COMITE DE EJECUCION

ACTA NUMERO 45-2004

Sesion 45-2004 celebrada en € edificio del Banco de Guatemala, € viernes tres de

septiembre de dos mil cuatro, a partir de las dieciséis horas con treinta minutos.

El Coordinador, con e qudrum correspondiente, sometié a consideracion del

Comité de Ejecucion e proyecto de Orden del Dia.

PRIMERO: Aprobacion de los proyectos de acta numeros 43-2004 y 44-2004,
correspondientes a las sesiones celebradas el 27y 31 de agosto de 2004,
respectivamente.

(Circularon proyectos de acta)

SEGUNDO: Informacion de los mercados y variables monetarias.

a) Mercado de Dinero
b) Mercado Cambiario
C) Variables Monetarias

TERCERO: Andissde la situacion monetaria.

CUARTO: Definicion de los lineamientos de eecucion de la Politica Monetaria,
Cambiariay Crediticia parala semana proxima.

QUINTO: Otros Asuntos.

No habiendo observaciones, € Comité aprob6 e Orden del Dia.

PRIMERO: El Coordinador puso a consideracion los proyectos de acta correspondientes.
El Comité aprobd lasactas nimeros 43-2004 y 44-2004.

SEGUNDO: Informaciénde los mercados y variables monetarias.

El Coordinador solicité que se proporcionara la informacion correspondiente.
a) El Director del Departamento de Operaciones de Mercado Abierto informé que
durante el periodo del 30 de agosto a 3 de septiembre de 2004, se registraron captaciones
de depdsitos a plazo -CDPs- por Q1,637.4 millones y vencimientos por Q1,428.7 millones,

lo que dio como resultado captaciones netas por Q208.7 millones, asociadas a las
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operaciones realizadas en licitaciones (captaciones netas por Q385.4 millones), en la Mesa
Electrénica Bancaria de Dinero -MEBD- y bolsas de valores {vencimientos netos por
Q105.0 millones) y en ventanilla (vencimientos netos por Q71.7 millones).

Respecto a las tasas de interés aplicadas en las captaciones de CDPs, informd que
durante el periodo indicado, para el caso de licitaciones, |as tasas de interés de corte fueron
de 5.85% y 6.50% para los plazos de 91 y 364 dias, respectivamente, mientras que para el
plazo de 182 dias las mismas fueron de 6.00% y 6.05%. Por su parte, enlaMEBD y en las
bolsas de valores las captaciones se realizaron a 7, 14, 28, 91 y 182 dias, para los primeros
dos plazos a tasas de interés de 2.55% y 2.61%, respectivamente; para e plazo de 28 dias,
para captaciones los dias 30 y 31 de agosto de 2004 a tasas de interés de entre 4.12% a
5.63%, correspondiendo una tasa de interés promedio ponderada de 5.42%; para €l plazo de
91 dias atasas de interés de entre 5.81% a 5.85%; y, para el plazo de 182 dias a tasas de
interés de entre 6.04% a 6.05%.

En cuanto a las tasas de interés promedio ponderado del total de operaciones de
reporto realizadas en las bolsas de valores dd pais, indico que la minima fue de 2.54%,
observada el 30 de agosto de 2004, y la maximade 3.62%, registrada el 2 de septiembre de
2004.

Por otra parte, informd que, durante el periodo del 30 de agosto a 3 de septiembre
de 2004, en relacion a las operaciones en bonos del tesoro, se registraron vencimientos por

Q0.3 millones

b) El Director del Departamento de Cambios e Internacional, respecto al Mercado
Institucional de Divisas, informé que durante €l periodo del 27 de agosto a 2 de septiembre
de 2004, € promedio diario de operaciones de compra fue de US$59.5 millones 'y € de
venta fue de US$60.7 millones y que los tipos de cambio promedio mostraron una ligera
tendencia a la bgja. En efecto, e viernes 27 de agosto fueron de Q7.91542 por US$1.00
para la compra y Q7.93706 por US$1.00 para la venta, €l lunes 30 de agosto fueron de
Q7.88961 y Q7.91878, € martes 31 de agosto fueron de Q7.88857 y Q7.90576, €
miércoles 1 de septiembre fueron de Q7.87749 y Q7.90180 y, finamente, € jueves 2 de
septiembre fueron de Q7.88353 y Q7.90310.

