COMITE DE EJECUCION

ACTA NUMERO 6-2006

Sesion 6-2006 celebrada en el edificio del Banco de Guatemala, €l viernes tres de febrero

de dos mil seis, a partir de las quince horas con treinta minutos.

El Coordinador, con el quérum correspondiente, sometio a consideracion del

Comité de Ejecucion el proyecto de Orden del Dia.

PRIMERO: Aprobacion del proyecto de acta nimero 5-2006, correspondiente a la sesion
celebrada el 27 de enero de 2006.
(Circulé proyecto de acta)

SEGUNDO: Informacion de los mercados y variables monetarias.

a) Mercados de Dinero y Cambiario
b) Variables Monetarias

TERCERO: Curvade rendimiento: Aspectos conceptuales y evidencia empirica.

CUARTO: Andlisis de la situacion monetaria y definicion de los lineamientos de
gjecucion de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para la semana
préxima.

QUINTO: Otros asuntos.

No habiendo observaciones, el Comité aprobd € Orden del Dia.

PRIMERO: El Coordinador puso a consideracion el proyecto de acta correspondiente.
No habiendo observaciones, el Comité aprobd € Acta NUmero 5-2006.

SEGUNDO: Informacién de los mercados y variables monetarias.

El Coordinador solicitd que se proporcionara la informacion correspondiente.
a) El Director del Departamento de Operaciones de Estabilizacion Monetaria, con
relacién al Mercado de Dinero, informé que durante el periodo del 30 de enero al 3 de
febrero de 2006, con cifras parciales a esta Ultima fecha, se registraron captaciones de
CDPs por Q3,667.0 millones y vencimientos por Q3,969.3 millones, lo que dio como
resultado vencimientos netos por Q302.3 millones, asociados a las operaciones realizadas

en licitaciones (captaciones netas por Q7.8 millones), en la Mesa Electronica Bancaria de
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Dinero -MEBD- y en las bolsas de valores (vencimientos netos por Q277.0 millones) y en
ventanilla (vencimientos netos por Q33.1 millones).

Respecto a las tasas de interés aplicadas en las captaciones de CDPs, indicd que
durante el periodo del 30 de enero a 3 de febrero de 2006, para €l caso de licitaciones, las
tasas de interés de corte fueron de: 5.00% para 91 dias 'y 6.25% para 364 dias. Por su parte,
en la MEBD vy en las bolsas de valores las captaciones se realizaron a 7 dias, a la tasa de
interés lider de politica monetaria de 4.25%.

En cuanto a las tasas de interés promedio ponderado del total de operaciones de
reporto realizadas en las bolsas de valores del pais, indicod que durante el periodo del 30 de
enero al 3 de febrero de 2006, con datos parciales a esta Ultima fecha, la minima fue de
3.28%, observada €l 31 de enero de 2006, y la méxima de 4.53%, registrada el 3 de febrero
de 2006. Asimismo, sefialé que los montos negociados fueron mayores con titulos publicos
y que las tasas de interés promedio ponderado durante dicho periodo fueron de 4.04% para
los titulos publicos y de 5.66% para los titulos del sector financiero.

Por otra parte, informd que durante el periodo del 30 de enero al 2 de febrero de
2006, en relacidon a las operaciones con bonos del tesoro, se registraron colocaciones por
Q42.0 millonesy vencimientos por Q35.1 millonesy US$1.1 millones.

En cuanto a la licitacion de depdsitos a plazo en ddlares de los Estados Unidos de
América convocada €l 1 de febrero de 2006, menciond que no se presentaron posturas de
demanda

Respecto a Mercado Ingtitucional de Divisas informé que durante el periodo del 27
de enero a 2 de febrero de 2006, € promedio diario de operaciones de compra fue de
US$72.3 millones y el de venta fue de US$74.5 millones y que los tipos de cambio se
mantuvieron estables. En efecto, € viernes 27 de enero fueron de Q7.59747 por US$1.00
para la compra y de Q7.61589 por US$1.00 para la venta, € lunes 30 de enero fueron de
Q7.59222 y Q7.61332, el martes 31 de enero fueron de Q7.59663 y Q7.61168, el
miércoles 1 de febrero fueron de Q7.59110 y Q7.61434 y, finalmente, € jueves 2 de
febrero fueron de Q7.59537 y Q7.61547.

