COMITE DE EJECUCION

ACTA NUMERO 30-2006

Sesion 30-2006 celebrada en el edificio del Banco de Guatemala ubicado en la séptima
avenida nimero veintidds guién cero uno, zona uno de esta ciudad, el viernes veintiuno de

julio 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: Conocimiento del proyecto de acta nimero 29-2006, correspondiente a la
sesion celebrada el 14 de julio de 2006.
Circul6: proyecto de acta nimero 29-2006.

SEGUNDO: Informacion de los mercados y variables monetarias.
a) Mercado de Dinero
b) Mercado Cambiario
C) Variables Indicativas
d) Flujo Estimado de Monetizacion
TERCERO: Balance de riesgos de inflacion
CUARTO:  Condicionesiniciales del Modelo Macroecondmico Semiestructural

QUINTO: Discusion y definicion de lineamientos de ejecucion de la Politica
Monetaria, Cambiariay Crediticia

a) Discusion
b) Determinacion de cupos para licitacion de depdsitos a plazo
C) Definicion de lineamientos

SEXTO: 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 29-2006.

SEGUNDO: Informacion 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 17 al 21 de julio de
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2006, con cifras parciales a esta Ultima fecha, se registraron captaciones de depésitos a
plazo -CDPs- por Q2,497.7 millones y vencimientos por Q3,168.0 millones, lo que dio
como resultado vencimientos netos por Q670.3 millones, asociados a las operaciones
realizadas en licitacion (vencimientos netos por Q31.3 millones), en la Mesa Electronica
Bancaria de Dinero -MEBD- y en las bolsas de valores (vencimientos netos por Q612.0
millones) y en ventanilla (vencimientos netos por Q27.0 millones).

Respecto a las tasas de interés aplicadas en las captaciones de CDPs, indicd que
durante el periodo del 17 al 21 de julio de 2006, para €l caso de licitaciones, la tasa de
interés de corte fue de 5.00% para 91 dias y de 6.2199% 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 4.75%.

En cuanto a la tasa de interés promedio ponderado del total de operaciones de
reporto realizadas en las bolsas de valores del pais, indicé que durante el periodo del 17 al
21 de julio de 2006, con cifras parciales a esta Ultima fecha, la minima fue de 4.80%,
observada el 19 de julio de 2006, y la maxima de 5.00%, registrada el 20 de julio 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
4.85% para lostitulos publicos y de 6.04% para los titulos del sector financiero.

Por otra parte, informd que durante el periodo del 17 a 20 de julio de 2006, en
relacién a las operaciones con bonos del tesoro se registraron colocaciones por Q60.0
millones y vencimientos por US$5.0 millones.

En cuanto a la licitacion de depdsitos a plazo en ddlares de los Estados Unidos de
América convocada el 19 de julio de 2006, menciond que no se presentaron posturas de
demanda

Por otra parte, informd que el 20 de julio de 2006 el 1GSS efectué un depdsito a
plazo en ddlares de los Estados Unidos de América por US$26.0 millones a 364 dias plazo
alatasadeinterés de 5.27%, producto del vencimiento de CDPs en dicha moneda.

b) El Director del Departamento de Operaciones de Estabilizacion Monetaria, respecto
al Mercado Institucional de Divisas inform6 que durante el periodo del 14 al 20 de julio de
2006, €l promedio diario de operaciones de compra fue de US$50.0 millones y el de venta
fue de US$66.3 millones y que los tipos de cambio en €l referido periodo se mantuvieron
estables. En efecto, € viernes 14 de julio fueron de Q7.57263 por US$1.00 parala compra
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y de Q7.58864 por US$1.00 para la venta, €l lunes 17 de julio fueron de Q7.56639 y
Q7.58597, el martes 18 de julio fueron de Q7.56855 y Q7.58403, el miércoles 19 de julio
fueron de Q7.57044 y Q7.58476 vy, finalmente, el jueves 20 de julio fueron de Q7.57152 y
Q7.58591.

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
14 al 21 de julio de 2006, comenté que en el Sistema Privado Institucional de Divisas
-SPID-, tnicamente se realizaron operaciones el viernes 21 de julio por US$0.1 millones, a
un tipo de cambio promedio ponderado de Q7.58100 por US$1.00. En lo que respecta a
Sistema Electronico de Negociacion de Divisas -SINEDI-, expuso que durante el periodo,
el Banco de Guatemala efectud una compra el lunes 17 de julio por US$4.0 millones, a un
tipo de cambio promedio ponderado de Q7.57900 por US$1.00, 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 €l periodo del 17 al 21 de julio de 2006, no se cerraron
operaciones. En cuanto a precio de cierre, de referencia, a viernes 21 de julio, indico que
paralos vencimientos a liquidarse en diciembre de 2006 fue de Q7.62000.