En lo que se refiere a las operaciones en e Sistema Electronico de Negociaciéon de

Divisas -SINEDI-, coment6 que para € periodo del 30 de agosto a 3 de septiembre del
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presente afo, se cerraron operaciones €l lunes 30 de agosto por US$15.3 millones, con un
tipo de cambio promedio ponderado de Q7.90741 y € martes 31 de agosto US$6.9
millones, con un tipo de cambio promedio ponderado de Q7.89967, correspondientes a
compras del Banco de Guatemala, 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 e periodo del 30 de agosto a 3 de septiembre de 2004,
Unicamente para las operaciones a liquidarse en diciembre de 2004 se cerraron operaciones
el miércoles 1 de septiembre por US$50.0 miles, con un precio de cierre de Q8.02000. En
cuanto al precio de cierre, de referencia, para el viernes 3 de septiembre, indico que para los
vencimientos a liquidarse en septiembre de 2004 fue de Q7.93000, para los vencimientos a
liquidarse en diciembre de 2004 fue de Q8.02000 y para los vencimientos a liquidarse en
marzo y junio de 2005, no se han registrado operaciones cerradas, por 1o que no se tiene

precio de referencia.

) El Director del Departamento de Estudios Econdmicos informé que entre el 27 de
agosto y e 2 de septiembre, e excedente de encgje diario del sistema bancario aument6 de
una posicion negativa de (-)Q56.0 millones a una positiva de Q95.7 millones, en tanto que
su posicién promedio disminuy6 de Q124.8 millones a Q120.9 millones.

Destacd que en e periodo del 26 de agosto al 2 de septiembre de 2004, los
principales factores monetizantes fueron la reduccion de los saldos de los depdsitos del
Gobierno Central en el Banco de Guatemala por (B43.1 millones y de los depdsitos del
Resto del Sector Publico en el Banco de Guatemala por Q38.2 millones; vy, €l incremento
del saldo de las Reservas Internacionales Netas -RIN- por el equivalente a Q207.5 millones;
mientras que los principales factores desmonetizantes fueron el incremento en los saldos
del encaje bancario por Q221.2 millones y de los depdsitos a plazo constituidos en el Banco
de Guatemala por Q204.7 millones

Con relacion a las variables indicativas de la Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia indico que la emision monetaria observada a 2 de septiembre presenta una
desviacion de Q484.8 millones respecto del limite superior programado para dicha variable,
lo que estaria indicando que existe espacio para restringir la politica monetaria.

Con relacion al ritmo de la inflacion subyacente esperada, informé que en términos

interanuales a diciembre de 2004, se espera que se ubique en 7.45%, el cual se encuentra
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por encima del rango estimado para diciembre (4.0% a 6.0%), aspecto que sugiere una
politica monetaria restrictiva

En cuanto alas expectativas de inflacion del sector privado, indicé que, segun la
encuesta realizada durante la segunda semana de agosto, para diciembre de 2004 se espera
un ritmo inflacionario de 7.69%, el cual se encuentra por encima del rango estimado para
diciembre (4.0% a 6.0%), aspecto que sugiere restringir la politica monetaria.

En cuanto a los medios de pago totales, a 26 de agosto de 2004, exhibieron un
crecimiento interanua de 10.6%, el cua se encuentra dentro del rango estimado para
diciembre de 2004 (9% a 11%), lo que aconsga una politica monetaria invariable.
Asimismo, alafechaindicada, €l crédito bancario al sector privado registré un crecimiento
interanual de 11.8%, el cual se encuentra dentro del rango estimado para diciembre de 2004
(11.5% a 13.5%), lo que sugiere una politica monetaria invariable.

