiento del mercado.

v/ Mejora en el mecanismo de transmisién de la tasa de
interés lider.

Para mejorar la efectividad de las operaciones de estabilizacion
monetaria, en el sentido de que los movimientos de la tasa de
interés lider se reflejen en las tasas de interés de los demds plazos

de captacion, el Comité de Ejecucion del Banco de Guatemala, con

base en el analisis de los cuerpos técnicos, evaluara los criterios que

permitan mejorar el mecanismo de transmisién de la tasa de interés

lider, incluyendo el relativo a la determinacion de los cupos, asi

como a la forma de estimacion de la tasa de interés de referencia
' para realizar las adjudicaciones correspondientes.

/  Transferencia de Titularidad de los Certificados
de Depésito a Plazo en custodia en el Banco de
Guatemala

Conel propdsito de contribuir al desarrollo de un mercado secundario
4gil y seguro, se seguira con el proceso de implementacion de las
medidas orientadas a que se realice la transferencia de titularidad
de los Certificados de Deposito a Plazo en custodia en el Banco
de Guatemala.

v Estrategia para desarrollar y profundizar el mercado
secundario de valores

El Banco de Guatemala solicitara asistencia técnica a organismos
financieros internacionales, con el propésito de disefiar una estrategia
de mediano plazo que permita desarrollar y profundizar el mercado
secundario de valores.

iiiy Captacién de depésitos a plazo en délares de los
Estados Unidos de América

En 2007 el Banco de Guatemala dispondra del instrumento que le
permita recoger liquidez en moneda extranjera, mediante la captacion de depdsitos
a plazo en délares de los Estados Unidos de América, con el objetivo de, si las
circunstancias lo ameritan, suavizar el comportamiento del tipo de cambio nominal,
de conformidad con lo establecido en la resolucion JM-99-2004 del 8 de septiembre
de 2004.

Los montos a captary los plazos de las operaciones propuestas seran
determinados por el Comité de Ejecucion del Banco de Guatemala, en funcion de
la evolucion del mercado cambiario.

b) Otros instrumentos
i) Encaje bancario

Se mantiene vigente la tasa de encaje bancario en 14.6%, tanto en
moneda nacional como en moneda extranjera.

ii) Prestamista de iltima instancia

La asistencia crediticia del Banco Central a los bancos del sistema,
conforme a lo dispuesto en el articulo 48 de la Ley Orgdnica del Banco de Guatemala
y en la resolucion JM-50-2005 del 2 de marzo de 2005, se orientard inicamente a
solventar deficiencias temporales de liquidez.

2. Mercado cambiario
a) Regla de participacién

Con el propésito de que la participacion del Banco de Guatemala se
sustente en criterios objetivos que sean conocidos por el mercado, se utilizara una
regla para la participacion de éste en el mercado cambiario, a efecto de moderar la
volatilidad del tipo de cambio nominal, sin afectar su tendencia (Anexo 2).

E. MEDIDAS PARA CONTRIBUIR A LA EFECTIVIDAD DE LA
POLITICA MONETARIA

1. Coordinacién con la politica fiscal

Afin de consolidar la eficacia y credibilidad de la politica macroeconmica,
es preciso seguir fortaleciendo la coordinacion institucional mediante el Grupo
de Trabajo Banco de Guatemala - Ministerio de Finanzas Publicas, creado desde
2002 por ambos entes, a fin de materializar los esfuerzos que le permitan a las
politicas monetaria y fiscal cumplir con sus objetivos en materia de estabilidad
macroecondmica.

2. Transparencia y rendicién de cuentas del Banco de Guatemala

Para el fortalecimiento de la rendicion de cuentas de la actuacion del Banco
Central es necesario que, ademas de cumplir con la elaboracién de los diferentes
informes y publicaciones que debe realizar, de conformidad con lo dispuesto en
su ley organica, el Banco de Guatemala dé a conocer al piblico, por una parte, el
disefio y orientacién de la politica monetaria y, por la otra, las acciones tomadas
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para la ejecucion de dicha politica para el logro del objetivo fundamental del Banco
Central, cual es la estabilidad en el nivel general de precios. Asimismo, a efecto de
generar certeza en los agentes econémicos para la toma de sus decisiones, en Anexo
3 se presentael calendario anual de las sesiones en las que esta Junta tomara decision
respecto de la tasa de interés lider de politica monetaria.

3. Mejoramiento en la informacion estadistica econémico-financiera

El Banco de Guatemala debera continuar con el proceso de adopeion de los
manuales y metodologias actualizados en materia de Cuentas Nacionales, Balanza
de Pagos y Cuentas Monetarias.

4.  Fortalecimiento de la normativa prudencial y de la supervisién
preventiva

Sin menoscabo de lo que establece la literal u) del articulo 3 de la Ley
de Supervision Financiera, se instruye a la Superintendencia de Bancos continuar
avanzando con la adopcion de acciones y medidas orientadas al fortalecimiento de
la normativa prudencial y de la supervision preventiva y, de ser necesario, presentar
a consideracion de esta Junta las propuestas que estime pertinentes.

