COMITE DE EJECUCION

ACTA NUMERO 51-2004
Sesion 51-2004 celebrada en € edificio del Banco de Guatemala, el viernes ocho de

octubre de dos mil cuatro, a partir de las quince horas con treinta minutos.

El Coordinador, con e quérum correspondiente, someti6 a consideracion del

Comité de Ejecucion € proyecto de Orden del Dia.

PRIMERO: Aprobacion del proyecto de acta nimero 49-2004, correspondiente a la
sesion celebrada el 1 de octubre de 2004.
(Circulé proyecto de acta)

SEGUNDO: Evaluacién de las posturas de la licitacion de Depositos a Plazo en délares
de los Estados Unidos de América -DPs en US$- nimero DPUS$-1-2004.

TERCERO: Informacién de los mercados y variables monetarias.

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

CUARTO: Andlisis de la situacion monetaria

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

SEXTO: Otros Asuntos.
No habiendo observaciones, el Comité aprobo el Orden del Dia.
PRIMERO: El Coordinador puso a consideracion el proyecto de acta correspondiente.

El Comité aprobd el acta nUmero 49-2004.

SEGUNDO: Evauacion de las posturas de lalicitacion de Depositos a Plazo en délares de
los Estados Unidos de América-DPs en US$- nimero DPUSS$-1-2004.

El Subdirector del Departamento de Operaciones de Mercado Abierto informé que,
el 8 de octubre de 2004, se convocd a la licitacion de depdsitos a plazo en dblares de los
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Estados Unidos de América -DPs en US$- nUmero DPUS$-1-2004 a los plazos de 91 y 336
dias, hasta por un monto de US$30.0 millones, en la cua se presentd una demanda de
US$30.5 millones, asi: a 91 dias, US$20.3 millones a tasas de interés entre 2.958% y
4.50%; y, a 336 dias, US$10.2 millones a tasas de interés entre 3.75% y 6.00%.

Al respecto, e Comité indico6 que segun los lineamientos aprobados por Junta
Monetaria para la utilizacion de este instrumento, e objetivo del mismo es evitar la
volatilidad cambiaria 'y que las tasas de interés a las que se deberian adjudicar los DPs en
USS$ tenian que establecerse con mucha cautela, a fin de que las mismas no propicien €
ingreso de capitales adicionales.

Tomando en cuentalo anterior, se compararon las tasas de interés que se recibieron
en las posturas para los plazos de 91 y 336 dias (que oscilan entre 2.958% y 4.50% para €l
primer plazo y entre 3.75% y 6.00% para e segundo), con una curva de rendimiento
calculada extrapolando las tasas de interés de los Bonos del Tesoro de la Republica de
Guatemala expresados en dolares de los Estados Unidos de América (que indica una tasa de
2.89% para 91 dias y 3.25% para 336 dias). Algunos miembros del Comité manifestaron
su inclinacion por adjudicar las posturas hechas a la tasa més baa (2.958%) con el
argumento de que, pese a ser mas altas que la sugerida por la curva de rendimientos, podian
dar un mensgje de la disposicion del banco central atomar las posiciones que fueran menos
onerosas financieramente pero que permitieran moderar € exceso de délares en el mercado.
En contraste, otros miembros del Comité recordaron las reflexiones hechas por miembros
de la Junta Monetaria en € sentido de que debia evitarse que estas captaciones se tradujeran
en un factor de atraccién de capitales del exterior e hicieron hincapié en que las tasas de
interés de los Bonos del Tesoro en dolares (para los plazos de 4 y 6 afios) tomadas como
base para extrapolar la curva de rendimientos que se estaba usando como referencia, eran
tasas que podian haber generado un ingreso de capitales al pais. Finalmente, privo la
opinién de no adjudicar montos en la referida licitacion y esperar que las posturas en los
dias subsiguientes se acerquen a las tasas de la curva de rendimientos calculada como

referencia

TERCERO: Informacion de los mercados y variables monetarias.

El Coordinador solicité que se proporcionaralainformacion correspondiente.
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a) El Subdirector del Departamento de Operaciones de Mercado Abierto informo que
durante €l periodo del 4 a 8 de octubre de 2004, se registraron captaciones de depdsitos a
plazo -CDPs- por Q867.4 millones y vencimientos por Q1,100.6 millones, o que dio como
resultado vencimientos netos por Q233.2 millones, asociados a las operaciones realizadas
en licitaciones (vencimientos netos por Q80.6 millones), en la Mesa Electronica Bancaria
de Dinero -MEBD- y bolsas de valores (vencimientos netos por Q142.0 millones) y en
ventanilla (vencimientos netos por Q10.6 millones).

