COMITE DE EJECUCION

ACTA NUMERO 45-2006

Sesion 45-2006 celebrada en el edificio del Banco de Guatemala ubicado en la séptima
avenida numero veintidés guion cero uno, zona uno de esta ciudad, el viernes 3 de

noviembre de dos mil seis, a partir de las dieciséis horas con diez minutos.

La Coordinadora, con el quérum correspondiente, sometid a consideracion del
Comité de Ejecucion el proyecto de Orden del Dia.

PRIMERO: Conocimiento del proyecto de acta nimero 44-2006, correspondiente a la
sesion celebrada el 27 de octubre de 2006.
Circul6: proyecto de acta nimero 44-2006.

SEGUNDO: Informacion de los mercados y variables monetarias.

a) Mercado de Dinero

b) Mercado Cambiario

C) Variables Indicativas

d) Flujo Estimado de Monetizacion

e) Propuesta de cupos parala licitacion

TERCERO: Discusion y definicion de lineamientos de gjecucion de la Politica
Monetaria, Cambiariay Crediticia

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

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

PRIMERO: La Coordinadora puso a consideracion el proyecto de acta correspondiente.
No habiendo observaciones, el Comité aprobd € Acta Numero 44-2006.

SEGUNDO: Informacién de los mercados y variables monetarias.

La Coordinadora solicité 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 octubre al 3 de
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noviembre de 2006, con cifras parciales a esta Ultima fecha, se registraron captaciones de
depdsitos a plazo -CDPs- por Q2,334.6 millones y vencimientos por Q2,373.0 millones, lo
gue dio como resultado vencimientos netos por Q38.4 millones, asociados a las operaciones
realizadas en licitacion (vencimientos netos por Q28.8 millones), en la Mesa Electronica
Bancaria de Dinero -MEBD- y en las bolsas de valores (captaciones netas por Q91.0
millones) y en ventanilla (vencimientos netos por Q100.6 millones).

Respecto a las tasas de interés aplicadas en las captaciones de CDPs, indicd que
durante el periodo del 30 de octubre a 3 de noviembre de 2006, para €l caso de licitaciones,
latasa de interés de corte fue de 6.1599% para 364 dias. Por su parte, enlaMEBD y en las
bolsas de valores las captaciones se realizaron a 7 dias, a la tasa de interés lider de la
politica monetaria de 5.00%.

En cuanto a la tasa 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
octubre al 3 de noviembre de 2006, con cifras parciales a esta Ultima fecha, la minima fue
de 5.78%, observada el 2 de noviembre de 2006, y la maxima de 6.45%, registrada el 3 de
noviembre 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 6.18% para los titulos publicos y de 6.87% para los titulos del sector
financiero.

Por otra parte, informé que durante el periodo del 30 de octubre al 3 de noviembre

de 2006, con relacion a las operaciones con bonos del tesoro Unicamente se registraron
colocaciones por Q4.0 millones.
b) El Director del Departamento de Operaciones de Estabilizacion Monetaria, respecto
al Mercado Ingtitucional de Divisas informd que durante el periodo del 27 de octubre al 2
de noviembre de 2006, el promedio diario de operaciones de compra fue de US$78.9
millones y el de venta fue de US$83.5 millones y gue los tipos de cambio en el referido
periodo mostraron una leve tendencia hacia la baja. En efecto, € viernes 27 de octubre
fueron de Q7.58908 por US$1.00 parala compray de Q7.60366 por US$1.00 parala venta,
el lunes 30 de octubre fueron de Q7.57244 y Q7.59188, el martes 31 de octubre fueron de
Q7.56981 y Q7.59078 vy, finalmente el jueves 2 de noviembre fueron de Q7.57216 y
Q7.58755.



ACTA No0.45-2006 3

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 octubre a 2 de noviembre de 2006, coment6 que en el Sistema Privado Institucional
de Divisas -SPID-, no se realizaron operaciones. En lo que respecta a Sistema Electrénico
de Negociacion de Divisas -SINEDI-, expuso que durante €l periodo, no se cerraron
operaciones y que unicamente el Banco de Guatemala ingresd, diariamente, una postura de
compra por US$10.0 millones, con un precio de Q7.57800 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 laBolsa
de Valores Nacional, S. A., en el periodo del 30 de octubre al 3 de noviembre de 2006, no
Se cerraron operaciones. En cuanto al precio de cierre, de referencia, a viernes 3 de
noviembre, indicé que para los vencimientos a liquidarse en diciembre de 2006 fue de
Q7.65000.

