COMITE DE EJECUCION

ACTA NUMERO 52-2004

Sesion 52-2004 celebrada en el edificio del Banco de Guatemala, €l viernes quince de
octubre de dos mil cuatro, a partir de las once horas.
El Coordinador, con el quérum correspondiente, sometio a consideracion del

Comité de Ejecucion el proyecto de Orden del Dia.

PRIMERO: Aprobacion de los proyectos de acta numeros 50-2004 y 51-2004,
correspondientes a las sesiones celebradas el 7 y 8 de octubre 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: Andlisisde lasituacion monetaria.

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

QUINTO: Otros Asuntos.

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

PRIMERO: EI Coordinador puso a consideracion los proyectos de acta correspondientes.
El Comité aprobd las actas nimeros 50-2004 y 51-2004.

SEGUNDO: Informacién de los mercados y variables monetarias.

El Coordinador solicitd que se proporcionara la informacion correspondiente.
a) El Director del Departamento de Operaciones de Mercado Abierto informé que
durante el periodo del 11 al 15 de octubre de 2004, con cifras parciales a esta Ultima fecha,
se registraron captaciones de depoésitos a plazo -CDPs- por Q788.8 millones y vencimientos
por Q697.3 millones, lo que dio como resultado captaciones netas por Q91.5 millones,

asociados a las operaciones realizadas en licitaciones (captaciones netas por Q120.0
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millones), en la Mesa Electronica Bancaria de Dinero -MEBD- y bolsas de valores
(captaciones netas por Q15.0 millones) y en ventanilla (vencimientos netos por Q43.5
millones).

Respecto a las tasas de interés aplicadas en las captaciones de CDPs, informd que
durante el periodo indicado, para el caso de licitaciones, las tasas de interés de corte fueron
de 5.85%, 6.15%, 6.50% y 7.15%, para los plazos de 91, 182, 364 y 728 dias,
respectivamente. Por su parte, en la MEBD vy en las bolsas de valores las captaciones se
realizarona7, 14y 91 dias, atasas deinterésde 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, durante el periodo del 11 al 14 de
octubre de 2004, indico que la minima fue de 2.62%, observada el 14 de octubre de 2004, y
la méxima de 3.29%, registrada el 11 de octubre de 2004.

Por otra parte, informd que, durante el periodo del 11 al 15 de octubre de 2004, en
relacién a las operaciones con bonos del tesoro, se registraron vencimientos por Q58.6
millones.

Finalmente, indicé que el dia de hoy hasta el momento de la reunién se habian
efectuado captaciones por Q190.0 millones;, en la MEBD Yy bolsas de valores Q165.0
millones, asi: Q95.0 millones a 7 dias, a tasa de interés de 2.55%, Q50.0 millones a 14
dias, atasa de interés de 2.61% y Q20.0 millones a 91 dias, a tasas de interés de 5.85%; vy,
en forma directa en la ventanilla con entidades publicas Q25.0 millones a 7 dias, atasas de
interés de 2.55%.

b) El Director del Departamento de Cambios e Internacional, respecto al Mercado
Institucional de Divisas, informé que durante el periodo del 6 al 13 de octubre de 2004, €l
promedio diario de operaciones de compra fue de US$53.6 millones y el de venta fue de
US$59.7 millones y que los tipos de cambio promedio mostraron una tendencia a la baja
En efecto, € miércoles 6 de octubre fueron de Q7.86339 por US$1.00 para la compra y
Q7.88206 por US$1.00 para la venta, €l jueves 7 de octubre fueron de Q7.84757 y
Q7.86904, € viernes 8 de octubre fueron de Q7.84408 y Q7.86284, €l lunes 11 de octubre
fueron de Q7.82961 y Q7.85704 vy, finamente, el miércoles 13 de octubre fueron de
Q7.82657 y Q7.85015. También informd que los datos preliminares correspondientes al
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jueves 14 de octubre de 2004 muestran compras por US$24.0 millones, a un tipo de cambio
promedio ponderado de Q7.82163 por US$1.00 y ventas por US$36.5 millones, a un tipo
de cambio promedio ponderado de Q7.84391 por US$1.00.