Respecto a las tasas de interés aplicadas en las captaciones de CDPs, informo que
durante el periodo indicado, para € caso de licitaciones, las tasas de interés de corte fueron
de 6.50%, 7.15% y 8.20%, para los plazos de 364, 728 y 1456 dias, respectivamente. Por
su parte, en la MEBD vy en las bolsas de valores las captaciones se redlizaron a 7, 14y 91
dias, atasasdeinterésde 2.55%, 2.61% y 5.85%, respectivamente.

En cuanto a las tasas de interés promedio ponderado del total de operaciones de
reporto realizadas en las bolsas de valores del pais, indico que la minima fue de 1.66%,
observada €l 7 de octubre de 2004, y la maxima de 3.72%, registrada el 6 de octubre de
2004.

Por otra parte, informé que, durante el periodo del 4 a 8 de octubre de 2004, en
relacion a las operaciones con bonos del tesoro, se registraron colocaciones por US$330.0

millones y vencimientos por Q0.3 millones.

b) El Director del Departamento de Cambios e Internacional, respecto al Mercado
Institucional de Divisas, informd que durante el periodo del 1 a 7 de octubre de 2004, el
promedio diario de operaciones de compra fue de US$48.1 millones y e de venta fue de
US$48.7 millones y que los tipos de cambio promedio ponderado mostraron una tendencia
ala bga En efecto, e viernes 1 de octubre fueron de Q7.86930 por US$1.00 para la
compray Q7.89731 por US$1.00 paralaventa, el lunes 4 de octubre fueron de Q7.86631 y
Q7.89424, € martes 5 de octubre fueron de Q7.87120 y Q7.89229, € miércoles 6 de
octubre fueron de Q7.86339 y Q7.88206 y, finaimente, e jueves 7 de octubre fueron de
Q7.84757 y Q7.86904.

En lo que se refiere alas operaciones de los sistemas el ectronicos de negociacion de
divisas que administrala Bolsa de Valores Nacional, S. A., correspondientes al periodo del
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4 al 8 de octubre del presente afio, comentd que en el Sistema Privado Institucional de
Divisas -SPID-, se redlizaron operaciones €l lunes 4 de octubre por US$3.1 millones, a un
tipo de cambio promedio ponderado de Q7.88600; el martes 5 de octubre US$3.8 millones,
a un tipo de cambio promedio ponderado de Q7.88736 y €l viernes 8 de octubre US$1.1
millones, a un tipo de cambio promedio ponderado de Q7.85691. En lo que respecta al
Sistema Electronico de Negociacién de Divisas -SINEDI-, expuso que se cerraron
operaciones €l jueves 7 de octubre por US$30.0 millones, a un tipo de cambio promedio
ponderado de Q7.85837 y el viernes 8 de octubre US$4.0 millones, a un tipo de cambio
promedio ponderado de Q7.85800, correspondientes a compras realizadas por el Banco de
Guatemala, conforme los lineamientos del Comité de Ejecucion.

Por otra parte, informo que en e Mercado de Futuros de Divisas que opera la Bolsa
de Vaores Nacional, S. A., en € periodo del 4 a 8 de octubre de 2004, no se cerraron
operaciones. En cuanto a precio de cierre, de referencia, al viernes 8 de octubre indico que
para los vencimientos a liquidarse en diciembre de 2004 fue de Q7.95500, para los
vencimientos a liquidarse en marzo, junio y septiembre de 2005, no se han registrado

operaciones cerradas, por 1o que no setiene precio de referencia

C) El Director del Departamento de Estudios Econdmicos informo queentreel 1y el 7
de octubre, €l excedente de encge diario del sistema bancario, disminuy6 a pasar de
Q229.6 millones a una posicion negativa de Q109.5 millones, en tanto que su posicion
promedio aument6 de Q229.6 millones a Q241.2 millones.

Destac6 que en €l periodo del 30 de septiembre a 7 de octubre de 2004, los
principales factores monetizantes fueron e incremento del sado de las Reservas
Internacionales Netas -RIN- por € equivalente a Q2,690.3 millones y la reduccion en los
saldos de los depositos a plazo constituidos en el Banco de Guatemala por Q309.8 millones
y de los depdsitos del resto del sector publico en el Banco Central por Q28.8 millones,
mientras que |os principal es factores desmonetizantes fueron el incremento de los saldos de
los depdsitos del Gobierno Central en el Banco de Guatemala por Q2,935.0 millonesy del

encaje bancario por Q28.6 millones.
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Con respecto a la inflacion total de septiembre de 2004, se indic6 que la
intermensual fue de 0.78%, que ubico € ritmo inflacionario en 8.05%; por su parte, la
inflacion subyacente registré un ritmo de 8.01%.