En lo que se refiere a las operaciones de los sistemas electronicos de negociacion de
divisas que administra la Bolsa de Valores Nacional, S.A., correspondientes al periodo del
30 de enero a 3 de febrero de 2006, comentd que en el Sistema Privado Ingtitucional de
Divisas -SPID-, se cerraron las operaciones siguientes. el lunes 30 de enero por US$0.2
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millones, a un tipo de cambio promedio ponderado de Q7.60750 por US$1.00, el miércoles
1 de febrero, US$2.0 millones a Q7.61000, €l jueves 2 de febrero, US$1.0 millones a
Q7.61250; y, €l viernes 3 de febrero, US$0.2 millonesa Q7.61250. En lo que respecta al
Sistema Electronico de Negociacion de Divisas -SINEDI-, expuso que durante el periodo,
no se cerraron operaciones y Unicamente el Banco de Guatemala ingresd, diariamente, una
postura de compra por US$10.0 millones, con un precio de Q7.58900, conforme los
lineamientos del Comité de Ejecucion.

Por otra parte, informé que en el Mercado de Futuros de Divisas que opera laBolsa
de Valores Nacional, S. A., en el periodo del 30 de enero a 3 de febrero de 2006, no se
cerraron operaciones. En cuanto al precio de cierre, de referencia, al viernes 3 de febrero,
indicd que paralos vencimientos aliquidarse en marzo de 2006 fue de Q7.64000 y para los
vencimientos aliquidarse en junio de 2006 fue de Q7.66000.

b) El Subdirector del Departamento de Estudios Econdémicos informé que el 2 de
febrero de 2006, el excedente de encgje diario del sistema bancario se ubicé en una
posicion de Q421.2 millones, con una posicion promedio de Q393.4 millones.

Destac6 que en el periodo del 26 de enero al 2 de febrero de 2006, los principales
factores monetizantes fueron la disminucién en los saldos de los depésitos a plazo
congtituidos en el Banco de Guatemala por Q768.6 millones y de los depésitos del resto del
sector publico en el Banco Central por Q49.4 millones, mientras que los principales
factores desmonetizantes fueron el incremento en los saldos del encaje bancario por Q436.5
millones y de los depositos del Gobierno Central en el Banco de Guatemala por Q220.7
millones; y, la disminucién en el saldo de las Reservas Internacionales Netas -RIN- por €l
equivalente a Q74.4 millones.

Con relaciéon a las variables indicativas de la Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia indicd que con la proyeccién a diciembre de 2005, para diciembre de 2006 la
inflacion total esperada, estimada con un modelo de minimos cuadrados ordinarios, es de
7.54% y con un modelo de suavizamiento exponencial de 7.34%; el promedio simple de
ambos modelos se ubica en 7.44%, el cual se encuentra por encima de la meta de politica
(6.0%), lo que sugiere una politica monetaria restrictiva.

Conrelacidn alainflacidn subyacente esperada para 2006, con datos a diciembre de
2005, estimada con un modelo autoregresivo integrado de promedios moviles ARIMA, fue
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de 7.24%, en tanto que estimada con un modelo de suavizamiento exponencial fue de
6.33%; el promedio simple de ambos modelos es de 6.79%, €l cual se encuentra por encima
de la meta de politica (6.0%), lo que sugiere una politica monetaria restrictiva.

Con respecto a la tasa pardmetro, informd que al 26 de enero de 2006, el limite
inferior fue de 1.32%, en tanto que € limite superior se ubicé en 9.22%, mientras que €
promedio simple resultante entre la tasa de reportos de 8 a 15 dias (4.40%) y la tasa
promedio ponderado de las operaciones de estabilizacion monetaria de hasta 91 dias
(4.51%) se situd en 4.46%, e cual se ubica dentro del rango estimado para la tasa
pardmetro, situacion gque sugiere que la politica monetaria permanezca invariable. En lo
gue se refiere a la tasa pasiva de paridad, manifesté que, a 26 de enero de 2006, € limite
inferior fue de 6.16% Yy el limite superior de 7.74%, en tanto que la tasa promedio
ponderado de depdsitos a plazo del sistema bancario fue de 6.94%, la cual se ubica dentro
del margen de fluctuacion de la tasa pasiva de paridad, lo que aconsgja una politica
monetaria invariable.

