COMITE DE EJECUCION

ACTA NUMERO 11-2006

Sesion 11-2006 celebrada en el edificio del Banco de Guatemala ubicado en la séptima
avenida nimero veintidés guién cero uno, zona uno de esta ciudad, el viernes diez de
marzo de dos mil seis, apartir 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 10-2006, correspondiente a la
sesion celebrada el 3 de marzo de 2006.
(Circulé proyecto de acta)

SEGUNDO: Informacion de los mercados y variables monetarias.

a) Mercados de Dinero y Cambiario
b) Variables Monetarias

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

CUARTO:  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 el Acta Numero 10-2006.

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, inform6 que durante el periodo del 6 al 10 de marzo de
2006, con cifras parciales a esta Ultima fecha, se registraron captaciones de depésitos a
plazo -CDPs- por Q3,336.8 millones y vencimientos por Q2,128.3 millones, lo que dio
como resultado captaciones netas por Q1,208.5 millones, asociadas a las operaciones
realizadas en licitaciones (vencimientos netos por Q58.5 millones), en la Mesa Electronica
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Bancaria de Dinero -MEBD- y en las bolsas de valores (captaciones netas por Q1,334.0
millones) y en ventanilla (vencimientos netos por Q67.0 millones).

Respecto a las tasas de interés aplicadas en las captaciones de CDPs, indicd que
durante el periodo del 6 al 10 de marzo de 2006, para € caso de licitaciones, las tasas de
interés de corte fueron de: 5.00% para 91 dias y de 6.25% para 364 dias. Por su parte, en la
MEBD Yy 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, indicd que durante € periodo del 6 al 10
de marzo de 2006, con datos parciales a esta Ultima fecha, la minima fue de 4.02%,
observada el 9 de marzo de 2006, y la maxima de 4.81%, registrada el 7 de marzo de 2006.
Asimismo, sefiald que los montos negociados fueron mayores con garantia de titulos
publicos y que las tasas de interés promedio ponderado durante dicho periodo fueron de
4.32% paralostitulos publicos y de 5.76% para los titulos del sector financiero.

Por otra parte, informé que durante el periodo del 3 al 9 de marzo de 2006, en
relacion a las operaciones con bonos del tesoro, se registraron colocaciones por Q140.0
millonesy vencimientos por Q60.2 millones y US$5.1 millones.

Respecto al Mercado Institucional de Divisas informé que durante € periodo del 3
al 9 de marzo de 2006, € promedio diario de operaciones de compra fue de US$66.5
millones y el de venta fue de US$64.8 millones y gue los tipos de cambio en el referido
periodo se mantuvieron estables. En efecto, € viernes 3 de marzo fueron de Q7.61507 por
US$1.00 para la compra 'y de Q7.63737 por US$1.00 para la venta, el lunes 6 de marzo
fueron de Q7.61659 y Q7.63989, e martes 7 de marzo fueron de Q7.62071 y Q7.63747,
el miércoles 8 de marzo fueron de Q7.62155 y Q7.63993 vy, finamente, € jueves 9 de
marzo fueron de Q7.62219 y Q7.64046.

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
6 al 10 de marzo de 2006, comentd que en el Sistema Privado Ingtitucional de Divisas -
SPID-, seredlizaron las operaciones siguientes: €l lunes 6 de marzo por US$1.5 millones, a
un tipo de cambio promedio ponderado de Q7.63717; €l martes 7 de marzo US$1.0
millones, a Q7.63750; y, €l viernes 10 de marzo, US$1.4 millones, a Q7.64000. En lo que
respecta al Sistema Electronico de Negociacion de Divisas -SINEDI -, expuso que durante
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el periodo, no se cerraron operaciones y Unicamente el Banco de Guatemala ingreso,
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 la Bolsa
de Valores Nacional, S. A., en el periodo dd 6 a 9 de marzo de 2006, no se cerraron
operaciones. En cuanto al precio de cierre, de referencia, al jueves 9 de marzo, indico que
para los vencimientos a liquidarse en marzo de 2006 fue de Q7.63750 y para los
vencimientos a liquidarse en junio de 2006 fue de Q7.65000.

b) El Director del Departamento de Estudios Econdmicos informé que el 9 de marzo
de 2006, € excedente de encaje diario del sistema bancario se ubicé en una posicion de
Q140.7 millones, con una posicion promedio de Q300.5 millones.

