COMITE DE EJECUCION

ACTA NUMERO 53-2004

Sesion 53-2004 celebrada en el edificio del Banco de Guatemala, €l viernes veintidés de
octubre de dos mil cuatro, a partir de las doce horas.

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

PRIMERO: Aprobacion del proyecto de acta nimero 52-2004, correspondiente a la
sesion celebrada el 15 de octubre de 2004.
(Circul6 proyecto 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: EIl Coordinador puso a consideracion el proyecto de acta correspondiente.
El Comité aprobd el acta nimero 52-2004.

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 18 al 22 de octubre de 2004, con cifras parciales a esta Ultima fecha,
se registraron captaciones de depoésitos a plazo -CDPs- por Q469.0 millones y vencimientos
por Q416.0 millones, lo que dio como resultado captaciones netas por Q53.0 millones,
asociadas a las operaciones realizadas en licitaciones (captaciones netas por Q28.0
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millones), en la Mesa Electronica Bancaria de Dinero -MEBD- y bolsas de valores
(vencimientos netos por Q30.0 millones) y en ventanilla (captaciones netas por Q55.0
millones).

Respecto a las tasas de interés aplicadas en las captaciones de CDPs, informd que
durante el periodo indicado, para el caso de licitaciones, la tasa de interés de corte fue de
6.10%, para el plazo de 91 dias. Por su parte, en la MEBD vy en las bolsas de valores las
captaciones se realizaron a 7, 14 y 91 dias, atasas de interés de 2.55%, 2.61% y 6.10%,
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 18 al 21 de
octubre de 2004, indico que la minima fue de 2.20%, observada el 18 de octubre de 2004, y
laméxima de 2.75%, registrada el 21 de octubre de 2004.

Por otra parte, informd que, durante el periodo del 18 al 22 de octubre de 2004, en
relacién a las operaciones con bonos del tesoro, se registraron vencimientos por Q0.2
millones.

Finalmente, indico que el dia de hoy hasta el momento de la reunion, se habian
efectuado captaciones en la MEBD y bolsas de valores por Q120.0 millones, asi: Q110.0
millones a 7 dias, atasa de interés de 2.55% y Q10.0 millones a 14 dias, a tasa de interés
de 2.61%.

b) El Director del Departamento de Cambios e Internacional, respecto al Mercado
Institucional de Divisas, informé que durante el periodo del 13 a 19 de octubre de 2004, €
promedio diario de operaciones de compra fue de US$55.8 millones y el de venta fue de
US$58.4 millones y que los tipos de cambio promedio ponderado mostraron una tendencia
alabaja. En efecto, € miércoles 13 de octubre fueron de Q7.82657 por US$1.00 para la
compray Q7.85015 por US$1.00 parala venta, € jueves 14 de octubre fueron de Q7.82069
y Q7.84483, el viernes 15 de octubre fueron de Q7.82216 y Q7.84631, el lunes 18 de
octubre fueron de Q7.81293 y Q7.83998 vy, finalmente, el martes 19 de octubre fueron de
Q7.80570 y Q7.82925. También informd que los datos preliminares correspondientes al
jueves 21 de octubre de 2004 muestran compras por US$60.6 millones, a un tipo de cambio
promedio ponderado de Q7.79727 por US$1.00 y ventas por US$65.5 millones, a un tipo
de cambio promedio ponderado de Q7.82168 por US$1.00.
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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
14 al 21 de octubre del presente afio, comentd que en el Sistema Privado Institucional de
Divisas -SPID-, se realizaron operaciones €l jueves 14 de octubre por US$400.0 miles, aun
tipo de cambio promedio ponderado de Q7.83075, el viernes 15 de octubre US$300.0
miles, a un tipo de cambio promedio ponderado de Q7.84167, e lunes 18 de octubre
US$1.5 millones, a un tipo de cambio promedio ponderado de Q7.82897 y €l jueves 21 de
octubre US$2.2 millones, a un tipo de cambio promedio ponderado de Q7.81273. Enlo
gue respecta a Sistema Electronico de Negociacién de Divisas -SINEDI-, expuso que se
cerraron operaciones el martes 19 de octubre por US$15.0 millones, a un tipo de cambio
promedio ponderado de Q7.82069 y el jueves 21 de octubre US$2.5 millones, a un tipo de
cambio promedio ponderado de Q7.81293, correspondientes a compras realizadas por el
Banco de Guatemala, conforme los lineamientos del Comité de Ejecucion. En lo que se
refiere alas operaciones del dia, indicd que hasta la hora de realizacion de esta sesion en el
SPID unicamente habian posturas de venta por US$900.0 miles, cuyo mejor precio era
Q7.80750 y no se habian cerrado operaciones; en lo que respecta a SINEDI Unicamente
estaba la postura de compra del Banco de Guatemala por US$30.0 millones con precio de
Q7.79727.