En cuanto a la emision monetaria observada al 2 de febrero de 2006, indicd que
presenta una desviacion de Q363.8 millones respecto del limite superior programado para
dicha variable, lo que estaria indicando que existe espacio para restringir la politica
monetaria.

En cuanto a los medios de pago totales, a 26 de enero de 2006, exhibieron un
crecimiento interanual de 16.1%, el cual se encuentra dentro del rango estimado para dicha
variable a esa misma fecha (15.9% a 17.9%), lo que aconsegja que la politica monetaria
permanezca invariable. Asimismo, alafechaindicada, el crédito bancario al sector privado
registré un crecimiento interanual de 22.5%, €l cual se encuentra en el limite inferior del
rango estimado para el 26 de enero de 2006 (22.5% a 24.5%), lo que sugiere que la politica
monetaria se mantenga invariable.

Con relacion a las expectativas de inflacion de analistas privados, indicd que, segin
la encuesta realizada en enero de 2006, para diciembre de 2006 se espera un ritmo
inflacionario de 7.53%, el cual se encuentra por encima de la meta de politica monetaria
(6.0%), aspecto que sugiere restringir la politica monetaria. Asimismo, indico que la nueva
variable expectativas implicitas de inflacidén, para enero de 2006, muestra un ritmo

inflacionario de 5.95%, el cual se encuentra cerca de la meta de politica monetaria para
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2006 (6%); sin embargo, al considerar el margen de tolerancia de la meta de politica para
2006 (6% +/-1%), sugiere una politica monetariainvariable.

Mencioné que el Indice de Condiciones Monetarias -ICM-, a 26 de enero de 2006,
fue de -2.90 puntos porcentuales, el cual se encuentra dentro del rango estimado para dicha
variable (-3.71 a -2.11 puntos porcentuales), lo que aconsegja que la politica monetaria se
mantenga invariable.

Para concluir, respecto de la orientacion de las variables indicativas, informd que
con relacion a la semana anterior, las variables “medios de pago” y “crédito bancario al
sector privado” pasaron de sugerir que la politica monetaria se relaje a que la misma
permanezca invariable, con lo que aument6 a seis el nimero de variables que sugieren que
la politica monetaria se mantenga invariable (la tasa pasiva de paridad, la tasa parametro,
las expectativas implicitas de inflacion, medios de pago totales, el crédito bancario al
sector privado y el indice de Condiciones Monetarias), permanecen en cuatro las variables
gue aconsejan que la politica monetaria sea restrictiva (la proyeccion de inflacion total, la
proyeccion de inflacion subyacente, las expectativas de inflacion de analistas privados y la

emision monetaria) y, ninguna sugiere relgjarla.

TERCERO: Curvade rendimiento: Aspectos conceptuales y evidencia empirica.

Los departamentos técnicos realizaron una presentacion en el seno del Comité
relativa a la curva de rendimiento, haciendo énfasis en los aspectos conceptuales y en la
evidencia empiricaanivel internacional, particularmente en los aspectos siguientes:

i) La curva de rendimiento es la representacion gréafica de la relacion existente entre las
tasas de rendimiento y los plazos de vencimiento de un instrumento en el mercado de
bonos;

i) La curva de rendimiento no puede observarse directamente debido a que existen
brechas en la estructura de vencimientos, lo que implica que sblo pueden observarse
valores discretos. En ese sentido, la curva de rendimiento continua se construye
mediante la interpolacion de las observaciones discretas;

iii) La curva de rendimiento proporciona informacion valiosa respecto de las expectativas
de los inversionistas en relacion al comportamiento futuro de la inflacion. En efecto, un

aumento en la pendiente de la curva es indicativo de que los agentes econémicos
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esperan que la inflacién aumente, mientras que una reduccion en la pendiente de dicha
curva es interpretada como una expectativa de reduccion de lainflacién; y,

iv) Enlo que serefiere ala evidencia empirica, se indicd que existen curvas de rendimiento
gue exhiben, por una parte, una pendiente positiva en un tramo y, por la otra, una
pendiente negativa en otro tramo, lo que denota e grado de expectativas inflacionarias
gue existen en los agentes econdmicos, tal el caso de las curvas de rendimiento de los
Estados Unidos de América 'y de México, que tienen una pendiente negativa en el tramo
de corto plazo.