C) El Director del Departamento de Estudios Econdmicos informé que el 20 de julio de
2006, €l encaje diario del sistema bancario se ubicd en un posicién de Q79.3 millones, con
una posicion promedio de Q307.0 millones.

Destac6é que en el periodo del 13 a 20 de julio de 2006, los principales factores
monetizantes fueron la disminucién en el saldo de los depdsitos del Gobierno Central en el
Banco de Guatemala por Q670.2 millones y del encaje bancario por Q51.2 millones;
mientras que los principales factores desmonetizantes fueron el incremento en el saldo de
los depdsitos a plazo constituidos en el Banco de Guatemala por Q395.5 millones y de los
depdsitos del resto del sector publico en el Banco Central por Q199.1 millones; vy, la
disminucién en el saldo de las Reservas Internacionales Netas -RIN- por € equivalente a
Q100.8 millones.

Con relaciéon a las variables indicativas de la Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia indicO que, con la proyeccién a junio de 2006, para diciembre de 2006 la
inflacion total esperada, estimada con un modelo de minimos cuadrados ordinarios, es de
7.58% y con un modelo de suavizamiento exponencial de 7.41%; el promedio simple de
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ambos modelos se sitlia en 7.50%, el cual se ubica por arriba del margen de toleranciade la
meta de politica (6.0% +/- 1 punto porcentua), lo que sugiere restringir la politica
monetaria; y, para diciembre de 2007 la inflacion total esperada, estimada con un modelo
de minimos cuadrados ordinarios, es de 7.76% y con un modelo de suavizamiento
exponencial de 6.42%; el promedio simple de ambos modelos se ubica en 7.09%, el cual se
encuentra por encima del margen de tolerancia de la meta de politica (5.0% +/- 1 punto
porcentual), lo que sugiere una politica monetaria restrictiva.

Con relacion a la inflacion subyacente esperada para 2006, con datos a junio de
2006, estimada con un modelo autoregresivo integrado de promedios moviles ARIMA, fue
de 6.65%, en tanto que estimada con un modelo de suavizamiento exponencial fue de
6.42%; el promedio simple de ambos modelos es de 6.54%, el cual se ubica por encima del
valor puntual de la meta de inflacion y dentro del margen de tolerancia de la meta de
politica (6.0% +/- 1 punto porcentual), o que sugiere que la politica monetaria sea
moderadamente restrictiva; y, para diciembre de 2007 la inflacion subyacente estimada con
un modelo autoregresivo integrado de promedios méviles ARIMA, fue de 7.03%, en tanto
gue estimada con un modelo de suavizamiento exponencial fue de 6.01%; el promedio
simple de ambos modelos es de 6.52%, el cual se ubica por encima del margen de
tolerancia de la meta de politica (5.0% +/- 1 punto porcentual), o que sugiere que la
politica monetaria sea restrictiva

Con respecto a la tasa parametro, inform6 que a 13 de julio de 2006, el limite
inferior fue de 3.43%, en tanto que el limite superior se ubico en 7.38%; mientras que €l
promedio simple resultante entre la tasa de interés de reportos de 8 a 15 dias (5.00%) y la
tasa de interés promedio ponderado de las operaciones de estabilizacion monetaria de hasta
91 dias (4.84%) se situd en 4.92%, el cual se ubica dentro del margen de tolerancia
estimado para la tasa parametro, situacion que sugiere que la politica monetaria permanezca
invariable. En lo que se refiere a latasa pasiva de paridad, manifestoé que, a 13 de julio de
2006, €l limite inferior fue de 6.91% y el limite superior de 8.49%, en tanto que la tasa de
interés promedio ponderado de depdsitos a plazo del sistema bancario fue de 7.03%, la cual
se ubica dentro del margen de fluctuacién de la tasa pasiva de paridad, 1o que aconsgja que
la politica monetaria permanezca invariable.

En cuanto alaliquidez primariaindico que la emision monetaria observada a 20 de
julio de 2006, presenta una desviacion de Q521.4 millones respecto del limite superior del



ACTA No0.30-2006 5

corredor programado para dicha variable, 1o que estaria indicando que existe espacio para
restringir la politica monetaria, en tanto que el comportamiento de la base monetaria
amplia, a la misma fecha, se encuentra dentro del corredor programado, |0 que sugiere una
politica monetaria invariable. La orientacién ponderada de las desviaciones para la presente
semana por Q260.7 millones estaria indicando restringir la politica monetaria.