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
7 a 14 de octubre dd presente afio, comenté que en el Sistema Privado Ingtitucional de
Divisas -SPID-, se realizaron operaciones el viernes 8 de octubre por US$1.1 millones, aun
tipo de cambio promedio ponderado de Q7.85691, el lunes 11 de octubre US$4,150.0
miles, a un tipo de cambio promedio ponderado de Q7.84741, el miércoles 13 de octubre
US$2.5 millones, a un tipo de cambio promedio ponderado de Q7.84270 y €l jueves 14 de
octubre US$400.0 miles, a un tipo de cambio promedio ponderado de Q7.83075. Enlo
gue respecta a 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, el viernes 8 de octubre US$4.0 millones, a un tipo de
cambio promedio ponderado de Q7.85800, el lunes 11 de octubre US$6.5 millones, a un
tipo de cambio promedio ponderado de Q7.84542 y el miércoles 13 de octubre US$14.5
millones, a un tipo de cambio promedio ponderado de Q7.84408, correspondientes a
compras realizadas por el Banco de Guatemala, conforme los lineamientos del Comité de
Ejecucion. En lo que se refiere a las operaciones del dia, indicd que hasta la hora de
realizacion de esta sesién en el SPID habia una demanda por US$300.0 miles, cuyo mejor
precio era Q7.84000 y una oferta por US$200.0 miles, cuyo mejor precio se situé en
Q7.84500; asimismo, que se habian cerrado operaciones por US$200.0 miles, a un tipo de
cambio promedio ponderado de Q7.84250 y en lo que respecta al SINEDI Unicamente
estaba la postura de compra del Banco de Guatemala por US$30.0 millones con precio de
Q7.82657.

Por otra parte, informd que en el Mercado de Futuros de Divisas que opera la Bolsa
de Valores Nacional, S. A., en € periodo del 7 al 14 de octubre de 2004, Unicamente para
los vencimientos a liquidarse en diciembre de 2004 se cerraron operaciones el lunes 11 de
octubre por US$200.0 miles, con un precio de cierre de Q7.90880. En cuanto a precio de
cierre, de referencia, al jueves 14 de octubre indicod que para los vencimientos a liquidarse

en diciembre de 2004 fue de Q7.90880, mientras que para los vencimientos a liquidarse en
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marzo, junio y septiembre de 2005 no se han registrado operaciones cerradas por lo que no

setiene precio de referencia

C) El Subdirector del Departamento de Estudios Econémicos informd que entre el 8 y
el 14 de octubre, el excedente de encaje diario del sistema bancario aument6 a pasar de
Q209.2 millones a Q393.3 millones, en tanto que su posicion promedio aumentd de Q245.3
millones a Q283.2 millones.

DestacOd que en el periodo del 7 al 14 de octubre de 2004, el principal factor
desmonetizante fue el incremento en el saldo del encaje bancario por Q681.9 millones;
mientras que los principales factores monetizantes fueron el incremento en el saldo de las
Reservas Internacionales Netas-RIN- por el equivalente a Q305.7 millonesy la reduccion
de los saldos de los depésitos del Gobierno Central en el Banco de Guatemala por Q289.6
millones y de los depositos a plazo constituidos en el Banco de Guatemala por Q11.7
millones.

Con relaciéon a las variables indicativas de la Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia indico que la emision monetaria observada al 14 de octubre presenta una
desviacion de Q317.0 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 inflacidn subyacente esperada, informé que en términos
interanuales a diciembre de 2004, se espera que se ubique en 7.87%, el cual 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 inflaciéon del sector privado, indicé que, segin 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 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, al 7 de octubre de 2004, exhibieron un
crecimiento interanual de 9.1%, el cual se encuentra dentro del rango estimado para
diciembre de 2004 (9% a 11%), lo que aconsgja una politica monetaria invariable.
Asimismo, a la fechaindicada, el crédito bancario al sector privado registré un crecimiento
interanual de 12.7%, el cual se encuentra dentro del rango estimado para diciembre de 2004
(11.5% a 13.5%), lo que sugiere una politica monetaria invariable.
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Con respecto a la tasa parametro, informé que al 14 de octubre de 2004, €l limite
inferior fue de 3.71%, en tanto que € limite superior se ubicd en 11.61%, mientras que la
tasa de reportos (de 8 a 15 dias) se situdé en 3.05%, la cual se ubica por debgjo del limite
inferior de la tasa pardmetro, aspecto que sugiere la conveniencia de una politica monetaria
restrictiva. En lo que se refiere alatasa de paridad, manifestd que, a 7 de octubre de 2004,
la tasa activa de paridad fue de 8.32%, inferior a la tasa activa promedio ponderado del
sistema bancario que fue de 13.75%, lo cual sugiere relajar la politica monetaria; asimismo,
la tasa pasiva de paridad, a la misma fecha, se ubicd en 8.20%, superior a la tasa pasiva
promedio ponderado de depdsitos a plazo del sistema bancario que fue de 6.80%, lo que
aconsegjarestringir la politica monetaria