Con relacion a las variables indicativas de la Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia indicO que la emisiéon monetaria observada a 7 de octubre presenta una
desviacion de Q434.1 millones respecto del limite superior programado para dicha variable,
lo que estariaindicando que existe espacio pararestringir la politica monetaria.

Con relacion a ritmo de la inflacion subyacente esperada, informé que en términos
interanuales a diciembre de 2004, se espera que se ubique en 7.87%, €l cua se encuentra
por encima del rango estimado para diciembre (4.0% a 6.0%), aspecto que sugiere una
politica monetaria restrictiva.

En cuanto a las expectativas de inflacion del sector privado, indicd que, segun la
encuesta realizada durante la segunda semana de septiembre, para diciembre de 2004 se
espera un ritmo inflacionario de 7.61%, el cual se encuentra por encimadel rango estimado
paradiciembre (4.0% a 6.0%), aspecto que sugiere restringir la politica monetaria.

En cuanto a los medios de pago totales, a 30 de septiembre de 2004, exhibieron un
crecimiento interanual de 8.8%, €l cua se encuentra por debgo del rango estimado para
diciembre de 2004 (9% a 11%), lo que aconsgarelgar la politica monetaria. Asimismo, a
lafechaindicada, e crédito bancario a sector privado registré un crecimiento interanual de
12.4%, el cual se encuentra dentro del rango estimado para diciembre de 2004 (11.5% a
13.5%), lo que sugiere una politica monetariainvariable.

Con respecto a la tasa parametro, inform6 que a 7 de octubre de 2004, € limite
inferior fue de 3.83%, en tanto que el limite superior se ubico en 11.73%, mientras que la
tasa de reportos (de 8 a 15 dias) se situd en 3.30%, la cual se ubica por debajo del limite
inferior de latasa pardmetro, aspecto que sugiere la conveniencia de una politica monetaria
restrictiva. En lo que se refiere a la tasa de paridad, manifesté que, a 30 de septiembre de
2004, la tasa activa de paridad fue de 7.94%, inferior a la tasa activa promedio ponderado
del sistema bancario que fue de 13.76%, lo cua sugiere relgar la politica monetaria;
asimismo, la tasa pasiva de paridad, ala mismafecha, se ubicd en 7.82%, superior alatasa
pasiva promedio ponderado de depdsitos a plazo del sistema bancario que fue de 6.79%, lo

gue aconsegjarestringir la politica monetaria.
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Con relacion al indice del Tipo de Cambio Efectivo Real -ITCER- coment6 que,
segun datos preliminares a septiembre de 2004, mostré una apreciacion interanual de
5.62%. Agregd que, tomando en consideracion €l dilema que enfrenta la politica monetaria
en cuanto ala apreciacion del tipo de cambio real, el andlisis de esta variable sugiere que la
politica monetaria permanezcainvariable.

Menciond que e indice de Condiciones Monetarias -ICM-, a 30 de septiembre de
2004, registro una variacion positiva de 0.83 puntos porcentuales con respecto al observado
el 31 de diciembre de 2003, lo que indica que existe espacio para relgar la politica
monetaria.

Para concluir, informé que si bien los medios de pago total es pasaron de sugerir que
no variara la politica monetaria a sugerir que ésta se relgje, a mismo tiempo e crédito
bancario a sector privado paso de sugerir un relgjamiento de la palitica monetaria a sugerir
gue ésta permanezca invariable. Por €ello, la situacion dd conjunto de variables no se
modifico respecto de la semana previa, ya que cinco variables contintan favoreciendo 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
pardmetro); tres aconsegjan relgjarla (los medios de pago totales, |a tasa activa de paridad y
el indice de Condiciones Monetarias); y, dos aconsgjan mantenerla invariable (el crédito
bancario al sector privado y el indice del Tipo de Cambio Efectivo Real).

CUARTO: Andlisis de la situacion monetaria.

El Comité tomO nota que los factores monetizantes y desmonetizantes previstos
para € periodo del 11 a 15 de octubre indican que la creacion de liquidez primaria
aumentaria en Q660.1 millones debido, fundamentalmente, a vencimientos de CDPs, la que
seria parcialmente absorbida por un aumento de la demanda de emision monetaria
programado en Q24.7 millones. Asimismo, que la emision monetaria se encuentra
desviada en Q410.4 millones por encima del punto central programado para dicha variable,
por 1o que el exceso de liquidez para el referido periodo se ubica en Q1,045.8 millones. De
darse estos factores, el Comité considerd que es necesario, para hacer compatible la oferta
de emisién con la demanda programaday si durante la semana se pretendieraeliminar en su

totalidad € desvio de emision monetaria previsto, que los CDPs que vencen durante el
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periodo (Q687.3 millones, segun registros a 7 de octubre de 2004) tengan gue recolocarse;
y, ademas, realizar captaciones adicionales por alrededor de Q359.0 millones.