En cuanto alos medios de pago totales, el crecimiento interanual observado al 13 de
julio de 2006 ascendi6é a 19.1%, ubicandose por arriba del limite superior del margen de
tolerancia estimado para dicha variable (16.6% a 18.6%), lo que aconsgja restringir la
politica monetaria; en tanto que la estimacién econométrica de los medios de pago para
finales de 2006 es de 17.8%, la cual se ubica por arriba del limite superior del rango
estimado para diciembre de 2006 (13.0% a 15.0%), lo que estaria sugiriendo restringir la
politica monetaria. La orientacion promedio de las desviaciones de 1.65%, sugiere por lo
tanto, restringir la politica monetaria. Asimismo, a la fecha indicada, la variacion interanual
del crédito bancario al sector privado registré un crecimiento de 26.6%, €l cual se ubica por
arriba del limite superior del rango estimado para el 13 de julio de 2006 (22.8% a 24.8%),
lo que sugiere una politica monetaria restrictiva; por su parte, la estimacion econométrica
para finales de 2006 del crédito bancario al sector privado es de 27.4%, la cual se ubica por
arriba del limite superior del rango estimado (16.0% a 18.0%), lo que sugiere restringir la
politica monetaria. Laorientacion promedio de las desviaciones para la presente semana es
de 5.60%, sugiere por lo tanto, restringir la politica monetaria.

Con relacién a las expectativas de inflacion del panel de analistas privados, indic
gue, segun la encuesta realizada en junio de 2006, para diciembre de 2006 se espera un
ritmo inflacionario de 7.73%, el cual se encuentra por arriba del margen de tolerancia de la
meta de politica monetaria (6.0% +/- 1 punto porcentual), aspecto que sugiere restringir la
politica monetaria; y, para diciembre de 2007, la proyeccion de inflacién se ubica en
7.47%, la cual también se encuentra por encima del referido margen de tolerancia de la
meta de politica monetaria (5.0% +/- 1 punto porcentual), lo que sugiere restringir la
politica monetaria. Asimismo, indicd que la variable expectativas implicitas de inflacidn,
para junio de 2006, muestra un ritmo inflacionario de 6.03%, el cual se ubica levemente por
encimadel valor puntual de la meta de politicay dentro del margen de tolerancia de la meta
de politica monetaria para 2006 (6.0% +/- 1 punto porcentual), o que sugiere una politica
monetaria moderadamente restrictiva.
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Mencioné que el indice de Condiciones Monetarias -ICM-, a 13 de julio de 2006,
fue de -2.78 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.

Con relacion al Modelo Macroecondmico Semiestructural -MMS- utilizado para
pronogticar €l ritmo de inflacion total, proyecta para diciembre de 2006 un ritmo de 6.88%,
condicionado a ajustes graduales en la tasa de interés lider de politica monetaria hasta
situarse a fin de afio en 5.47%, lo que sugiere restringir la politica monetaria. Asimismo, €l
prondgtico de dicho modelo para un horizonte de mediano plazo, proyecta para diciembre
de 2007 un ritmo inflacionario de 5.13%, condicionado a ajustes graduales en la tasa de
interés lider de politica monetaria hasta situarse a fin de dicho afio en 3.52%, lo que estaria
sugiriendo restringir la politica monetaria.

Para concluir, respecto de la orientacion de las variables indicativas, indicd que con
relacién a la semana anterior, dicha orientacion permanecié sin cambios y de acuerdo a
peso relativo asignado a las variables indicativas por los miembros de la Junta Monetaria,
indicd que & 63.72% de las mismas aconsejan una orientacion de politica monetaria
restrictiva; el 24.23% sugiere una orientacion de politica monetariainvariable; y, el 12.05%
aconsegjan una orientacion de politica monetaria moderadamente restrictiva.

Finalmente, indico que con relacion al comportamiento del tipo de cambio nominal,
el centro del corredor esperado para la semana del 17 a 21 de julio de 2006 era de Q7.646
por US$1.00 y €l nivel observado (calculado como e promedio de los tipos de cambio de
compra y de venta en el Mercado Institucional de Divisas para €l periodo comprendido
entreel 17 y 19 dejulio) erade Q7.577 por US$1.00, con lo que el valor observado del tipo
de cambio nominal se ubicd levemente por debajo del limite inferior de la banda de
fluctuacion esperada; sin embargo, de acuerdo al comportamiento del corredor estimado, se
podria esperar una depreciacion en las préximas semanas, de manera que todavia puede
considerarse que por esa via no se vislumbran presiones inflacionarias o deflacionarias.