Destacd que en el periodo del 2 a 9 de marzo de 2006, los principales factores
monetizantes fueron la disminucion en los saldos de los depositos del Gobierno Central en
el Banco de Guatemala por Q172.8 millones y de los depésitos del resto del sector publico
en el Banco Central por Q41.2 millones; y, el incremento en el saldo de las Reservas
Internacionales Netas -RIN- por € equivalente a Q7.2 millones; mientras que los
principales factores desmonetizantes fueron el incremento en los saldos del encaje bancario
por Q176.4 millones y de los depdsitos a plazo constituidos en el Banco de Guatemala por
Q53.2 millones.

Con relaciéon a las variables indicativas de la Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia indicd gque con la proyeccién a febrero de 2006, para diciembre de 2006 la
inflacion total esperada, estimada con un modelo de minimos cuadrados ordinarios, es de
6.83% y con un modelo de suavizamiento exponencial de 6.03%; el promedio simple de
ambos modelos se ubica en 6.43%, el cual se encuentra dentro del margen de tolerancia de
la meta de politica (6.0% +/- 1 punto porcentua), lo que sugiere que la politica monetaria
permanezca invariable.

Con relacion a la inflacion subyacente esperada para 2006, con datos a febrero de
2006, estimada con un modelo autoregresivo integrado de promedios moviles ARIMA, fue
de 6.11%, en tanto que estimada con un modelo de suavizamiento exponencial fue de
5.53%; el promedio simple de ambos modelos es de 5.82%, el cual se ubica dentro del
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margen de tolerancia de la meta de politica (6.0% +/- 1 punto porcentual), lo que sugiere
gue la politica monetaria permanezca invariable.

Con respecto a la tasa pardmetro, informd que a 2 de marzo de 2006, € limite
inferior fue de 1.02%, en tanto que € limite superior se ubicé en 8.92%, mientras que €
promedio simple resultante entre la tasa de reportos de 8 a 15 dias (4.45%) y la tasa
promedio ponderado de las operaciones de estabilizacion monetaria de hasta 91 dias
(4.58%) se situd en 4.52%, el cual se ubica dentro del margen de tolerancia estimado para
la tasa pardmetro, situacion que sugiere que la politica monetaria permanezca invariable.
En lo que se refiere a la tasa pasiva de paridad, manifesté que, a 2 de marzo de 2006, €
[imite inferior fue de 5.95% y el limite superior de 7.53%, en tanto que la tasa promedio
ponderado de depdsitos a plazo del sistema bancario fue de 6.98%, 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 9 de marzo de 2006, indic6 que
presenta una desviacion de Q523.2 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 2 de marzo de 2006, exhibieron un
crecimiento interanual de 16.5%, el cual se ubica dentro del margen de tolerancia estimado
para dicha variable a esa misma fecha (16.5% a 18.5%), lo que aconseja que la politica
monetaria permanezca invariable. Asimismo, a la fecha indicada, el crédito al sector
privado registré un crecimiento interanual de 23.6%, el cual se encuentra dentro del rango
estimado para el 2 de marzo de 2006 (22.6% a 24.6%), lo que sugiere una politica
monetaria invariable.