Con relacion al Indice del Tipo de Cambio Efectivo Real -ITCER- comentd que,
segun datos preliminares a septiembre de 2004, mostré una apreciacion interanual de
5.03%. Agregd gque, tomando en consideracion el dilema que enfrenta la politica monetaria
en cuanto a la apreciacion del tipo de cambio real, el analisis de esta variable sugiere que la
politica monetaria permanezca invariable.

Mencioné que el indice de Condiciones Monetarias -ICM-, a 7 de octubre de 2004,
registré una variacion positiva de 1.0 punto porcentual con respecto al observado el 31 de
diciembre de 2003, lo que indica que existe espacio pararelgjar la politica monetaria.

Para concluir, informé que la orientacion de las variables indicativas de la politica
monetaria se modificd con respecto a la semana anterior, ya que la variable “medios de
pago” pasd de sugerir que se relaje la politica monetaria a sugerir que se mantenga
invariable, por lo que el nimero de variables que aconsejan relgjar la politica monetaria se
redujo de tres a dos (la tasa activa de paridad y el indice de Condiciones Monetarias),
permanecio en cinco el nimero de variables que indican restringirla (la emision monetaria,
las expectativas de inflacion del sector privado, la inflacion subyacente esperada, la tasa
pasiva de paridad y la tasa parametro); y, el nimero de variables que aconsejan mantenerla
invariable aument6 de dos a tres (los medios de pago totales, el crédito bancario al sector
privado y el indice del Tipo de Cambio Efectivo Real).

TERCERO: Andlisis de la situacion monetaria.
El Comité tomd nota que los factores monetizantes y desmonetizantes previstos
para €l periodo del 18 al 22 de octubre indican que la creacion de liquidez primaria
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aumentaria en Q639.6 millones debido, fundamentalmente, por e uso de depdsitos que el
Gobierno Central tiene en el Banco de Guatemala, en adicion alo cual se tiene programado
una reduccion en la demanda de emision monetaria por Q30.5 millones. Asimismo, que la
emision monetaria se encuentra desviada en Q322.6 millones por encima del punto central
programado para dicha variable, por lo que el exceso de liquidez para el referido periodo se
ubica en Q992.7 millones. De darse estos factores, el Comité considerd que es necesario,
para hacer compatible la oferta de emision con la demanda programada y si durante la
semana se pretendiera eliminar en su totalidad el desvio de emisién monetaria previsto, que
los CDPs que vencen durante el periodo (Q271.6 millones, segiin registros al 14 de octubre
de 2004) tengan que recolocarse; y, ademés, realizar captaciones adicionales por alrededor
de Q721.0 millones.

El Comité también tomd nota de que la desviacion de la emisibn monetaria
observada al 14 de octubre (Q317.0 millones) fue inferior en Q117.1 millones a la
observada la semana anterior.

El Comité al evaluar la informacion recibida y tomando en cuenta lo acordado por
el Comité la semana previa, se procedio a revisar las tasas de interés de las operaciones
monetarias del Banco Central, paralo cua se requirid a los departamentos técnicos proveer
la informacion adicional solicitada en la sesion anterior, relativa a los factores que
aconsgjan realizar gjustes en la tasa de interés y de aguellos que aconsejan actuar con
cautela, asi como, de ser el caso, un andlisis del o los plazos susceptibles de gjuste.

En ese sentido, se indicod que existen factores que aconsegjan realizar gjustes en la
tasa de interés, sobresaliendo, en primer lugar, que las variables indicativas que monitorean
la inflacion a septiembre de 2004 superan €l rango meta de inflacidn previsto para fin de
ano, aspecto que esindicativo de que se debe actuar por la via monetaria. En particular, se
indicd que el crecimiento mensual de precios observado en septiembre puede calificarse de
extraordinario, habiéndose elevado a 8.05% el ritmo inflacionario, lo que entrafia el riesgo
de que por la via de las expectativas puedan generarse presiones adicionales sobre el nivel
general de precios. Dicho riesgo se evidencia también en el comportamiento de la inflacién
subyacente, que elimina el efecto de cambios abruptos de precios por razones estacionales y
de corto plazo, la cual se ubicd en 8.01% en términos interanuales. Adicionalmente, los