d) El Comité tomd nota que los factores monetizantes y desmonetizantes previstos
para la semana del 21 al 27 de julio de 2006 indican un aumento en la creacién de liquidez
primaria por Q3,648.4 millones, debido fundamentalmente a vencimientos de CDPs y al
uso de depositos del Gobierno Central en el Banco de Guatemala. Asi también, se prevé un
aumento en la demanda de emision monetaria por Q141.5 millones y una posicién diariade
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liquidez bancaria de Q564.0 millones. Asimismo, gue la emisibn monetaria se encuentra
desviada en Q704.0 millones por encima del punto central programado para dicha variable,
por lo que el excedente de liquidez agregada estimada para el referido periodo se ubica en
Q4,774.9 millones; de darse estos factores, el Comité consideré que es necesario, para
hacer compatible la oferta de emision con la demanda programada, que los CDPs que
vencen durante el periodo (Q3,194.5 millones, segin registros a 20 de julio de 2006)
tengan que recolocarse; y, ademas, realizar captaciones adicionales por alrededor de
Q1,580.5 millones.

TERCERO: Balance de riesgos de inflacion.

El Comité continud el andlisis iniciado la semana anterior, €l cual debera presentar a
la Junta Monetaria en su sesion del 26 de julio de 2006 para que, conforme al calendario
aprobado, dicho cuerpo colegiado tome una decision respecto del nivel de latasa de interés
lider de la politica monetaria. Para tal efecto, los departamentos técnicos presentaron al
Comité de Ejecucion el balance de riesgos de inflacion, enfatizando los aspectos siguientes:

En cuanto a las condiciones externas, se hizo referencia a que, de acuerdo a la
agencia de noticias Bloomberg, el precio internacional del petrdleo alcanz6 un nuevo
récord histérico, a ubicarse, el 14 de julio del presente afio, en US$77.03 por barril. Se
indicd que, de acuerdo a la referida agencia de noticias, €l comportamiento al alza en €l
precio internacional del petréleo esta asociado, principalmente, a que se sumaron dos
nuevos acontecimientos geopoliticos a los ya existentes (la crisis internacional del
programa nuclear irani; el conflicto politico interno en Nigeria; y, la creciente demanda de
crudo por parte de Estados Unidos de América y China), siendo ellos. la alarma
internacional por el lanzamiento de misiles de prueba de largo alcance por parte de Corea
del Norte y e reciente conflicto bélico entre Israel y Libano. Los anteriores
acontecimientos, aunados al hecho de que la brecha entre la ofertay la demanda mundial de
petroleo sigue siendo minima, segun expertos internacionales, han intensificado la
volatilidad en el precio internacional del petréleo, por lo que cualquier evento que afecte el
referido mercado hace que el precio del crudo se eleve abruptamente. Como consecuencia
de lo anterior, con informacion al 20 de julio, €l precio a futuro del petréleo para diciembre
de 2006, se ubicd en US$76.26 por barril, registrando un aumento de US$4.43 respecto al
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precio observado el 15 de junio de 2006 (fecha en que se analiz6 el balance de riesgos del
mes anterior).

Adicionalmente, se menciond que con base en la Gltima informacion disponible, el
precio de las gasolinas en Guatemala ya registra un leve aumento y con el incremento que
también se ha observado en el precio de las gasolinas en los Estados Unidos de América, se
espera gue en las proximas semanas, como se ha observado en otros episodios, éste Ultimo
se tradade a los precios internos de los combustibles.

Se indicd que el indice compuesto de la inflaciébn de los principales socios
comerciales de Guatemala continta siendo relativamente elevado, ubicandose en alrededor
del 4.5% (4.02% estimado para finales de 2006). Cabe indicar que, en el caso particular de
los Estados Unidos de América, el ritmo inflacionario en junio se ubico en 4.43%, superior
en 1.9 puntos porcentuales al ritmo inflacionario observado en el mismo mes de 2005
(2.53%); dado que dicho pais tiene el mayor peso relativo dentro del referido indice, se
considera que por esta via los riesgos de inflacion importada siguen presentes.

Se hizo referencia a que seguin la encuesta realizada recientemente por Bloomberg,
existe una probabilidad del 65.0% de que la tasa de interés de fondos federales se
incremente a 5.50% en la reunion del Comité Federal de Operaciones de Mercado Abierto
de la Reserva Federal arealizarse el préximo 8 de agosto de 2006.

En cuanto a las condiciones internas, se sefiald que con relacion a las variables
sujetas a seguimiento en el programa monetario, se continta observando que, en lo que va
del afio, tanto & nivel de operaciones de estabilizacién monetaria como €l de la emisién
monetaria siguen desviados respecto de lo programado, al observarse desvios promedio de
aproximadamente Q2,144.0 millones y Q521.0 millones, respectivamente.