C) El Director del Departamento de Estudios Econdmicos informé que el 2 de
noviembre de 2006, € encaje diario del sistema bancario se ubic6 en una posicion de
Q710.6 millones, con una posicion promedio de Q575.0 millones.

DestacOd que en el periodo del 26 de octubre a 2 de noviembre de 2006, los
principales factores monetizantes de la emision monetaria fueron la disminucién en el saldo
del encaje bancario por Q928.1 millones y el incremento en el saldo de las Reservas
Monetarias I nternacionales Netas -RIN- por € equivalente a Q112.0 millones; mientras que
los principales factores desmonetizantes fueron el incremento en los saldos de los depositos
de las sociedades financieras en el Banco Central por Q194.1 millones, de los depdsitos del
Gobierno Central en el Banco de Guatemala por Q70.8 millones, de los depdsitos a plazo
congtituidos en el Banco de Guatemala por Q20.2 millones y de los depdsitos del resto del
sector publico en el Banco Central por Q11.2 millones. En relacion a los principales
factores monetizantes de la Base Monetaria Amplia informd que éstos fueron la
disminucién en el saldo de los depésitos a plazo mayores a 91 dias constituidos en el Banco
de Guatemala por Q80.8 millones y el incremento en el saldo de las Reservas Monetarias
Internacionales Netas por e equivalente a Q112.0 millones; mientras que los principales
factores desmonetizantes fueron el incremento en los saldos de los depdsitos del Gobierno
Central en el Banco de Guatemala por Q70.8 millones, de los depdsitos del resto del Sector
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Publico en el Banco Central por Q11.2 millonesy del encaje bancario en moneda extranjera
por e equivalente a Q52.2 millones.

Con relaciéon a las variables indicativas de la Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia indicoé que, con la proyeccion a septiembre de 2006, para diciembre de 2006 la
inflacion total esperada, estimada con un modelo de minimos cuadrados ordinarios, es de
5.86% y con un modelo de suavizamiento exponencial de 5.26%; el promedio simple de
ambos modelos se sitla en 5.56%, € cual se ubica por debajo del valor puntual de la meta
de politica y dentro del margen de tolerancia de la misma (6.0% +/- 1 punto porcentual), lo
que sugiere una politica monetaria moderadamente relgjada; y, para diciembre de 2007 la
inflacion total esperada, estimada con un modelo de minimos cuadrados ordinarios, es de
4.33% y con un modelo de suavizamiento exponencial de 5.41%; el promedio simple de
ambos modelos se ubica en 4.87%, el cual se encuentra por debajo del valor puntual de la
meta de politica y dentro del margen de tolerancia de la misma (5.0% +/- 1 punto
porcentual), lo que sugiere una politica monetaria moderadamente relajada.

Conrelacidon ala inflacidn subyacente esperada para diciembre de 2006, con datos a
septiembre de 2006, estimada con un modelo autoregresivo integrado de promedios
moéviles ARIMA, fue de 5.42%, en tanto que estimada con un modelo de suavizamiento
exponencial fue de 5.57%; el promedio simple de ambos modelos es de 5.50%, el cual se
ubica por debajo del valor puntual de la meta de inflacion y dentro del margen de tolerancia
de la meta de politica (6.0% +/- 1 punto porcentual), lo que sugiere que la politica
monetaria sea moderadamente relajada; y, para diciembre de 2007 la inflacion subyacente
estimada con un modelo autoregresivo integrado de promedios moviles ARIMA, fue de
5.71%, en tanto que estimada con un modelo de suavizamiento exponencial fue de 5.60%;
el promedio simple de ambos modelos es de 5.66%, € cual se ubica por encima del valor
puntual de la meta de inflacion y dentro del margen de tolerancia de la meta de politica
(5.0% +/- 1 punto porcentual), o que sugiere que la politica monetaria sea moderadamente
restrictiva.

Con respecto a la tasa parametro, informé que a 26 de octubre de 2006, € limite
inferior fue de 2.06%, en tanto que el limite superior se ubicoé en 6.01%; mientras que €l
promedio simple resultante entre la tasa de interés de reportos de 8 a 15 dias (6.11%) y la
tasa de interés promedio ponderado de las operaciones de estabilizacion monetaria de hasta
91 dias (5.00%) se situé en 5.56%, €l cual se ubica dentro del margen de tolerancia
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estimado para la tasa parametro, situacion que sugiere que la politica monetaria permanezca
invariable. En lo que serefiere alatasa pasiva de paridad, manifestd que, a 26 de octubre
de 2006, €l limite inferior fue de 6.48% y €l limite superior de 8.06%, en tanto que latasa
de interés promedio ponderado de depdsitos a plazo del sistema bancario fue de 7.10%, la
cual se ubica dentro del margen de fluctuacién de la tasa pasiva de paridad, o que aconseja
mantener invariable la politica monetaria.