técnicos indicaron que un andlisis econométrico confirma que el aumento de precio
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internacional del petréleo ha tenido un fuerte impacto en el ritmo inflacionario. En
particular, se indicd que un aumento de un punto porcentual en el precio del crudo genera
un aumento de 0.04 puntos porcentuales en €l ritmo inflacionario y, tomando en cuenta que
la variacion interanual de los precios del petréleo a septiembre fue de 62%, e modelo
econométrico estima un impacto de 2.48% en la inflacion, resultado que tiene una alta
coincidencia con el que se ha venido calculando utilizando la composicién de la canasta del
indice de Precios al Consumidor -IPC- del pais.

En el contexto descrito, se hizo referencia a que no obstante que parte del ritmo
inflacionario esta influenciado por los efectos de la inflacion importada (2.53 puntos
porcentuales), las estimaciones del Fondo Monetario Internacional en su informe de las
Perspectivas de la Economia Mundial de septiembre de 2004, indican que, para lo que resta
del afio, los precios internacionales del petréleo permaneceran altos, por lo que recomienda
gue los bancos centrales deben mantenerse atentos para evitar 10 que denominan “los
efectos de segunda vuelta’ que implican el contagio de la inflacion importada a la
doméstica.  En ese contexto, € referido informe indica que dicha tarea sera mas fécil en
aquellos paises en los que la credibilidad del banco central sea alta.  Adicionalmente, se
hizo mencién a las medidas que algunos bancos centrales de Latinoamérica han adoptado,
como es el caso de Brasil, en donde el Banco Central aumento recientemente la tasa de
interés objetivo en 25 puntos béasicos; Chile ajustd su tasa de interés de politica el mes
pasado en 25 puntos basicos; y, en Centroamérica, Costa Rica ha venido incrementando
gradualmente su tasa de encaje legal y Honduras ha ampliado los cupos de captacion de sus
operaciones de mercado abierto.

Un segundo factor que aconseja modificar las tasas de interés, se relaciona con el
diferencial entre las tasas de interés de largo plazo (pasiva promedio ponderado del sistema
bancario) y la de corto plazo (tasa de reportos), € cual da una sefia respecto de las
expectativas de inflacion en la economia. Al respecto, se indicoé que dicho diferencial es
positivo y que a partir de agosto se ha venido incrementando, situacién que podria
confirmar la creacion de expectativas inflacionarias, las cuales también se han estado
reflegjando en la encuesta de expectativas de inflacion del panel de expertos. En tercer
lugar, se hizo referencia al comportamiento reciente de la variable indicativa relativa al

crecimiento interanual del crédito bancario al sector privado, el cual en las Ultimas semanas
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se ha acelerado notablemente, por lo que, considerando que dicha variable es un canal de
transmision monetaria hacia la demanda agregada, podria constituirse en una fuente
adicional de presiones inflacionarias. En cuarto lugar, se indicé que el desvio de laemisiéon
monetaria, no obstante que se redujo en alrededor de Q216.0 millones en las Ultimas dos
semanas, aln se encuentra en niveles superiores a los Q300.0 millones, lo cual es
indicativo, dado €l analisis econométrico que se ha realizado sobre su impacto en la
inflacién futura, de la necesidad de seguir tomando acciones para reducirlo gradualmente.

En contraste con lo anterior, el Comité consideré que también existen factores que
aconsgjan actuar con cautela en materia de gjustes en las tasas de interés. En primer lugar,
que las causas que originan la inflacion importada escapan del control del Banco Central,
situacion que se confirma al observar que el ritmo inflacionario en €l resto de paises
centroamericanos también se encuentra por encima de las metas previstas en cada pais. De
hecho, a excepcién de Honduras, Guatemala registra la menor desviacion, aspecto que
sugiere cautela al revisar las tasas de interés domésticas. Un segundo factor es el hecho
mismo de que el ritmo de crecimiento de la emision primaria se ha venido reduciendo
consistentemente, ubicandose en uno de los niveles mas bajos observados desde el 10 de
junio de 2004.