Se indicd gue en la gjecucion de las finanzas publicas al 30 de junio de 2006, se
observo un déficit de Q476.7 millones (déficit de Q101.2 millones al 31 de mayo de 2006).

En lo que corresponde a la inflacion, se enfatiz6 que del 7.55% del ritmo
inflacionario observado en junio, 2.69 puntos porcentuales se atribuyen a la inflacion
importada, asociados al efecto del incremento en el precio internacional del petrdleo, por lo
que 4.86 puntos porcentuales corresponden a la inflacion doméstica. Se indicé que a
analizar la evolucion de la inflacién a lo largo del afio, la inflacién doméstica se venia
reduciendo hasta mayo, pero que en junio revirtio dicha tendencia; por su parte, lainflacion
importada es menor a la observada el mes anterior, particularmente la inflacién importada
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indirecta, que disminuy6 0.43 puntos porcentuales. No obstante, se sefialé que ésta Ultima
todavia muestra un nivel de 2.06 puntos porcentuales, los cuales, a diferencia de la
inflacion importada directa, si pueden ser moderados mediante medidas de politica
monetaria.

En lo relativo alas variables indicativas se sefialé que, al comparar su situacion ala
fecha que se informa con respecto a la observada el 15 de junio (Ultima fecha en que €l
Comité analizo €l nivel de latasa de interés lider) el 63.72% de las mismas aconsejan una
orientacion de politica monetaria restrictiva (63.27% el mes anterior); el 12.05% aconsejan
una orientacion de politica monetaria moderadamente restrictiva (12.50% el mes anterior);
y, €l 24.23% restante sugiere una orientacion de politica monetaria invariable (igual
porcentgje que el mes anterior).

Finalmente, las proyecciones econométricas de la inflacion para 2006, elaboradas
por los cuerpos técnicos, utilizando datos observados a junio de 2006, estiman que el ritmo
inflacionario total para diciembre de 2006 se ubicara por arriba del margen de tolerancia de
la meta de politica (6.0% +/- 1 punto porcentual) y constituye el valor mas alto observado
en todas las proyecciones que se han realizado en el transcurso del afio. Por su parte, la
estimacion del ritmo inflacionario subyacente para diciembre de 2006 se ubica dentro del
margen de tolerancia de la meta de politica mencionado. No obstante, a considerar una
interpretacion mas estricta de la meta de inflacion; es decir, a tomar el valor puntua de
6.0%, indicaria que ambas proyecciones se ubicarian por encimadel citado valor, lo que, en
el contexto de un esquema de metas explicitas de inflacion puede interpretarse como una
sefial clara hacia larestriccion de las condiciones monetarias. Adicionalmente, a evaluar el
prondgtico tanto de la inflacion total como de la inflacion subyacente para diciembre de
2007 respecto de la meta de inflacion prevista para finales de dicho afio (5.0% +/- 1 punto
porcentual), se indic6 que ambos prondsticos estan por encima de la referida meta,
inclusive tomando en cuenta el margen de tolerancia. Por otra parte, también se menciond
que las expectativas de inflacion de analistas privados, de conformidad con la encuesta
realizada en junio, indican que €l panel de analistas continla proyectando un ritmo
inflacionario para finales de 2006 por encima de la meta de inflacion, aungue en menor
magnitud que la encuesta realizada en mayo, pero que la proyeccion para diciembre de
2007 registra un incremento de 0.6 puntos porcentuales, a pasar de 6.87% en mayo a
7.47% en junio, lo cual esta asociado, segun consultas efectuadas con algunos analistas, al
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aumento en el precio internacional del petréleo, lo que a su vez viene incidiendo en €l
incremento de los costos de produccion por el alza en los combustibles.

CUARTO: Condicionesiniciales del Modelo Macroeconémico Semiestructural

Los departamentos técnicos del Banco de Guatemala presentaron al Comité las
condiciones iniciales para el corrimiento del Modelo Macroecondmico Semiestructural
-MMS- correspondiente al tercer trimestre de 2006, con el objeto de recibir
retroalimentacién del mismo para realizar los ajustes que procedan, previo a realizar la
tercera corridadel citado modelo. En ese contexto, las condiciones iniciales de corrimiento
del modelo incluyeron los prondsticos de dos clases de variables: @) variables exdgenas al
modelo; y, b) variables endégenas a mismo. Con relaciéon a las variables exégenas, se
presentaron pronogicos provenientes de fuentes externas especializadas para precios
internacionales del diesel, asi como para tres variables correspondientes a la economia de
los Estados Unidos de América: crecimiento del PIB real, inflacion y tasa de interés de
titulos del tesoro estadounidense con vencimiento a un afio.