El Comité también tom6 nota de que la desviacion de la emision monetaria
observada al 7 de octubre (Q434.1 millones) fue inferior en Q99.2 millones a la observada
la semana anterior. Asimismo, se present6 un andlisis del indice de Precios al Consumidor
-IPC- a septiembre, con base en € reporte del Instituto Nacional de Estadistica -INE-,
indicandose que la inflacion mensual fue de 0.78%, superior en 0.49 puntos porcentuales a
la del mes anterior. El ritmo inflacionario se ubicd en 8.05%, superior a rango meta
determinado para 2004 (4% - 6%) y mayor en 2.37 puntos porcentuales y 0.39 puntos
porcentuales al observado en septiembre de 2003 y agosto de 2004, respectivamente. El
ritmo de inflacion subyacente se ubico en 8.01%, superior a observado en septiembre de
2003 (5.86%) y en agosto de 2004 (7.68%). La estimacion economeétrica de dicha variable
parafinales de afio se ubicaria en 7.87%.

Respecto de la incidencia de la inflacion importada en la total, el Comité fue
informado de que del 8.05% del ritmo inflacionario a septiembre de 2004, 2.53 puntos
porcentuales son atribuibles a la inflacion importada y 5.52 puntos porcentuales a la
inflacién doméstica. En este sentido, se sefidd que s se toma en cuenta que € promedio
histérico reciente de la incidencia de la inflacion importada en €l IPC Tota es de 0.47
puntos porcentuales, se tiene que a septiembre de 2004 existe un exceso de inflacion
importada de 2.06 puntos porcentuales, |0 que sugeriria que en ausencia de dicho exceso, €l
ritmo inflacionario a septiembre se ubicariaen 5.99%.

El Comité al evaluar lainformacion recibida, en especia larelativa a las variables
indicativas que monitorean la inflacion, las cuales superan el rango meta de inflacién
previsto para diciembre de 2004, manifestd su preocupacion por e aza inflacionaria
indicando que, no obstante que parte de ésta es efecto de lainflacidn importada, alcanzé un
nivel que puede calificarse de extraordinario para el mes de septiembre, por lo que existe el
riesgo de que por la via de las expectativas puedan generarse presiones adicionales sobre €l
nivel general de precios. Asimismo, se coment6 que durante tres semanas consecutivas los
vencimientos de CDPs han sido mayores que las captaciones. Tomando en cuenta lo
anterior, en el Comité privo € criterio de que la situacion descrita aconseja aumentar la tasa
de interés de los CDPs con € propdsito de coadyuvar a aplacar las expectativas
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inflacionarias que pudieran estarse profundizando y a fortalecer la credibilidad del Banco
Central. Sin embargo, a mismo tiempo se hizo referencia al hecho de que la desviacion
respecto de la meta de inflacion es menor a la registrada en e resto de paises
centroamericanos, |0 que evidencia una menor incidencia de la inflacion importada en
nuestro pais, lo que, aunado a la situacién de una abrupta apreciacion cambiaria aconseja
gue cualquier alza en las tasas de interés domésticas deberia ser moderado. Por lo tanto, el
Comité acordd solicitar a los departamentos técnicos informacion adicional sobre los
factores que aconsgjan realizar gjustes en la tasa de interés y de aquellos que aconsegjan
actuar con cautela, asi como un andlisis del o los plazos susceptibles de gjuste, afin de que
en la sesiéon del Comité del proximo 15 de octubre se adopte una decision a respecto y que

ésta se comunigue en el mismo dia alos agentes econdmicos.

QUINTO: Definicion de los lineamientos de gjecucion de la Politica Monetaria, Cambiaria
y Crediticia parala semana proxima.

Con base en € andlisis de la situacion monetaria, el Comité de Ejecucion acordd
mantener el cupo de captacion de CDPs a 91 dias en la MEBD vy en las bolsas de valores,
establecido para este plazo conforme lo acordado en la sesién anterior; es decir, que €
mismo se determinara por €l equivalente a la sumatoria de los vencimientos diarios de
CDPs que se tengan paralos plazos de 28 y 91 dias y, en el caso de que existiera algun dia
en e que no ocurran vencimientos en los plazos requeridos para € calculo del cupo, se
tome el promedio del cupo establecido en la semana previa.