En cuanto alaliquidez primaria indic gque la emision monetaria observada al 2 de
noviembre de 2006, presenta una desviacion de Q1,080.4 millones respecto del limite
superior del corredor programado para dicha variable, o que estaria indicando que existe
espacio para restringir la politica monetaria, en tanto que la base monetaria amplia, a la
misma fecha, se encuentra Q1,051.2 millones por arriba del corredor programado para
dicha variable, lo que sugiere una politica monetaria restrictiva. La orientacion ponderada
de las desviaciones para la presente semana por Q1,065.8 millones estaria indicando
restringir la politica monetaria.

En cuanto alos medios de pago totales, el crecimiento interanual observado al 26 de
octubre de 2006 ascendié a 17.4%, el cual se ubica dentro del margen de tolerancia
estimado para dicha variable (16.3% a 18.3%), lo que sugiere una politica monetaria
invariable; en tanto que la estimacién econométrica de los medios de pago para finales de
2006 es de 18.7%, 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 1.85%, sugiere por lo tanto,
restringir la politica monetaria. Asimismo, a la fecha indicada, la variacion interanual del
crédito bancario al sector privado registrd un crecimiento de 29.1%, el cual se ubica por
encima del limite superior del corredor estimado para el 26 de octubre de 2006 (21.2% a
23.2%), lo que sugiere una politica monetaria restrictiva; por su parte, la estimacion
econométrica para finales de 2006 del crédito bancario a sector privado es de 27.5%, la
cual se ubica por arriba del limite superior del rango estimado (16.0% a 18.0%), lo que
sugiere restringir la politica monetaria. La orientacion promedio de las desviaciones para la
presente semana es de 7.70%, 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 octubre de 2006, para diciembre de 2006 se espera un
ritmo inflacionario de 6.78%, el cual se encuentra por encima del valor puntual de la meta
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de politica y dentro del margen de tolerancia de la meta de politica monetaria (6.0% +/- 1
punto porcentual), aspecto que sugiere una politica monetaria moderadamente restrictiva; v,
para diciembre de 2007, la proyeccion de inflacidn se ubica en 6.66%, la cual 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, indico que la
variable expectativas implicitas de inflacion, con datos a octubre de 2006, muestra un ritmo
inflacionario de 6.11%, el cual se ubica levemente por arriba del valor puntual de la meta
de politica y dentro del margen de tolerancia de la meta de politica monetaria para 2006
(6.0% +/- 1 punto porcentual), lo que sugiere una politica monetaria moderadamente
restrictiva.

Mencioné que el indice de Condiciones Monetarias -ICM-, a 26 de octubre de
2006, fue de -2.75 puntos porcentuales, el cual se encuentra dentro del rango de fluctuacién
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 Macroeconomico Semiestructural -MMS- utilizado en
agosto para pronosticar €l ritmo de inflacion total, proyecta para diciembre de 2006 un
ritmo inflacionario de 6.73%, condicionado a gjustes graduales en la tasa de interés lider de
la politica monetaria hasta situarse a fin de afo en 5.42%, lo que sugiere restringir la
politica monetaria.  Asimismo, el prondstico de dicho modelo para un horizonte de
mediano plazo, proyecta para diciembre de 2007 un ritmo inflacionario de 5.78%,
condicionado a gjustes graduales en la tasa de interés lider de la politica monetaria hasta
situarse a fin de dicho afo en 4.08%, lo que estaria sugiriendo restringir la politica
monetaria.

Para concluir, respecto de la orientacion de las variables indicativas, manifestd que
con relacion a la semana anterior, dicha orientacion permanecié sin cambiosy de acuerdo
al peso relativo asignado alas variables indicativas por los miembros de la Junta Monetaria,
se informd que el 43.37% de las mismas aconsgja una orientacion de politica monetaria
restrictiva; el 19.54% aconseja una orientacion de politica monetaria moderadamente
restrictiva; el 24.23% sugiere una orientacion de politica monetariainvariable; y, el 12.86%
aconseja una orientacion de politica monetaria moderadamente relajada.