En cuanto a las variables enddgenas, se presentaron pronésticos de corto plazo de la
brecha del producto y de la inflacion. Se indicd que este procedimiento responde a la
nocién de que los métodos de prondstico de corto plazo son méas apropiados que el MMS
para pronosticar uno o dos trimestres, en tanto que el modelo propiamente dicho es mas
apropiado para hacer pronésticos de mediano plazo, ya que éste toma en cuenta las
interacciones entre variables que se sustentan en la teoria macroeconémica. Asimismo, se
dieron a conocer mediciones y pronésticos de la brecha del producto tanto de demanda
domeéstica como de demanda externa. En ambos casos se reportaron brechas positivas en el
primer trimestre de 2006 y prondsticos de brechas positivas para €l segundo y tercer
trimestres del mismo ario.

En relacion con la inflacion total, se indicd que el pronogtico de inflacidn trimestral
anualizada y desestacionalizada fue de 7.55% y 7.31% para €l tercero y el cuarto trimestres
de 2006, respectivamente. En términos del ritmo de variacion interanual del indice de
Precios al Consumidor -IPC- total, los valores anteriores corresponden a 6.83% para €l
tercer trimestre de 2006 y 6.99% para el cuarto trimestre de 2006. Los pronésticos para los
referidos trimestres reflgjan fundamentalmente la inercia del fendémeno inflacionario
(cuantificada por los modelos de series de tiempo), la estacionalidad (influida por el
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comportamiento estacional de las frutas y hortalizas) y el comportamiento esperado de los
precios del petréleo y de sus derivados.

Finalmente, los departamentos técnicos indicaron que, de conformidad con la
programacion de actividades trimestrales del Equipo de Prondstico, los resultados de la
tercera corrida del Modelo Macroecondmico Semiestructural estaran listos para la cuarta
semana de agosto.

Luego de la presentacion por parte de los departamentos técnicos, un miembro del
Comité sugirié que, tomando como referencia las noticias de los Ultimos dias en los que se
ha observado un incremento en el precio internacional del petréleo, asi como las noticias
recientes en cuanto al comportamiento de la inflacion en los Estados Unidos de América, se
usen distribuciones de probabilidad asimétricas alrededor de los prondsticos centrales del
precio del diesel y de la inflacion estadounidense, de manera que la probabilidad de que

tales variables estén por encima de sus prondsticos centrales sea de 65.0%.

QUINTO: Discusion y definicién de lineamientos de e€jecucion de la Politica
Monetaria, Cambiariay Crediticia

a) Discusion.

Los departamentos técnicos del Banco de Guatemala, luego de haber expuesto los
elementos que componen el balance de riesgos de inflacion, los prondsticos de corto plazo
de inflacién correspondientes al tercer y cuarto trimestres de 2006 que seran incorporados
como condiciones iniciales en el Modelo Macroecondmico Semiestructural -MMS- para
producir la tercera corrida del citado modelo y su pronéstico de inflacion para finales de
2006 y de 2007, asi como el comportamiento de las variables indicativas de la politica
monetaria, arribaron a la conclusion de que prevalecen los factores que aconsejan restringir
las condiciones monetarias, por 10 que un gjuste en la tasa de interés lider de la politica
monetaria contribuiria a que, por un lado, se moderen las expectativas inflacionarias de los
agentes econdmicos 'y, por € otro, se afiance la credibilidad del Banco Central en el manejo
de la politica monetaria, aspecto de particular importancia para el cumplimiento de la meta
de inflacién para 2006 y para 2007.

Con base en las presentaciones de los departamentos técnicos y tomando en
consideracion la orientacion de las variables indicativas y el balance de riesgos de inflacion,
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el Comité es de la opinién que el contenido de dichas presentaciones refleja de manera
razonable la coyuntura actual de la politica monetaria.

En cuanto a comportamiento de la inflacion a junio de 2006, el Comité enfatizo el
hecho de que no obstante el ritmo inflacionario en junio del presente afio fue menor al del
mes previo, éste todavia se encuentra por encima de la meta de inflacion, inclusive tomando
en cuenta el margen de tolerancia de +/- 1 punto porcentual, lo cual, considerando que
restan cinco meses para que finalice el afio, es oportuno adoptar medidas de restriccion de
las condiciones monetarias para el logro de la meta inflacionaria. En lo que corresponde a
la descomposicion del ritmo inflacionario, en inflacion importada y doméstica, en el
Comité se destacd que en junio lainflacion doméstica (4.86 puntos porcentuales) revirtio la
tendencia descendente que venia mostrando a lo largo del afio (de 6.36 puntos porcentuales
en diciembre de 2005 a 4.44 puntos porcentuales en mayo de 2006). Por su parte, de los
2.69 puntos porcentuales que corresponden a la inflacion importada, 2.06 puntos
porcentuales son atribuibles a efectos de segunda vuelta, los cuales, a diferencia de la
inflacion importada de primera vuelta, si pueden ser moderados mediante medidas de
restriccion monetaria.