Con relacion a las expectativas de inflacion de analistas privados, indicd que, segun
la encuesta realizada en febrero de 2006, para diciembre de 2006 se espera un ritmo
inflacionario de 8.05%, el cual se encuentra por encima de la meta de politica monetaria
(6.0% +/- 1 punto porcentua), aspecto que sugiere restringir la politica monetaria
Asimismo, indico que la variable expectativas implicitas de inflacidn, para febrero de 2006,
muestra un ritmo inflacionario de 6.08%, €l cual se encuentra dentro del margen de
tolerancia de la meta de politica monetaria para 2006 (6.0% +/- 1 punto porcentual); lo que

sugiere una politica monetaria invariable.
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Mencioné que & indice de Condiciones Monetarias -ICM-, a 2 de marzo de 2006,
fue de -2.97 puntos porcentuales, el cual se encuentra dentro del rango de fluctuacion
estimado para dicha variable (-3.71 a -2.11 puntos porcentuales), 10 que aconseja que la
politica monetaria se mantenga invariable.

Para concluir, respecto de la orientacion de las variables indicativas, inform6 que
con relacion a la semana anterior, la variable “medios de pago” pasd de sugerir que la
politica monetaria se relaje a aconsejar que la misma permanezca invariable, con lo que
aument6 a ocho & nimero de variables que sugieren que la politica monetaria se mantenga
invariable (la proyeccion de inflacion total, la proyeccion de inflacion subyacente, la tasa
pardmetro, la tasa pasiva de paridad, los medios de pago totales, el crédito bancario al
sector privado, las expectativas implicitas de inflacion y el Indice de Condiciones
Monetarias); permanecen en dos las variables que aconsejan que la politica monetaria sea
restrictiva (la emision monetaria y las expectativas de inflacion del panel de analistas
privados) y ninguna sugiere relgjarla

Por otra parte, presentd la informacién del indice de Precios al Consumidor a
febrero de 2006 reportado por € Ingtituto Nacional de Estadistica -INE- (la inflacion
mensual fue negativa en 0.03%, inferior en 0.94 puntos porcentuales a la de enero de 2006
e inferior en 0.77 puntos porcentuales a la observada en febrero de 2005; el ritmo
inflacionario se ubicé en 7.26%, inferior en 0.82 puntos porcentuales al de enero de 2006 e
inferior en 1.78 puntos porcentuales al observado en febrero de 2005; la inflacion
subyacente registroé un ritmo de 7.03%, inferior en 0.59 puntos porcentuales al de enero de
2006 (7.62%) e inferior a de febrero de 2005 (8.10%)); asi como las estimaciones de los
componentes importado y doméstico de la inflacion (del 7.26% del ritmo inflacionario a
febrero de 2006, 1.97 puntos porcentuales son atribuibles a la inflacion importada, de la
cual, a su vez, 1.30 puntos porcentuales correspondian a la inflacion importada indirecta
(efecto de segunda vuelta); por lo tanto, del ritmo inflacionario, 5.29 puntos porcentuales
corresponden a lainflacion doméstica).

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

a) Andlisis de la situacidbn monetaria
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El Comité tomd nota que los factores monetizantes y desmonetizantes previstos
para la semana del 10 al 16 de marzo de 2006 indican un aumento en la creacion de
liquidez primaria por Q3,161.8 millones, debido fundamentalmente a vencimientos de
CDPs. Asi también, se prevé una disminucion en la demanda de emision monetaria por
Q4.0 millones y una posicion diaria de liquidez bancaria negativa de Q61.3 millones.
Asimismo, gque la emision monetaria se encuentra desviada en Q705.8 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 Q3,810.3 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 (Q3,443.6
millones, segln registros a 9 de marzo de 2006) tengan que recolocarse; y, ademas,
realizar captaciones adicionales por alrededor de Q366.7 millones.