Finalmente, indico que con relacion al comportamiento del tipo de cambio nominal,

el limite inferior del corredor esperado para la semana del 30 de octubre al 3 de noviembre



ACTA No0.45-2006 7

de 2006 era de Q7.745 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 entre el 30 y el 31 de octubre) era de Q7.581 por US$1.00, con lo que
el valor observado del tipo de cambio nominal se ubico por debajo del referido limite.

d) El Comité tomd nota que los factores monetizantes y desmonetizantes previstos en
el Flujo Diario Estimado de Monetizacion para la semana del 3 a 9 de noviembre de 2006
indican un excedente de liquidez primaria por Q2,125.6 millones, debido
fundamentalmente a vencimientos de CDPs; si a ello se adiciona la posicion diaria de
liquidez bancaria de Q552.1 millones y el desvio observado de emision monetaria por
Q1,263.0, resulta un excedente de liquidez agregada estimada para el referido periodo de
Q3,940.7 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 (Q2,374.4 millones, seguin registros a 2 de noviembre de 2006)
tengan que recolocarse; y, ademas, readlizar captaciones adicionales por alrededor de
Q1,566.3 millones.

) El Director del Departamento de Operaciones de Estabilizacidn Monetaria, con base
en €l flujo estimado de monetizacion y los lineamientos establecidos para la determinacion
de los cupos para la licitacion, propuso al Comité de Ejecucion que los mismos fueran de
Q10.0 millones para 182 dias y de Q25.0 millones para 364 dias.

TERCERO: Discusion y definicion de lineamientos de ejecucidn de la Politica Monetaria,
Cambiariay Crediticia.

a) Discusion.

En el seno del Comité se manifest6 preocupacion por e aumento en el desvio de la
emision monetaria, al pasar de Q521.9 millones el 26 de octubre a Q1,080.4 millones €l 2
de noviembre. Dicho desvio constituye el nivel mas alto observado en lo que va del afio.
Al respecto, se indicd que si bien es cierto que no se registraron cambios en el indice
sintético de las variables indicativas, también lo es que el incremento en el referido desvio
podria dar una sefial de aderta sobre posbles variaciones en otras variables
macroecondmicas; por ejemplo, una mayor aceleracion en la tasa de crecimiento interanual
tanto del crédito bancario al sector privado como de los medios de pago, lo que, de ser

permanente, podria significar un riesgo de inflacion futura.
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En el contexto descrito, se indico que laevolucion de laliquidez primariay bancaria
debe analizarse con cautela, sobre todo s se considera que alin se espera un reacomodo en
el sistema bancario tanto de los activos como de los pasivos del Banco del Café, S. A.,
razon por la cual debe continuarse monitoreando estrechamente no sdlo el comportamiento
de la liquidez agregada de la economia, sino el desempefio de los mercados de dinero y
cambiario.

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 propuesta del Departamento de Operaciones de
Estabilizacion Monetaria, que incluye la informacién que proporciona el flujo diario de
monetizacion estimado para la semana siguiente y, por € otro, el lineamiento de mantener
limitado e monto de los cupos y el nimero de licitaciones semanales. Con esa base, €l
Comité acordd que el cupo de captacion para los plazos de 182 dias y 364 dias se
estableciera en Q10.0 millones y Q25.0 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 6 a 10 de
noviembre 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, e Comité de Ejecucion acordd parala semanadel 6 al 10
de noviembre de 2006, continuar con 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 realizarén al plazo de 7 dias sin cupo, alatasa de interés lider de la politica
monetaria, en tanto que, las posturas de oferta de liquidez a 7 dias plazo, a una tasa de
interés de 7.65%, cuya garantia de dichas operaciones se constituira recibiendo Unicamente
titulos publicos. Cabe indicar que el Comité reiterd la importancia de participar en ambas
vias, es decir, manteniendo simultdneamente posturas de inyeccién y de retiro de liquidez,
considerando que dicha participacion congtituye una sefial de la disposicion del Banco

Central para moderar la volatilidad en latasa de interés de corto plazo.
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El Comité, tomando en cuenta lo convenido 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 6 de noviembre a los plazos de 182 dias y 364 dias, con un cupo
de captacion de Q10.0 millones y Q25.0 millones, respectivamente. Las tasas de interés
serén determinadas de acuerdo con las condiciones del mercado, reflejadas en las posturas
gue se reciban.

Por otra parte, e Comité acordd 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 el publico, latasa 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 gue se continlie aceptando a las entidades publicas la constitucion
de depdsitos a plazo en dolares de los Estados Unidos de América en forma directa en
ventanilla, a los plazos de 91 dias, 182 dias y 364 dias y para la tasa 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, conforme a las
disposiciones de la regla de participacion establecida para €l efecto.

CUARTO: Otros asuntos.

No habiendo otro asunto que tratar, la sesion finalizé a las dieciocho horas con
treinta minutos, en el mismo lugar y fecha al inicio indicados, firmando de conformidad las
personas que asistieron.