Asimismo, determinG mantener los lineamientos de egecucion de la politica
monetaria observados durante la presente semana; es decir, continuar realizando
operaciones en laMEBD vy en las bolsas de valores, tanto de captacién como de inyeccion.
Las operaciones de captacion serealizaran alos plazosde 7, 14y 91 dias; atasas deinterés
de 2.55%, 2.61% y 5.85%, respectivamente; siempre y cuando dichas tasas no fueran
superiores a las tasas de las posturas adjudicadas en el plazo inmediato superior a éstos en
la dltima licitacion; en caso contrario, la determinacion de las mismas se haria mediante la
extrapolacién de las tasas de las posturas adjudicadas en la licitacién referida, procurando
no interferir con latendencia de mercado de las mismas y de evitar su volatilidad. Ademas,
en el caso que sea necesario participar mas de unavez en un mismo dia, latasa de interés a

aplicar sera la tasa de interés promedio ponderado registrada en la colocacion previa a la
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gue corresponda. Asimismo, € Comité acordd que se mantendrian posturas de oferta de
liquidez a 7 dias plazo, a unatasa deinterésinicial de 11.75%. Cabe indicar que el Comité
reiterd la importancia de participar en ambas vias; es decir, manteniendo simultaneamente
posturas de inyeccion y de retiro de liquidez, considerando que dicha participacion
constituye una sefia de la disposicion del 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 e mercado de dinero, acordd que las convocatorias
para las licitaciones de depositos a plazo se continlen haciendo en forma diaria y por
montos globales predeterminados, |os cuales serén revisados diariamente en funcion de los
factores monetizantes y desmonetizantes previstos en el programa monetario y € flujo
estimado de monetizacion, a los plazos de 91, 182 y 364 dias y €l martesy jueves de cada
semana se adicionen los plazos de 728 dias (2 afos) y 1456 dias (4 afios), cuyo pago de
intereses para estos Ultimos dos plazos sera en forma semestral, ello con e fin de mantener
las mismas condiciones en las que operaba el Ministerio de Finanzas Publicas; y, que las
tasas de interés sean determinadas de acuerdo con las condiciones del mercado, procurando
preservar su estabilidad, considerando la curva de rendimientos que operativamente se
encuentra establecida.  Asimismo, & Comité acordd que se continlen realizando
captaciones en forma directa en ventanilla, con las entidades oficiales y con € publico. En
el caso de las entidades oficiales, la tasa de interés a aplicar para cada plazo sera e
promedio ponderado que resulte de la licitacién de certificados de depositos a plazo en
guetzales. Para aquellos plazos que no resulten adjudicados o0 que no hayan sido incluidos
en la convocatoria de licitacion, las tasas de interés correspondientes seran determinadas
interpolando las tasas de los otros plazos o, en su defecto, tomando como base |las tasas de
interés que aplica e Banco de Guatemala en la MEBD vy en las bolsas de valores. Paralos
plazos que no sea posible interpolar, la tasa a aplicar serd la resultante en e plazo
correspondiente de la Ultima licitacion adjudicada. 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 lalicitacion correspondiente, menos un punto porcentual .

Respecto a la participacion del Banco de Guatemala en el mercado cambiario, €
Comité acordd continuar colocando una postura de compra de divisas por US$30.0



ACTA No. 51-2004 10

millones diarios, siguiendo el mecanismo establecido en la presente semana. En caso se
detecte un comportamiento anormal en € tipo de cambio, se convocara a reunion del
Comité de Ejecucion, a igua que se hard en el mercado de dinero, si se producen
movimientos importantes no previstos.

Finalmente, & Comité acordé que las convocatorias para las licitaciones de
depdsitos a plazo en dolares de los Estados Unidos de América -DPs en US$- se continlien
haciendo en forma diaria a los plazos de 91 y 336 dias 'y, por un monto de hasta US$30.0
millones. Asimismo, acordd que si |as tasas de interés de | as posturas que se reciban en las
licitaciones se encuentran dentro de los parametros de la curva de rendimiento calculada
con las tasas de interés de los Bonos del Tesoro expresados en dblares de los Estados
Unidos de América (2.89% para 91 dias y 3.25% para 336 dias), se convocara a sesion del
Comité de Ejecucion. En caso contrario, las posturas deberdn ser rechazadas
autométicamente, para lo cual se autoriza al Secretario de este Comité para notificar a las
instancias que correspondan.

No habiendo otro asunto que tratar, la sesion finaliz a las dieciocho horas con

treinta minutos firmando de conformidad |as personas que asistieron.