Por otra parte, informo que en el Mercado de Futuros de Divisas que opera la Bolsa
de Valores Nacional, S. A., en el periodo del 14 al 21 de octubre de 2004, Unicamente se
cerraron operaciones para los vencimientos a liquidarse en diciembre de 2004, el martes 19
de octubre por US$100.0 miles, con un precio de cierre de Q7.89500. En cuanto a precio
de cierre, de referencia, al jueves 21 de octubre indicé que para los vencimientos a
liquidarse en diciembre de 2004 fue de Q7.89500, mientras que para los vencimientos a
liquidarse en marzo, junio y septiembre de 2005 no se han registrado operaciones cerradas,
por lo que no setiene precio de referencia

C) El director del Departamento de Estudios Econdmicos informé que entre el 15 y el
21 de octubre, el excedente de encaje diario del sistema bancario se redujo al pasar de una
posiciéon positiva de Q167.3 millones a una negativa de Q1.8 millones, en tanto que su

posiciéon promedio disminuy6 de Q280.3 millones a Q213.3 millones.
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DestacOd que en el periodo del 14 a 21 de octubre de 2004, € principal factor
monetizante fue la reduccion en el saldo del encaje bancario por Q594.0 millones; mientras
gue los principales factores desmonetizantes fueron el incremento en los saldos de los
depdsitos a plazo congtituidos en el Banco de Guatemala por Q447.6 millones, de los
depdsitos del resto ddl sector publico en el Banco Central por Q108.5 millones y de los
depdsitos del Gobierno Central en el Banco de Guatemala por Q24.5 millones.

Con relaciéon a las variables indicativas de la Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia indico que la emision monetaria observada al 21 de octubre presenta una
desviacion de Q354.2 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%, €l 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 14 de octubre de 2004, exhibieron un
crecimiento interanual de 8.3%, el cual se encuentra por debajo del rango estimado para
diciembre de 2004 (9% a 11%), lo que aconsgja relajar la politica monetaria. Asimismo, a
lafechaindicada, el crédito bancario al sector privado registrd un crecimiento interanual de
12.6%, 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, informé que al 21 de octubre de 2004, €l limite
inferior fue de 3.39%, en tanto que € limite superior se ubicd en 11.29%, mientras que la
tasa de reportos (de 8 a 15 dias) se situdé en 3.19%, 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 a la tasa de paridad, manifesté que, al 14 de octubre de
2004, latasa activa de paridad fue de 8.44%, inferior ala tasa activa promedio ponderado

del sistema bancario que fue de 13.75%, lo cual sugiere relgjar la politica monetaria;
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asimismo, la tasa pasiva de paridad, a la misma fecha, se ubicd en 8.32%, superior alatasa
pasiva promedio ponderado de depdsitos a plazo del sistema bancario que fue de 6.81%, lo
gue aconsegjarestringir la politica monetaria.

Con relacion al indice del Tipo de Cambio Efectivo Real -ITCER- coment6 que a
septiembre de 2004, mostré una apreciacion interanual de 5.07%. Agregb que, tomando en
consideracion el dilema que enfrenta la politica monetaria en cuanto a la apreciacion del
tipo de cambio real, el andlisis de esta variable sugiere que la politica monetaria
permanezca invariable.