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

IV. AUTORIZAR A LA SECRETARIA DE ESTA JUNTA PARA QUE
PUBLIQUE LA PRESENTE RESOLUCION, LA QUE ENTRARA EN
VIGENCIA EL1 DE ENERO DE 2007.

i s

Armando Felipe Garcia Salas Alvarado
Secretario
Junta Monetaria

ANEXO 1

PROGRAMA MONETARIO Y FISCAL 2007
Millonas de quetzales

ANEXO 2

REGLA DE PARTICIPACION DEL BANCO DE GUATEMALA EN EL !
MERCADO CAMBIARIO

Criterios para la compra:
1. Laregla para la compra estara activa permanentemente.

2. En caso el tipo de cambio de referencia sea igual o menor al promedio movil
de los ultimos cinco dias hébiles del tipo de cambio de referencia menos un
margen de fluctuacion de 0.5%, el Banco Central convocara a las entidades
gue constituyen el Mercado Institucional de Divisas a una subasta de compra

e dolares, por un monto maximo de US$8.0 millones.

(5}

En caso se adjudique todo el monto subastado, el Banco de Guatemala convocara
a subastas adicionales, por un monto y un periodo de tiempo, para ingresar
posturas, iguales a los de la primera subasta, pero sin exceder un maximo de
tres subastas de compra de divisas por dia.

4. En caso el tipo de cambio de referencia sea igual o menor a Q7.60, el margen
de fluctuacion sera de 0.1%, quedando invariables las demés disposiciones para
la compra. .

Criterios para la venta:

1. Laregla para la venta se activaré cuando el tipo de cambio de referencia sea
igual 0 mayor a Q7.81500.

)

En caso.el tipo de cambio de referencia sea igual o mayor al promedio movil

de los ultimos cinco dias habiles del tipo de cambio de referencia mas un

margen de fluctuacion de 1.0%, el Banco Central convocara a las entidades

3ue constituyen el Mercado Institucional de Divisas a una subasta de venta de
6lares, por un monto maximo de US$8.0 millones.

3. Encaso se adjudique todo el monto subastado, el Banco de Guatemala convocard
a subastas adicionales, por un monto y un periodo de tiempo, para ingresar
posturas, iguales a los de la primera subasta, pero sin exceder un maximo de
tres subastas de venta de divisas por dia.

4. Encaso el tipo de cambio de referencia sea igual 0 mayor a (38.05, el margen
de fluctuacion sera de 0.5%, quedando invariables las demas disposiciones
para la venta. A partir de dicho valor la regla de participacion para la venta de
divisas sera simetrica con la establecida para la compra de divisas.

Disposiciones generales:

Las subastas de compra y de venta de divisas se realizaran por medio del Sistema
Electronico de Negociacion de Divisas, a partir del horario de inicio de operaciones
de dicho sistema, para lo cual el Banco de Guatemala debera observar los criterios
establecidos en el presente anexo.

La liquidacion de las operaciones de compra y de venta de divisas, realizadas
conforme los criterios mencionados, se efectuara inmediatamente después de la
adjudicacion de cada uno de los eventos de subasta, por medio del Sistema de
Liquidacion Bruta en Tiempo Real.

La regla de participacién del Banco de Guatemala en el mercado cambiario serd
revisada periodicamente, para que mantenga condiciones de mercado.

ANEXO 3

Caoncepto CALENDARIO DE LAS SESIONES EN LAS QUE LA JUNTA
ERTRS FIRSATES LTRIM | WTRIM { WITRIM | WTRIM ] TOTAL MONETARIA TOMARA DECISJON RESPECTO DE LA TASA DE
Ingresos 7571 7698 8210 8271 31750 INTERES LIDER DE LA POLITICA MONETARIA PARA 2007
Egresos . 7052 7266 9404 10791 34513
Corrientes 5389 5245 6567 6163 23364 MES FECHA
Capital 1683 2021 2836 4829 11149
Daficit 519 -a32) 1194 2520) 2763 Enero 31
(% del PIB) 0.9
Financiamiento externo neto 235 1655 -052) 79 860) Febrero 3
Financiamiento interno neto 0] 0 0| 0 0]
Marzo 28
| Variacion de Caja_ 785 -2088[ 2145 2599 7503
A. FACTORES MONETIZANTES (+) Y .
DESMONETIZANTES (-) Abril 25
L. Reservas Monatarias Internacionalas Natas 102] 1335 212 -365 800]
En US$ 13 167 Y| B 100) Mayo 30
i1, Activos Internos Netos 510} -1103 2477 2846 3876
1. Gobiemo central -755 -2088 2148 2599 1903 Junio 27
2. Rasto del sactor publico -564 96| -108| 28B4 -484
3. Posicion con bancos -302 -298] -287 -843 -1730) .
Crédito a bancos 0 0 0 0 of Julio 25
Reserva bancarna -302 -298| -287 843 -1730]
4. Otros Activas Netos 248 -8 43 241 525 29
Gastos y productos 126 81 14 57 279 Agosto
Otros 122 -89 29 184 246
5. Vencimientos de OEMs 1883 1386 683 365 3662 Septiembre 26
il CREACION DE LIQUIDEZ 612] 231 5| 2281 4678|
a:. DEMANDA DE EMISION MONETARIA 34 257 56 777 T785| Octubre 31
C. EXCEDENTE (- ) O FALTANTE (+) 746! 26 -2261 -584) -2891
DE LIQUIDEZ (B-lIly — Noviembre 28
0. COLOCACION DE OEMs 746 -26 2261 564 2891
E. COLOCACIONES NETAS DE OEMs 1136 1412] -1578 «189) 7 Diciembre  _ 26
{-) aumanto (+) disminucion

157099-2)—29-—diciembre