Por ultimo, en relacion al dilema de politica monetaria que plantea la presencia de
un ritmo inflacionario por arriba de la meta programada a la vez que existe un
comportamiento extraordinario hacia la apreciacion del tipo de cambio nominal, lo cual
hace que la adopcion de medidas restrictivas adicionales pueda percibirse como una sobre-
reaccion de la politica monetaria, se indicd que han venido observandose hechos que
sugieren que la politica monetaria no ha generado un ingreso significativo de capitales de
corto plazo. En efecto, se indicd que desde a finales de agosto € Banco de Guatemala
acordd no aceptar CDPs a 28 dias en la Mesa Electronica Bancaria de Dinero y en las
bolsas de valores, con el fin de desalentar un probable ingreso de capitales de corto plazo,
observandose que los montos que se captaban al referido plazo, ahora se han trasladado a
plazos mas largos. En este sentido, se indicd que cifras al 14 de octubre indican que
alrededor del 77% del saldo que estaba colocado a 28 dias (Q3,346.5 millones) se traslad6
principalmente a los plazos de 91 y 182 dias (Q1,902.4 millones y Q666.2 millones,
respectivamente) y, en menor medida, a los plazo de 364 dias (Q301.6 millones) y de 728
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dias (Q135.2 millones). Asimismo, se indicd que en el periodo indicado, el saldo de las
operaciones de mercado abierto con el sector privado se redujo en Q50.4 millones, pesealo
cual la apreciacion cambiaria continud, lo que sugeriria que €l plazo de 28 dias no estaba
incentivando un ingreso significativo de capitales al pais.

Previo atomar una decision al respecto de las tasas de interés, el Comité debatio la
posicién de uno de sus miembros en el sentido de que el efecto de un incremento en las
tasas sera leve, en tanto que seguird la presion hacia la apreciacion cambiaria que, segin se
menciond, se asociaria, al menos parcialmente, ala politica de tasas de interés.

El tema hizo evidente el peligro de que la politica monetaria comience a tener
objetivos multiples, pretendiendo evitar la inflacion con retiros de liquidez del sistema y,
luego, inyectando liquidez mediante la compra de divisas, inyeccion que podria anular €l
efecto del retiro de liquidez. En ese sentido, se hizo un simil de la politica monetaria con
el de una canoa en la que un remo empuja para adelante, en tanto que el otro lo hace para
atras, anulando sus efectos mutuamente.

Otros miembros del Comité sefialaron que el simil no es aplicable plenamente. Por
una parte, el Comité ha venido gecutando la politica monetaria aprobada y su intervencion
en el mercado de dinero ha perseguido evitar presiones inflacionarias, en tanto que su
intervencion en el mercado de divisas lo ha hecho para evitar fluctuaciones bruscas en €l
precio de la divisa, sin alterar su tendencia y lo ha hecho, tanto vendiendo divisas, como
comprandolas segun las condiciones coyunturales lo han demandado. Por otro lado, €
simil de la canoa es aplicable para las aguas tranquilas, pero no para las aguas agitadas, en
donde la doble direccion de los remos es imperativa en algunos momentos.

En todo caso, y ante la propuesta de uno de los miembros del Comité, en el sentido
de evaluar la conveniencia de seguir un solo objetivo y decidirse temporalmente por la
depreciacion del tipo de cambio, para una vez restablecida una paridad mas apropiada,
volver al objetivo de abatir la inflacidn, otro de los miembros expresd que, a su criterio,
semejante posibilidad constituira un alto riesgo de volatilidad en el mercado y que no esta
dentro de las atribuciones del Comité, puesto que no se contempla en la politica aprobada
para el presente gjercicio y que solo podria ser determinada por la Junta Monetaria.

Luego de discutir los factores mencionados y de considerar la conveniencia de

actuar en el marco de la politica monetaria aprobada para 2004, en el seno del Comité privo
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la opinion de que la situacion descrita aconseja un aumento en la tasa de interés de los
CDPs, con €l propdsito de coadyuvar a reducir las expectativas inflacionarias, reiterando
gue con dicha medida se envie un mensgje a los agentes econdémicos de que el Banco de
Guatemala mantiene sus actuaciones apegadas al cumplimiento de su objetivo fundamental,
cual es la estabilidad en el nivel general de precios y, por lo tanto, permanecera vigilante
del comportamiento del nivel de precios y de sus expectativas. Privd en el Comité la
opinién de que un gjuste en la tasa de interés evitara un deterioro en la credibilidad del
Banco Central, la cual, como se indicO, es un activo fundamental para €l combate
permanente contra la inflacion, real y esperada, que deberd seguirse librando en los
proximos meses ante el aumento de los precios internacionales del petréleo y sus derivados.