Mencioné que el indice de Condiciones Monetarias -ICM-, a 14 de octubre de
2004, registré una variacion positiva de 1.16 puntos porcentuales con respecto al observado
el 31 de diciembre de 2003, lo que indica que existe espacio para relgjar 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 la politica monetaria se mantenga invariable a sugerir que se
relaje, con lo que el nUmero de variables que aconsejan mantener invariable la politica
monetaria se redujo de tres a dos (el crédito bancario al sector privado y el indice del Tipo
de Cambio Efectivo Real) y el nimero de variables que aconsejan relajarla aumentd de dos
a tres (los medios de pago totales, la tasa activa de paridad y €l indice de Condiciones
Monetarias), mientras que permanecido en cinco € nimero de variables que indican
restringirla (la emision monetaria, las expectativas de inflacion del sector privado, la

inflacién subyacente esperada, la tasa pasiva de paridad y la tasa parametro).

TERCERO: Andlisis de la situacion monetaria.

El Comité tomd nota que los factores monetizantes y desmonetizantes previstos
para €l periodo del 25 al 29 de octubre indican que la creacion de liquidez primaria
aumentaria en Q1,006.1 millones debido, fundamentalmente, al uso de depdsitos que €
Gobierno Central tiene en el Banco de Guatemala, asociado al pago de sueldos y salarios,
este aumento de la liquidez primaria serd absorbido parcialmente por un aumento de la
demanda de emision monetaria por Q54.3 millones. Asimismo, que la emision monetaria
se encuentra desviada en Q373.8 millones por encima del punto central programado para
dicha variable, por lo que e exceso de liquidez para €l referido periodo se ubica en
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Q1,325.6 millones. De darse estos factores, € Comité consideré que es necesario, para
hacer compatible la oferta de emisién con la demanda programada y si durante la semana se
pretendiera eliminar en su totalidad el desvio de emisibn monetaria previsto, que los CDPs
gue vencen durante el periodo (Q624.3 millones, seguin registros al 21 de octubre de 2004)
tengan que recolocarse; y, ademas, realizar captaciones adicionales por alrededor de
Q700.0 millones.

El Comité también tomd nota de que la desviacion de la emision monetaria
observada a 21 de octubre (Q354.2 millones) fue superior en Q37.2 millones a la
observada la semana anterior.

El Comité al evaluar la informacion recibida, tomd nota de que desde agosto de
2004 se ha observado que persiste un monto importante de encaje bancario excedente, el
cual es coincidente con el periodo en el cual el Banco Central cesd de operar al plazo de 28
dias, por lo que en el seno del Comité privé el criterio de que es conveniente revisar, por un
lado, los efectos de la referida medida sobre el excedente de encaje bancario y, por otro, s
la condiciones bajo las cuales la medida fue acordada permanecen vigentes. En ese
contexto, se menciond, en primer lugar, que a analizar el comportamiento de la base
monetaria con respecto de su corredor programado, se observa que desde la primera semana
de agosto se ha registrado un desvio importante de dicha variable respecto del limite
superior del referido corredor (el desvio a 21 de octubre se ubica en alrededor de Q908.0
millones), el cual esta asociado, principalmente, al incremento en el excedente de encaje
bancario, el cual después de mostrar posiciones promedio de alrededor de Q100.0 millones
en los Ultimos meses, empez6 a aumentar en la segunda quincena de agosto, hasta alcanzar
mas de Q150.0 millones en septiembre y méas de Q220.0 millones en octubre. Al respecto,
en el Comité se indicd que el comportamiento del encaje bancario podria estar, en parte,
asociado al cese de las operaciones monetarias del Banco Central a 28 dias, ya que éste era
tradicionalmente utilizado por los bancos para el manegjo de su liquidez. Adicionalmente,
se indicé que no obstante que las estimaciones realizadas por los cuerpos técnicos del
Banco Central indican que el impacto de la Base Monetaria sobre la inflacion es mas débil
gue el de la emisiébn monetaria, no hay que perder de vista que se trata de dinero de ato
poder y que también entrafia riesgos inflacionarios. Adicionalmente, un miembro del

Comité indicd que en un esquema de metas explicitas de inflacion, el control del excedente
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de encgie es una labor fundamental para lograr la meta de inflacién, debido a sus
implicaciones en la estabilidad del mercado de dinero, por lo que dicho argumento también
apoyaba el criterio de volver a colocar papeles del Banco Central al plazo de 28 dias.