En adicion a ello, en el Comité se hizo énfasis en que en un esquema de metas
explicitas de inflacion cobra relevancia el analisis prospectivo (forward looking) para que la
adopcion de medidas de politica monetaria se realice de forma oportuna. En este sentido se
indicd que, al incorporar los datos de inflacién de junio, se observa que los pronésticos del
ritmo inflacionario total para finales de 2006 y de 2007, obtenidos mediante los modelos
econométricos gue se vienen utilizando, aumentaron con respecto a los del mes anterior y
contintan ubicandose por encima del limite superior de la meta establecida (6.0% +/- 1
punto porcentud), lo cual aconseja adoptar medidas de restriccion de las condiciones
monetarias. Asimismo, se indicd gue los resultados de la encuesta de expectativas de
inflacién del panel de analistas privados realizada en junio de 2006 muestran un descenso
en el ritmo inflacionario proyectado para 2006, pero un aumento importante para 2007, lo
cual puede estar asociado a la percepcion sobre los posibles efectos secundarios derivados
de los recientes aumentos en el precio internacional del petréleo. También se hizo
referencia a que los prondsticos de inflacidon de corto plazo, que seran utilizados como

condicionesiniciales en el tercer corrimiento del Modelo Macroecondmico Semiestructural,
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indican que €l ritmo inflacionario se ubicara en 6.83% en el tercer trimestre y en 6.99% a
finales de diciembre de 2006.

En el Comité hubo consenso de que también hay que tomar en cuenta los riesgos del
entorno en gque actualmente se desenvuelve la gjecucion de la politica monetaria. En cuanto
a los riesgos asociados a entorno externo, en el Comité se enfatizd que el escenario del
precio internacional del petréleo continla siendo e principal riesgo de inflacién en
Guatemala, mismo que se agravé en el presente mes por la incorporacion de dos nuevos
acontecimientos geopoliticos a los que han venido afectando la oferta mundial del crudo,
como lo son la alarma internacional por el lanzamiento de misiles de prueba de largo
alcance por parte de Corea del Nortey el reciente conflicto bélico entre Israel y Libano. En
este sentido, se recordd que la politica monetaria tiene un rol primordial que desempefiar
para aminorar los efectos “de segunda vuelta’ derivados del alza en los precios de los
combustibles y de los asociados tanto a las expectativas de los agentes econémicos como a
la manera en que tales expectativas puedan afectar la determinacién de los costos y precios
futuros en el mercado, razon por la cual, al estimarse que el aumento en las expectativas de
inflacién del panel de analistas privados para diciembre de 2007 obedece al factor del alza
en el precio del petroleo, es pertinente adoptar medidas oportunas que moderen tales
expectativas inflacionarias.

En cuanto a los riesgos del entorno interno, se sefialé que el comportamiento hacia
la apreciacion del tipo de cambio nominal que se ha observado en las Ultimas semanas
puede ser un factor que aconseje no realizar un gjuste en la tasa de interés lider de la
politica monetaria, sobre la base de que un alza en la tasa de interés interna puede
incentivar el ingreso de nuevos capitales de corto plazo al pais, |0 que podria tender a
intensificar la apreciacion del tipo de cambio nominal. Al respecto, un miembro del
Comité indico que en relacion a ello hay que considerar que, de acuerdo con Bloomberg,
existe una probabilidad del 65.0% de que la Reserva Federal de los Estados Unidos de
Ameérica nuevamente aumente su tasa de interés objetivo a 5.50% en su proxima reunion a
realizarse €l 8 de agosto de 2006, con lo que €l diferencial de las tasas de interés respecto
de latasa de interés lider seria mayor (a favor de las tasas de interés estadounidenses), por
lo que un auste modesto en la tasa de interés doméstica no deberia afectar
significativamente el mercado cambiario. Otro miembro del Comité, manifesté que
también hay que considerar que la apreciacion observada en el tipo de cambio nominal en



ACTA No0.30-2006 14

lo que va de 2006 ha sido de 0.43%, inferior a las observadas en igual periodo de 2005
(2.08%) y de 2004 (2.44%).