Adicionalmente, en el seno del Comité se discutié en relacion al plazo al cual debe
hacerse el gjuste y la magnitud del mismo. Al respecto, existiéo consenso en el sentido de
gue el ajuste debe ser de 25 puntos basicos y que €l plazo de 91 dias es el apropiado, en
virtud de que, de conformidad con los analisis efectuados por los departamentos técnicos, la
variacion de la tasa de interés de las operaciones de mercado abierto al referido plazo
influye con mayor significancia estadistica sobre la inflacion, aspecto que le permite al
Banco Central mayor efectividad en la implementacion de la politica monetaria. También
se acordd que la posibilidad de reactivar las operaciones a 28 dias plazo deberia ser objeto
de una evaluacion més detallada de los flujos de capital, para el cual se encomendd el

andlisis correspondiente alos cuerpos técnicos.

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

Con base en el andlisis de la situacion monetaria, e Comité de Ejecucion acordd
mantener un cupo de captacion de CDPs a 91 dias en la MEBD vy en las bolsas de valores,
equivalente a los vencimientos diarios de CDPs que se tengan para el plazo de 91 diasy, en
el caso de que existiera alguin dia en €l gue no ocurran vencimientos en el plazo requerido
para el calculo del cupo, setome el promedio del cupo establecido en la semana previa.

Asimismo, determiné mantener los lineamientos de egecucion 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 serealizaran alos plazosde 7, 14 y 91 dias; atasas de interés
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de 2.55% y 2.61% para los dos primeros plazos, respectivamente, y para el plazo de 91
dias, latasa de interés sera de 6.10%, tomando en consideracion el incremento de 25 puntos
basicos, siempre y cuando dichas tasas no fueran superiores a las tasas de las posturas
adjudicadas en el plazo inmediato superior a éstos en la Ultima licitacion; en caso contrario,
la determinacion de las mismas se haria mediante la extrapolacidon 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. Ademas, en el caso que sea necesario
participar més de una vez en un mismo dia, latasa de interés a aplicar sera latasa de interés
promedio ponderado registrada en la colocacion previa ala que corresponda. Asimismo, €l
Comité acordd que se mantendrian posturas de oferta de liquidez a 7 dias plazo, a unatasa
de interés inicial de 11.65%. Cabe indicar que el Comité reiterdé 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 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, acordd que las convocatorias
para las licitaciones de depdsitos a plazo se continlen haciendo en forma diaria y por
montos globales predeterminados, |0s cuales serén revisados diariamente en funcion de los
factores monetizantes y desmonetizantes previstos en el programa monetario y el flujo
estimado de monetizacion, a los plazos de 91, 182 y 364 dias y el martes y jueves se
adicionen los plazos de 728 dias (2 afios) y 1456 dias (4 afos), cuyo pago de intereses para
estos Ultimos dos plazos sera en forma semestral, ello con el 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, el Comité acordd que se continlen realizando
captaciones en forma directa en ventanilla, con las entidades oficiales y con el publico. En
el caso de las entidades oficiales, la tasa de interés a aplicar para cada plazo sera el
promedio ponderado que resulte de la licitacion de certificados de depositos a plazo en

guetzales. Para aquellos plazos que no resulten adjudicados o que no hayan sido incluidos
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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 el Banco de Guatemalaen laMEBD y en las bolsas de valores. Paralos
plazos que no sea posible interpolar, la tasa a aplicar sera la resultante en el plazo
correspondiente de la Udltima licitacion adjudicada. En cuanto a las captaciones con el
publico se refiere, la tasa de interés, para cada plazo, no podra ser mayor de la promedio
ponderado de la licitacidn correspondiente, menos un punto porcentual.

Respecto a la participacién del Banco de Guatemala en el mercado cambiario, €l
Comité acordd continuar colocando una postura de compra de divisas por US$30.0
millones diarios, siguiendo el mecanismo establecido en la presente semana. En caso se
detecte un comportamiento anormal en el tipo de cambio, se convocara a reunion del
Comité de Ejecucion, a igual que se hara en el mercado de dinero, s se producen
movimientos importantes no previstos.

Finalmente, el Comité acordd que las convocatorias para las licitaciones de
depdsitos a plazo en dolares de los Estados Unidos de América -DPs en US$- se contintien
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 s las tasas de interés de las posturas que se reciban en las
licitaciones se encuentran dentro de los pardametros 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 sesién finalizo alas trece horas firmando de
conformidad las personas que asistieron.