Con base en la informacion recibida, el Comité inicid la discusion sobre el andlisis
que debe presentarse a la Junta Monetaria en su sesion del miércoles 22 de marzo de 2006
cuando, conforme al calendario aprobado, la Junta habra de tomar una determinacion
respecto del nivel de la tasa de interés lider de la politica monetaria. Para el efecto, se
convino en laimportancia de analizar tanto los factores que aconsejan elevar lareferidatasa
de interés, como aquéllos que aconsejan mantenerla invariable, a efecto de que se incorpore
dicho andlisis en el balance de riesgos de inflacién que los departamentos técnicos
presentaran en la proxima reunion del Comité,

En cuanto alos factores que aconsejan elevar latasa de interés lider se mencionaron
los siguientes:

i. El precio internacional del petrdleo, que para 2006 se espera que permanezca alto, pero
con una menor volatilidad que la observada en 2005, factor que continda siendo €l
principal riesgo inflacionario en el pais, aunque en menor magnitud que en 2005.

ii. Enrelacién alas variables sujetas de seguimiento en el programa monetario, en primer
término, el nivel de las operaciones de estabilizacién monetaria en lo que va del afio se
ha situado por debajo de lo programado y, en segundo término, la emision monetaria
sigue observando un desvio por encima del limite superior del corredor programado
para dichavariable.

Por su parte, en lo relativo a los factores que aconsejan mantener invariable la tasa de
interés lider de la politica monetaria, se destacaron los siguientes:
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i. El ritmo inflacionario (tanto total como subyacente) observado en febrero se redujo
respecto del mes anterior; asimismo, la inflacion observada en febrero es la més baja
registrada en el referido mes desde 2001, cuando se implement6 la estructura actual del
indice de Precios al Consumidor.

ii. Laproyeccién econométrica tanto del ritmo inflacionario total como del subyacente en
febrero disminuyd respecto de enero. Un miembro del Comité destacd € hecho de que
al considerar la meta puntual de 6% mas el margen de +/- un punto porcentual, la
proyeccion del ritmo inflacionario total para diciembre de 2006 (6.43%) se ubica dentro
de dicho margen, lo que brinda una sefial de tranquilidad. Sin embargo, se mencion6
gue un andlisis mas estricto, considerando la meta puntual, indicaria que la proyeccion
del ritmo inflacionario para finales de afio alin se encuentra por encima de la meta.

iii. El nimero de variables indicativas que aconsejan restringir la politica monetaria se
mantuvo en dos con respecto de las observadas en febrero de 2006, en tanto que €
nimero de variables que sugieren mantener invariable la politica monetaria aument6 de
seis aocho.

Tomando en cuenta lo anterior, e Comité convino en seguir analizando los factores
mencionados y en solicitar a los departamentos técnicos continuar profundizando sobre los
mismos, considerando ademés otros que surjan del balance de riesgos de inflacion.

En particular, un miembro del Comité se refirid a que el resultado de la encuesta de
expectativas de inflacion del panel de analistas privados realizada en febrero reflejaba un
incremento de 0.52 puntos porcentuales en la proyeccién del ritmo inflacionario para
diciembre de 2006, al pasar de 7.53% en enero a 8.05% en febrero. Al respecto, indicd que,
no obstante que en la fecha en que se levant6 la encuesta todavia no estaba disponible el
dato de la inflacion a febrero, si se habia producido una reduccién de la inflacién de enero
respecto de la de diciembre de 2005, por lo que llama la atencion que el referido panel de
analistas no haya revisado sus prondsticos hacia la baja, por lo que es conveniente
preguntarse si dicho aumento en las expectativas podia estar reflejando que, al no haberse
gjustado latasa de interés lider, algunos de los analistas consultados hayan interpretado que
en ausencia de tales ajustes la inflacion podria ser mas alta a fin de afio. Sobre € particular,
se indico que, a ser consultados, ninguno de los analistas indicd explicitamente que sus

expectativas se hayan visto influidas por las decisiones de no modificar la tasa de interés
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lider. ElI Comité encomendd a los departamentos técnicos analizaran los aspectos relativos

al tratamiento de los prondsticos proporcionados por € panel de analistas.