En el contexto descrito, en el seno del Comité privo e andlisis de que es aconsegjable
un incremento en la tasa de interés lider, teniendo en cuenta que la politica monetaria, por
una parte, debe actuar oportunamente con el propésito de fortalecer el mensaje de que €l
Banco Central mantiene como objetivo el cumplimiento de la meta inflacionaria, a fin de
moderar |as expectativas inflacionarias que contribuyan a aminorar los efectos “de segunda
vuelta’, asociados a la inflacién importada, tomando en consideracion que la politica
monetaria actla con rezago sobre la inflacion (como lo confirman los estudios empiricos
realizados por los cuerpos técnicos del Banco de Guatemala) y, por la otra, que debe operar
con una vision de mediano plazo a fin de coadyuvar a que la senda de crecimiento
econdmico sea sostenible en el tiempo, lo cual requiere necesariamente, entre otros
factores, de un ambiente de estabilidad de precios. Asimismo, se indico que un gjusteen la
tasa de interés lider permite acercarse a lo que sugiere el Modelo Macroecondmico
Semiestructural, en cuanto a que para alcanzar un ritmo inflacionario para diciembre de
2006 de 6.88%, la tasa de interés lider de la politica monetaria debe de ubicarse en €l
segundo trimestre de 2006 en 5.16%, en el tercer trimestre en 5.53%, y en diciembre en
5.47%, éste ultimo nivel marca el inicio de un proceso gradual de reduccion de dicha tasa
gue se prologara hasta finales de 2007, congruente con €l horizonte de inflacion de mediano
plazo.

En ese sentido, hubo consenso en que el aumento de latasa de interés lider debe ser
moderado (25 puntos basicos) para no producir volatilidad en las tasas de interés de corto
plazo en el mercado de dinero y propiciar un ambiente positivo entre los agentes
econdmicos y, por lo tanto, favorecer la sostenibilidad del crecimiento econémico en el
mediano plazo.

b) Determinacion de cupos para licitacion de depdsitos a plazo.

Con relacion a la determinacion de cupos para la licitacion de la semana siguiente,
se tomd en cuenta, por un lado, la informacién que proporciona el flujo diario de
monetizacion estimado para la semana siguiente y, por € otro, la medida adoptada relativa
areducir los cupos y el nimero de licitaciones semanales; asi como alternar los plazos de

las licitaciones. Con esa base, el Comité acordd que el cupo de captacion para los plazos de
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182 dias y 364 dias a convocar €l lunes 24 de julio se estableciera en Q25.0 millones y
Q75.0 millones, respectivamente.

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 dicha moneda y considerd que para la semana del 24 al 28 de
julio de 2006, no es necesario convocar alicitacion de CDPs en la moneda citada.

C) Definicion de lineamientos de gecucion de la Politica Monetaria, Cambiaria y

Crediticia

Con base en lo discutido, € Comité de Ejecucién acordd para la semana del 24 al
28 de julio de 2006, continuar con los lineamientos de gecucion 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 latasa de interés lider pasiva de la
politica monetaria, en tanto que, las posturas de oferta de liquidez a 7 dias plazo, a unatasa
de interés de 7.65%, cuya garantia de dichas operaciones se congtituird 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 disposicion 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 convocar a licitacion de
depdsitos a plazo el lunes 24 de julio a los plazos de 182 dias y 364 dias, con un cupo de
captacion de Q25.0 millones y Q75.0 millones, respectivamente. Las tasas de interés seran
determinadas de acuerdo con las condiciones del mercado, reflejadas en las posturas que se
reciban.

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
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las captaciones con €l publico se refiere, la tasa de interés, para cada plazo, no podra ser
mayor de la tasa promedio ponderado de la licitacion correspondiente menos un punto
porcentual.

El Comité acordd no convocar a licitacion de depésitos a plazo en dolares de los
Estados Unidos de América-DPs en US$-.

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, alos plazos de 91 dias, 182 dias y 364 diasy para latasa de interés a aplicar se
tomard como referencia la tasa de interés para Letras del Tesoro de los Estados Unidos de
Américaaplazos similares.

Respecto a la participacién del Banco de Guatemala en el mercado cambiario, €l
Comité acordd que se continle participando por medio del Sistema Electrénico de
Negociacion de Divisas, con una postura inicial de US$10.0 millones a un precio igual al
de la Ultima compra del Banco de Guatemala y conforme a las demas disposiciones de la

regla de participacion establecida para el efecto.
SEXTO: Otros Asuntos.

No habiendo otro asunto que tratar, la sesion finalizé a las diecisiete horas con
cincuenta minutos, en el mismo lugar y fecha al inicio indicados, firmando de conformidad

las personas que asistieron.