En segundo lugar, en el Comité se recordd que la Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia vigente establece que, privilegiando el objetivo fundamental, el Banco Central
debe continuar moderando la volatilidad en el mercado de dinero. Seindicd que una fuente
potencial de volatilidad en el referido mercado son los cambios bruscos en el excedente de
encaje, de lo cual también se infiere que se debe propiciar lareduccién en la volatilidad del
excedente de encaje.

En tercer lugar, en el Comité se menciond que € principal motivo por € cual se
acordb cesar de operar a plazo de 28 dias estaba relacionado con la posibilidad de que
dicho plazo estuviera atrayendo capitales del exterior, lo cual estaba profundizando la
apreciacion cambiaria. En ese sentido, se indico que no existe evidencia clara que muestre
gue dicho plazo en particular atraiga capitales del exterior, debido a que no obstante el
cierre de operaciones del Banco Central al referido plazo, el tipo de cambio nominal siguid
apreciandose, de lo cual se infiere que es posible volver a operar en dicho plazo sin el
riesgo de que se produzcan flujos de capital adicionales. En este sentido, se enfatizd que es
necesario que la tasa de interés que se ofrezca para ese plazo se gjuste a una curva de
rendimientos consistente con el dltimo incremento en la tasa de interés observado en el
plazo de 91 dias.

En cuarto lugar, un miembro del Comité indicé que debe quedar claro que la
reapertura del plazo de 28 dias, en las condiciones prevalecientes, tiene una naturaleza
distinta, en el sentido de que no esta orientada directamente a abatir las presiones
inflacionarias, sino a evitar volatilidad en el mercado de dinero asociada al manejo de la
liquidez bancaria. En ese sentido, propuso que para cumplir con dicho propdsito, se
adicionara el plazo de 21 dias, consistente también con la referida curva de rendimientos, a
efecto de ampliar la gama de opciones para el manejo de lareferida liquidez.

Luego de discutir los factores mencionados, en el seno del Comité privé la opinion
de que la situacion descrita aconsegja volver a operar en el plazo de 28 dias y adicionar €l
plazo de 21 dias a la gama de opciones de captacion. Ademés, se reiterd el hecho de que

dicha medida responde a una naturaleza distinta al abatimiento de la inflacion, pues la
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misma esta orientada a procurar la estabilidad de la liquidez bancaria, indicando que dicha
estabilidad, al considerar el mecanismo de transmision monetaria, tiene efectos directos en
el logro del objetivo fundamental de la politica monetaria, por lo cual la referida politica
también es consistente con el esfuerzo monetario que se esta realizando.

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, determind 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 se realizaran a los plazos de 7, 14, y 91 dias; a tasas de
interés de 2.55%, 2.61%, y 6.10%, respectivamente; y a partir del lunes 25 de octubre, se
adicionen los plazos de 21 y 28 dias, atasas de interés de 2.93% y 3.24%, 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 Ultima licitacién; en caso contrario, la
determinacion de las mismas se haria mediante la extrapolacidn 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 seré latasa de interés promedio
ponderado registrada en la colocacion previa a la que corresponda.  Asimismo, el Comité
acord6é que se mantendrian posturas de oferta de liquidez a 7 dias plazo, a una tasa de
interés inicial de 11.30%. Cabe indicar que el Comité reiterd 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 disposiciéon del
Banco Central para moderar la volatilidad en latasa 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
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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
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 Ultima 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, al 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 continien
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
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licitaciones se encuentran dentro de los pardmetros 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 sesidn finalizo alas trece horas firmando de
conformidad las personas que asistieron.