Con respecto a la tasa parametro, informo6 que ad 2 de septiembre de 2004, € limite
inferior fue de 3.65%, en tanto que el limite superior se ubicé en 11.55%, mientras que la
tasa de reportos (de 8 a 15 dias) se situd en 2.80%, la cual se ubica por debajo del limite
inferior de la tasa pardmetro, aspecto gque sugiere la conveniencia de una politica monetaria
restrictiva. En lo que se refiere ala tasa de paridad, manifestd que, a 26 de agosto de 2004,
la tasa activa de paridad fue de 7.50%, inferior a la tasa activa promedio ponderado del
sistema bancario que fue de 13.83%, lo cua sugiere relgjar |a politica monetaria; asimismo,
la tasa pasiva de paridad, a la misma fecha, se ubico en 7.37%, superior a la tasa pasiva
promedio ponderado de depositos a plazo del sistema bancario que fue de 6.71%, lo que
aconsgjarestringir la politica monetaria.

Con relacion al indice del Tipo de Cambio Efectivo Real -ITCER- coment6 que a
julio de 2004, mostr6 una apreciacion interanual de 4.9%. Agregd gue, tomando en
consideracion e dilema que enfrenta la politica monetaria en cuanto a la apreciacién del
tipo de cambio rea, @ andisis de esta variable sugiere que la politica monetaria
permarezca invariable.

Menciond que e indice de Condiciones Monetarias -ICM-, a 26 de agosto de 2004,
registro una variacion positiva de 0.65 puntos porcentuales con respecto al observado e 31

de diciembre de 2003, |0 que indica que existe espacio pararelgar la politica monetaria.
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Para concluir, informo6 gue la orientacion de las variables indicativas de la politica
monetaria permanecen igual con respecto a la semana anterior: cinco variables favorecen
una politica monetaria mas restrictiva (la emision monetaria, las expectativas de inflacion
del sector privado, la inflacion subyacente esperada, la tasa pasiva de paridad y la tasa
parametro); dos aconsejan relgjarla (la tasa activa de paridad y el indice de Condiciones
Monetarias); y, tres aconsgjan mantenerla invariable (los medios de pago totales, € crédito

bancario a sector privado y el Indice del Tipo de Cambio Efectivo Redl).

TERCERO: Andlisis de la situacion monetaria

El Comité tomo6 nota que los factores monetizantes y desmonetizantes previstos
para e periodo del 6 a 10 de septiembre indican que la creacion de liquidez primaria
aumentaria en (11.3 millones debido, fundamentalmente, a vencimientos de CDPs, lo
cua seria parcialmente compensado por un aumento de la demanda de emisién monetaria
programado en Q8.2 millones. Asimismo, que la emision monetaria se encuentra desviada
en 478.3 millones por encima del punto central programado para dicha variable, por lo
que €l exceso de liquidez para el referido periodo se ubica en Q981.4 millones. De darse
estos factores, el Comité consideré gque es necesario, para hacer compatible la oferta de
emision con la demanda programada y si durante la semana se pretendiera eliminar en su
totalidad €l desvio de emision monetaria previsto, que de los CDPs que vencen durante el
periodo (Q1,305.3 millones, segun registros al 2 de septiembre de 2004) tengan que
recol ocarse alrededor de Q982.0 millones.

Por otra parte, e Comité consider6 d resultado de la encuesta de expectativas de
inflacién del sector privado a agosto de 2004, que ubica la inflacion esperada para
diciembre de 2004 en 7.69%, superior en 0.12 puntos porcentuales al dato de la encuesta de
julio. Al respecto, se indicd que el aumento de 0.12 puntos porcentuales registrado en €l
ritmo de inflacién para diciembre de 2004 en la encuesta de expectativas de inflacion del
sector privado a agosto fue menor a aumento registrado por € ritmo inflacionario del mes
de julio respecto a del mes previo (0.24 puntos porcentuaes), fendmeno que se observa
que sucede por tercer mes consecutivo.