En reaccion a los elementos citados, un miembro del Comité indico que la
presentacion realizada por los cuerpos técnicos permite apreciar que, en la practica, es
normal que existan segmentos de la curva de rendimientos en donde ésta es negativa;
asimismo, que la curva de rendimiento es generalmente mas plana (con menor pendiente)
cuando las expectativas de inflacién de los agentes econdmicos son menores, |o que denota
una mayor credibilidad en la politica monetaria; y, por ultimo, que la curva de rendimiento
contiene informacion relevante respecto de la conduccion de la politica monetaria, por lo
gue cualquier accidon gue pretenda interferir con la fijacion de las tasas de interés en el
mercado puede distorsionar las sefiales econémicas y financieras que debe suministrar una
curva de rendimiento tanto al Banco Central como a los agentes econdmicos, o cual seria
particularmente inconveniente en un esquema de metas explicitas de inflacion.

Otro miembro del Comité enfatiz6 en el hecho de que, por lo general, una curva de
rendimiento brinda mejor informacién para efectos de politica monetaria cuando se
construye con base en las transacciones que se efectiian en el mercado secundario, o cual
remarca de nuevo la necesidad de continuar avanzando en las mejoras de los
procedimientos operativos de la politica monetaria, tendientes a fomentar € mercado

secundario.

CUARTO: Andlisis de la situacion monetaria y definicién de los lineamientos de g/ecucion
de la Politica Monetaria, Cambiariay Crediticia parala semana préxima.

a) Andlisis de la situacidbn monetaria

El Comité tomd nota que los factores monetizantes y desmonetizantes previstos
parala semanadel 3 a 9 de febrero de 2006 indican un aumento de la creacion de liquidez
primaria por Q2,894.8 millones, debido fundamentalmente a vencimientos de CDPs. Asi
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también, se prevé una reduccion en la demanda de emision monetaria por Q82.6 millones 'y
una posicion diaria de liquidez bancaria para €l 9 de febrero de 2006 de Q398.4 millones.
Asimismo, gque la emision monetaria se encuentra desviada en Q546.3 millones por encima
del punto centra programado para dicha variable, por lo que el excedente de liquidez
agregada estimada para el referido periodo se ubica en Q3,922.1 millones; de darse estos
factores, € Comité considerd que es necesario, para hacer compatible la oferta de emision
con la demanda programada, que los CDPs que vencen durante el periodo (Q3,531.7
millones, segun registros a 2 de febrero de 2006) tengan que recolocarse; y, ademas,
realizar captaciones adicionales por alrededor de Q390.4 millones.

Con relacion a la determinacién de cupos para las licitaciones de la semana
siguiente, se tomd en cuenta la informacion que proporciona el flujo diario de monetizacién
estimado para la semana siguiente (el cual reporta significativos montos de excedentes de
liquidez, principalmente originados por vencimientos de CDPs) y con base en la regla
establecida para el efecto, e Comité acordd que para la semana préoxima el cupo de
captacion para los plazos de 91 dias y 364 dias a convocar el dia lunes se estableciera en
Q70.0 millones y Q55.0 millones, respectivamente, y para el plazo de 182 dias a convocar
el diaviernes fuera de Q55.0 millones.

En lo que corresponde a la convocatoria a licitacion de CDPs en dblares de los
Estados Unidos de América, el Comité tomd en cuenta los vencimientos previstos de bonos
del tesoro, expresados en dolares de los Estados Unidos de Américay consideré que parala
semanadel 6 al 10 de febrero de 2006, no se hace necesario convocar a licitacion de CDPs
en la moneda citada.

b) Definicion de los lineamientos de gjecucion de la Politica Monetaria, Cambiaria y

Crediticia para la semana préxima.