Un miembro del Comité hizo referencia a Modelo Macroeconémico
Semiestructural, consultando que si para la sesién de Junta Monetaria del 22 de marzo de
2006 estara disponible el segundo corrimiento dd citado modelo, dado que ya se cuenta
con €l dato deinflacion a febrero de 2006. Al respecto, los cuerpos técnicos indicaron que
conforme a las recomendaciones de los expertos del Fondo Monetario Internacional que
han brindado asistencia técnica a Banco de Guatemala en la elaboracion del Sistema de
Prondsticos y Andlisis de la Politica Monetaria -SPAPM-, la implementacion del esquema
de metas explicitas de inflacidbn en economias pequefias y abiertas sugiere que un modelo
macroecondmico de tal naturaleza debe utilizarse con frecuencia trimestral, no mensual,
sobre todo si se consideran los aspectos siguientes:

i. El referido sistema de prondgticos en su conjunto es complejo, dado que requiere de
un andlisis de la coyuntura econémico-financiera del pais, el que a su vez, constituye las
condiciones iniciales del modelo.

ii. El hecho de incluir dunicamente informacion mensual en el modelo puede generar
volatilidad en los resultados y demandar acciones de politica monetaria que no
necesariamente serian consistentes con la tendencia futura de todas las variables que
conforman el citado modelo.

iii. Por ultimo, el modelo semiestructural requiere de ajustes tanto de la calibracién de las
diferentes ecuaciones que lo componen como de los distintos coeficientes que lo
integran.

En el marco de larevision de las variables indicativas que |os cuerpos técnicos estan
realizando, un miembro del Comité sugiri6é que, dada la importancia que tiene el monitoreo
de la liguidez en un esquema de metas explicitas de inflacidn, se evaluara la conveniencia
de que ademas del monitoreo de la emision monetaria, se le dé seguimiento a la base
monetaria (que representa el dinero de alto poder), utilizando para el efecto un corredor
estimado.

Otro miembro sugirié que seria conveniente informar periddicamente acerca de la
evolucion del tipo de cambio nominal con relacion a su comportamiento estacional
esperado, a efecto de evaluar posibles presiones inflacionarias o deflacionarias que por esa
via pudieran suscitarse.
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Con relacion a la determinacion de cupos para las licitaciones de la semana
siguiente, se tomd en cuenta la informacion que proporciona el flujo diario de monetizacion
estimado para la semana siguiente y con base en la regla establecida para el efecto, e Comité
acordod que parala semana proximael cupo de captacion para los plazos de 91 dias y 364 dias
a convocar €l dia lunes se estableciera en Q50.0 millones y Q40.0 millones, respectivamente,
y para el plazo de 182 dias a convocar el dia viernes fuera de Q45.0 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 consider6 que parala
semana del 13 a 17 de marzo 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 proxima.

Con base en el andlisis de la situacion monetaria, e Comité de Ejecucion acordd
paralasemanadel 13 a 17 de marzo de 2006, mantener los lineamientos de gjecucion 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
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 la volatilidad 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 Q50.0 millones y Q40.0
millones, respectivamente, y el viernes a 182 dias, con un cupo de captacion de Q45.0
millones. Las tasas de interés serén determinadas de acuerdo con las condiciones del

mercado, reflejadas en las posturas que se reciban.
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Por otra parte, e Comité acord6 gque se continlen realizando captaciones en forma
directa en ventanilla, con las entidades publicas y con el publico. En el caso de las
entidades publicas, 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 Ameérica 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 préoximas semanas, se continle participando por medio del sistema
electronico de negociacion de divisas, de conformidad con lo establecido en la sesion
55-2005 del 27 de octubre de 2005.

CUARTO: Otros Asuntos.

No habiendo otro asunto que tratar, la sesion finalizé a las diecisiete horas, en €l
mismo lugar y fecha al inicio indicados, firmando de conformidad las personas que
asistieron.