El Comité también tomé nota de que la desviacion de la emision monetaria
observada a 2 de septiembre (Q484.8 millones) fue superior en Q28.5 millones a la

observada la semana anterior.
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Con base en la informacion recibida, el Comité analizo la conveniencia de revisar el
nivel de tasas de interés de las operaciones de mercado abierto, tomando en consideracion
gue las variables indicativas que monitorean la inflacion (el ritmo inflacionario total y
subyacente observado a julio, la inflacion subyacente esperada para diciembre de 2004 y las
expectativas de inflacién del sector privado para fin de afio), superan € rango meta de
inflacién previsto para 2004. Al mismo tiempo, el Comité considerd que también existen
factores que aconsgjan actuar con cautela en materia de gustes en las tasas de interés,
especialmente tomando en cuenta, en primer lugar, que en la semana que se informa se
contintia observando que las captaciones de CDPs del Banco Central, por una parte,
superaron la meta semanal estimada en € flujo diario de monetizacion y, por otra, que
también se continla observando un cambio gradua hacia plazos més largos en la
composicion de las referidas captaciones, ya que € 63.8% de los Q1,637.4 millones de
captacion de CDPs se redlizaron a plazos mayores a 28 dias. Un segundo factor que
aconsgja mantener invariable la tasa de interés, se refiere a que la orientacion de las
variables indicativas de la politica monetaria en la semana que se informa, no muestra
cambios que ameriten una mayor restriccion de la referida politica. Un tercer factor que
sugiere mantener invariable las tasas de interés, es el relativo a que permanece €l dilema de
politica monetaria que se presenta cuando, a mismo tiempo que € ritmo inflacionario esta
por arriba de la meta programada, € tipo de cambio nominal mantiene un comportamiento
extraordinario hacia la apreciacion, lo cual hace que la adopcidon de medidas restrictivas
adicional es puedan percibirse como una sobre-reaccion de la politica monetaria.

Por otra parte, en @ seno dd Comité se indicd que para la semana del 6 a 10 de
septiembre se tienen vencimientos de CDPs en la Mesa Electronica Bancaria de Dinero y
las bolsas de valores por Q1,017.0 millones. En ese sentido, se menciond que, tomando en
cuenta la continuidad de la medida de no ofrecer CDPs para €l plazo de 28 dias en los
referidos mecanismos, una proporcion de dicha liquidez asociada a las necesidades propias
de resguardo de liquidez bancaria de muy corto plazo se estaria invirtiendo a plazos mas
cortos, en tanto que la restante tendria la posibilidad de ser invertida a plazos mayores,
aspecto que continuaria propiciando e cambio gradua hacia plazos més largos en la
composicion de las captaciones de CDPs del Banco Central, lo cual es consistente con los

esfuerzos de neutralizacion de laliquidez primaria estructural de la economia.
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CUARTO: Definicion de los lineamientos de eecucion de la Politica Monetaria,
Cambiariay Crediticia para la semana proxima.

Con base en e andlisis de la situacion monetaria, el Comité de Ejecucion acordd
mantener invariable, por € momento, |as tasas de interés que el Banco de Guatemala ofrece
para las operaciones de captacion de CDPsa 91 y 182 dias, asi como mantener €l cupo
establecido para estos plazos conforme lo acordado en la sesién del 31 de agosto de 2004.