Con base en el andlisis de la situacion monetaria, e Comité de Ejecucion acordd
parala semanadel 6 a 10 de febrero de 2006, mantener los lineamientos de ejecucion de la
politica monetaria observados durante la presente semana; es decir, continuar realizando
operaciones en la MEBD vy en las bolsas de valores, tanto de captacion como de inyeccion.
Las operaciones de captacion se realizaran al plazo de 7 dias sin cupo, a unatasa de interés
de 4.25%, en tanto que, las posturas de oferta de liquidez a 7 dias plazo, a una tasa de
interés inicial de 7.65%, cuya garantia de dichas operaciones se constituira recibiendo
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Unicamente titulos publicos. Cabe indicar que el Comité reiter6 la importancia de participar
en ambas vias; es decir, manteniendo simultdneamente posturas de inyeccion y de retiro de
liquidez, considerando que dicha participacion constituye una sefial de la disposiciéon del
Banco Central para moderar lavolatilidad en latasa de interés de corto plazo.

El Comité, tomando en cuenta lo acordado en materia de coordinacion con la
politica fiscal para la participacion en el mercado de dinero, acordd que las convocatorias
para las licitaciones de depdsitos a plazo se realicen los dias lunes y viernes, asi: €l lunesa
plazos de 91 dias y 364 dias, con un cupo de captacion de Q70.0 millones y Q55.0
millones, respectivamente, y el viernes a 182 dias, con un cupo de captacion de Q55.0
millones. Las tasas de interés serén determinadas de acuerdo con las condiciones del
mercado, reflejadas en las posturas que se reciban, considerando la curva de rendimientos
establecida por |os departamentos técnicos.

Por otra parte, e Comité acordd gque se continlen realizando captaciones en forma
directa en ventanilla, con las entidades oficiales y con el publico. En el caso de las
entidades oficiales, que las captaciones se sigan realizando conforme las condiciones
financieras prevalecientes; es decir, la tasa de interés para el plazo de 7 dias sera la que
aplica el Banco de Guatemala en la MEBD y en las bolsas de valores y, para los otros
plazos, la tasa de interés serd el promedio movil, para cada plazo, de la tasa de interés
promedio ponderado resultante de los anteriores cuatro eventos de licitacion. En cuanto a
las captaciones con €l publico se refiere, la tasa de interés, para cada plazo, no podra ser
mayor de la promedio ponderado de la licitacion correspondiente menos un punto
porcentual.

El Comité acordd que se continlie aceptando la constitucion de depdsitos a plazo en
ddlares de los Estados Unidos de América en forma directa en ventanilla, de las entidades
publicas, a los plazos vigentes (91 dias y 364 dias) y para la tasa de interés a aplicar se
tomard como referencia las tasas de interés para las Letras del Tesoro de los Estados
Unidos de América a plazos similares.

Respecto a la participacién del Banco de Guatemala en el mercado cambiario, €l
Comité acordd que mientras se sigue discutiendo y analizando el afinamiento de laregla de
participacion en el mercado cambiario que habra de someterse a la aprobacion de la Junta
Monetaria en las proximas semanas, se continle participando en el SINEDI, de
conformidad con lo establecido en la sesidén 55-2005 del 27 de octubre de 2005.
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QUINTO: Otros Asuntos.

Un miembro del Comité distribuy6 un juego de comunicados de prensa recientes,
emitidos por las autoridades monetarias o por los comités de gjecucion de quince distintos
bancos centrales con motivo de decisiones adoptadas en materia de determinacion de latasa
de interés de la politica monetaria. Indico que el propésito de presentar dichos documentos
es el de solicitar a los cuerpos técnicos del Banco que los analicen y, en la medida de lo
posible, los utilicen como referencia en cuanto ala formay fondo que dichos comunicados
pueden adoptar, lo cual podria ser de utilidad para preparar las propuestas de comunicado
gue deben emitirse cuando la Junta Monetaria adopte la decision correspondiente en los
meses venideros. También indicd que podria ser Util que la Junta recibiera una copia de
dichos documentos en su proxima sesion.

Por dltimo, sugirié que los departamentos técnicos hicieran un seguimiento
sistemético, posiblemente de periodicidad mensual, de tales comunicados (que se obtienen
en los sitios web de los respectivos bancos centrales) para que se conozcan en el seno del
Comité.

No habiendo otro asunto que tratar, la sesidon finalizd a las diecisiete horas,

firmando de conformidad |as personas que asistieron.



