COMITE DE EJECUCION

ACTA NUMERO 44-2004

Sesion 44-2004 celebrada en el edificio del Banco de Guatemala, el martes treinta'y uno de
agosto de dos mil cuatro, apartir de las diez horas con treinta minutos.

El Coordinador, con el quérum correspondiente, sometio a consideracion del
Comité de Ejecucion el Proyecto de Orden del Dia.

PRIMERO: Analisis de la participacion del Banco de Guatemala en el mercado
cambiario.

SEGUNDO: Andlisis de la participacién del Banco de Guatemala en el mercado de
dinero.

TERCERO: Otros Asuntos.

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

PRIMERO: Andlisis de la participacion del Banco de Guatemala en el mercado cambiario.

El Comité de Ejecucion analizo la participacion del Banco Central en el mercado
cambiario en el contexto de los lineamientos establecidos desde su sesion 39-2004 del 10
de agosto, en la que se acordd que el Banco Central colocara posturas de compra de divisas
en el Sistema Electronico de Negociacion de Divisas -SINEDI- hasta completar un monto
de US$36.0 millones, los cuales se destinarian a pagar anticipadamente una parte de la
deuda externa del Banco de Guatemala, y que para el efecto se utilizara como precio €l tipo
de cambio de referencia comprador vigente para dicho dia, el cual fue de Q7.90741 por
US$1.00.

Sobre el particular, se sefiald que el Comité también ha venido instruyendo a los
departamentos técnicos monitorear muy estrechamente la evolucion del tipo de cambio para
gue, en caso se detectaravolatilidad en dicha variable, se convoque a reunion del Comité.

En el contexto descrito, se indicO, por una parte, que €l 31 de agosto €l Banco de
Guatemala completd e monto de divisas requerido para € pago anticipado de deuday, por
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otra, que con base en informacion obtenida de las entidades que participan en el mercado
institucional de divisas, se observé gue ese mismo dia el tipo de cambio nominal promedio
ponderado de compra se cotizd en Q7.88961 por US$1.00, lo que representa una
apreciacion de dicha variable de 0.33% con respecto ala del diaanterior, lo cual, alaluz de
los andlisis de variabilidad que se han realizado, indica que el comportamiento del tipo de
cambio podria considerarse como volatil.

En ese sentido, € Comité, en observancia de los principios para participar en €l
mercado cambiario, contenidos en la resolucién de Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia vigente, acordd participar en el SINEDI colocando una postura de compra de
divisas por US$30.0 millones al tipo de cambio promedio ponderado de compra de las
operaciones realizadas en el mercado institucional de divisas el 30 de agosto, € cual fue de
Q7.88961 por US$1.00. Asimismo, que para los dias subsiguientes, acordd continuar
colocando posturas de compra por € referido monto, iniciando con el tipo de cambio con el
gue haya cerrado la postura del dia previo, €l cual se sustituiria por e nuevo dato del tipo
de cambio promedio de compra del mercado institucional en el momento en que, al obtener
el dato correspondiente, éste resultara menor que aquél. Adicionalmente, el Comité
también acordd instruir a los departamentos técnicos para que contindien monitoreando muy
cercanamente la evolucién del tipo de cambio, a fin de evaluar la pertinencia de mantener o
modificar la medida adoptada.

SEGUNDO: Andlisis de la participacion del Banco de Guatemala en el mercado de dinero.

Con el objeto de evaluar la conveniencia de mantener los plazos y cupos de
captacion que estuvieron vigentes durante el mes que finaliza, el Comité analizd la
participacion del Banco de Guatemala en el mercado de dinero. Al respecto, se hizo
referencia a que cada mes la actualizacion del programa monetario y el perfil de
vencimientos son mecanismos que coadyuvan a gque las captaciones futuras de depésitos a
plazo -CDPs- puedan ser, en la medida de lo posble, consistentes con los espacios
monetarios previstos en el referido programa monetario. En este sentido, se determind que
conforme al perfil de vencimientos alrededor del 24% del total de captaciones a 30 de
agosto se encuentra colocado al plazo de 28 dias, porcentaje que se ha reducido desde la
implementacion del cupo; sin embargo, se considerd que las captaciones a dicho plazo
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generarian vencimientos innecesarios segun el programa monetario e introducirian cierto
limite en el margen de maniobra de la politica monetaria para una reduccion mas
permanente del desvio de la emision monetariay, dado el comportamiento reciente del tipo
de cambio nominal, todavia podrian ser el destino de inversiones de naturaleza especulativa
provenientes del ingreso de capitales de corto plazo al pais. En presencia de la situacion
descrita, el Comité considerd conveniente, por €l momento, dejar de operar al plazo de 28
dias, a fin de coadyuvar al cumplimiento del programa monetario y de continuar
propiciando un cambio gradual hacia plazos méas largos en la composicion de las
captaciones de CDPs del Banco Central.