Asimismo, determiné mantener los lineamientos de gecucién de la politica
monetaria observados durante la presente semana; es decir, continuar realizando
operaciones en laMEBD 'y en las bolsas de valores, tanto de captacion como de inyeccion
L as operaciones de captacion se realizaran a los plazos de 7, 14, 91 y 182 dias, atasas de
interés de 2.55%, 2.61%, 5.85% y 6.05%, respectivamente, siempre y cuando dichas tasas
no fueran superiores a las tasas de | as posturas adjudicadas en €l plazo inmediato superior a
éstos en la Ultima licitacion; en caso contrario, la determinacion de las mismas se haria
mediante la extrapolacion de las tasas de las posturas adjudicadas en la licitacion referida,
procurando no interferir con la tendencia de mercado de las mismas y de evitar su
volatilidad. Ademés, en e caso que sea necesario participar més de una vez en un mismo
dia, latasa de interés a aplicar sera la tasa de interés promedio ponderado registrada en la
colocacion previa a la que corresponda. Asimismo, e Comité acordd que se mantendrian
posturas de oferta de liquidez a 7 dias plazo, a una tasa de interés inicial de 11.55%. Cabe
indicar que e Comité reiter6 la importancia de participar en ambas vias, es decir,
manteniendo simultaneamente posturas de inyeccion y de retiro de liquidez, considerando
gue dicha participacion constituye una sefial de la disposicién dg Banco Central para
moderar la volatilidad en la tasa 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, acord6 que las convocatorias
para las licitaciones de depdsitos a plazo se continlen haciendo en forma diaria y por
montos gobales predeterminados, 10s cuales seran revisados diariamente en funcion de los
factores monetizantes y desmonetizantes previstos en e programa monetario y € flujo
estimado de monetizacion, a los plazos de 91, 182 y 364 dias y los dias martes y jueves de
cada semana se adicionen los plazos de 728 dias (2 afos) y 1456 dias (4 afos); y, que las

tasas de interés sean determinadas de acuerdo con las condiciones del mercado, procurando
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preservar su estabilidad, considerando la curva de rendimientos que operativamente se
encuentra establecida.  Asimismo, el Comité acordd que se continuaran realizando
captaciones en forma directa.

Respecto a la participacién del Banco de Guatemala en € mercado cambiario, €l
Comité de Ejecucion acordd que € Banco Central continle colocando una postura de
compra de divisas por US$30.0 millones diarios. Para € lunes 6 de septiembre la postura
serda un tipo de cambio de Q7.87749 por US$1.00 y para los dias subsiguientes se iniciara
con € tipo de cambio con € gue haya cerrado la postura €l dia previo, € cual se sustituiria
por e nuevo dato del tipo de cambio promedio de compra del mercado institucional de
divisas en é momento en que, a obtener e dato correspondiente, éste resultara menor que
aquél. Adicionalmente, el Comité también acordd instruir a los departamentos técnicos
para que siguieran monitoreando muy cercanamente la evolucion del tipo de cambio, a fin
de evauar la pertinencia de mantener o modificar e mecanismo citado y, en caso se
detectara volatilidad en dicha variable, se convocard a reunion del Comité de Ejecucion al
igual gque se hard en e mercado de dinero, s se producen movimientos importantes no
previstos.

No habiendo otro asunto que tratar, la sesion finalizé a las diecisiete horas con

treinta minutos, firmando de conformidad |as personas que asistieron.

Miembros I ntegrantes del Comité de Ejecucion

Lizardo Arturo Sosa L 6pez
Coordinador

Mario Alberto Garcia Lara Edwin Haroldo Matul Ruano
Vicepresidente Gerente General
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José Alfredo Blanco Vadés Carlos Rafadl Garcia
Gerente Econdmico Gerente Financiero

Asesor es Técnicos

Leonel Moreno Mérida Oscar Roberto Monterroso Sazo
Gerente Juridico Director del Departamento de
Estudios Econémicos

Edgar Rolando Lemus Ramirez Benjamin Estanislao Ruiz Estrada
Director del Departamento de Director del Departamento de
Cambios e I nternacional Operaciones de Mercado Abierto

José Manuel ColindresPérez
Secretario