Con base en lo analizado, el Comité acordd que en la Mesa Electronica Bancaria de
Dinero -MEBD- y en las bolsas de valores, por el momento ya no se ofrezcan CDPs al
plazo de 28 dias, y se mantengan los plazos de 7 y 14 dias, a las mismas tasas de interés
vigentes.

Al respecto, en el Comité privd la opinion de que el cese temporal de las
operaciones a 28 dias plazo es una medida més conveniente que una simple reduccion del
Cupo existente, ya que ésta Ultima generaria un proceso gradual de reduccion en las tasas de
interés de dichas operaciones (tal como ha sucedido en las Ultimas semanas), lo cual
entrafiaba €l riesgo de interpretarse como un relgjamiento de la politica monetaria,
interpretacion errénea que podria traducirse en un comportamiento inconveniente de los
agentes econdémicos en, al menos, dos aspectos. Por una parte, una percepcion de
relajamiento monetario podria exacerbar las expectativas inflacionarias en un entorno
caracterizado por presiones inflacionarias importadas; por otra parte, una percepcion de
reduccion gradual de las tasas de interés a 28 dias plazo podria exacerbar temporalmente €l
influjo de capitales especulativos que, pretendiendo sacar un Ultimo provecho del
diferencial de tasas de interés, agravaria la apreciacion cambiaria existente. Por lo tanto, a
fin de transmitir un mensaje preciso en cuanto a que la medida adoptada no implica un
relajamiento monetario, el Comité acordd que en las operaciones en linea que se realizan
por medio de la Mesa Electronica Bancaria de Dinero -MEBD- y de las bolsas de valores se
adicionen los plazos de 91 y 182 dias, a tasas de interés que sean compatibles con €l
mantenimiento de una curva de rendimientos que tome en cuenta las tasas de interés de

largos plazos establecidas en semanas recientes para los Bonos del Tesoro. En este sentido,
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las tasas de interés para estas operaciones se establecieron en 5.85% para el plazo de 91
dias y en 6.05% para €l plazo de 182 dias. Asimismo, para estos plazos se establecié un
cupo de captacion, el cual se determinard con la sumatoria de los vencimientos diarios de
CDPs que setengan paralos plazosde 28, 91y 182 dias, distribuyendo el total resultante
en partes iguales entre ambos plazos.

El Comité hizo hincapié en que la eliminacion de la oferta de CDPs para el plazo de
28 dias, asi como la participacion en linea con plazos de 91 y 182 dias, se considera
transitoria, por obedecer a fendbmenos de naturaleza temporal (como las condiciones del
programa monetario y la persistencia de flujos de capital que estan afectando la gjecucion
de la politica monetaria), por lo que se indicé que en cuanto se equilibre la estructura de
captaciones de CDPs y se desvanezca el fendmeno indicado se volveria a ofrecer CDPs del
Banco Central a 28 dias plazo y las operaciones a 91 y 182 dias retornarian en exclusiva al
mecanismo de licitacion.

Adicionalmente, en lo que respecta a las licitaciones de depdsito a plazo, el Comité
acordd continuar convocando diariamente a licitacion a los plazos de 91, 182 y 364 dias y
gue, para los dias martes y jueves de cada semana se convogue a licitacion a los plazos de
728 dias (2 afnos) y 1456 dias (4 afios), mediante el mecanismo que se ha venido utilizando.
Por otra parte, acordd mantener los demas lineamientos establecidos en la sesion 43-2004
del 27 de agosto del afio en curso.

No habiendo otro asunto que tratar, la sesion finalizo a las trece horas, firmando de
conformidad |as personas que asistieron.



