COMITE DE EJECUCION

ACTA NUMERO 6-2005

Sesion 6-2005 celebrada en el edificio del Banco de Guatemala, €l viernes veintiocho de
enero de dos mil cinco, a partir de las diez horas con treinta minutos.

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

PRIMERO: Aprobacion del proyecto de acta nimero 5-2005, correspondiente a la sesion
celebrada 21 de enero de 2005.
(Circulé 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 € acta nimero 5-2005.

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 24 al 28 de enero de 2005, con cifras parciales a esta Ultima fecha, se
registraron captaciones de depdsitos a plazo -CDPs- por Q1,627.3 millones y vencimientos
por Q1,468.3 millones, lo que dié como resultado captaciones netas por Q159.0 millones,
asociadas a las operaciones realizadas en licitaciones (captaciones netas por Q226.6
millones), en la Mesa Electronica Bancaria de Dinero -MEBD- y bolsas de valores
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(vencimientos netos por Q146.0 millones) y en ventanilla (captaciones netas por Q78.4
millones).

Respecto a las tasas de interés aplicadas en las captaciones de CDPs, indicé que
durante el periodo del 24 al 27 de enero de 2005, para €l caso de licitaciones, las tasas de
interés de corte fueron de:  entre 5.0100% y 6.1000%, para 91 dias; entre 5.2500% y
6.1500%, para 182 dias; entre 5.8000% y 6.4498%, para 364 dias;, entre 6.5000% Yy
7.1000%, para 728 dias; y, entre 7.7000% y 8.1000%, para 1456 dias. Por su parte, en la
MEBD vy en las bolsas de valores las captaciones se realizaron a 7 y 28 dias, a tasas de
interés de 2.55% y 3.24%, respectivamente.

En cuanto a las tasas de interés promedio ponderado del total de operaciones de
reporto realizadas en las bolsas de valores del pais, indicd que, durante el periodo del 24 al
27 de enero de 2005, la minima fue de 2.53%, observada el 24 de enero de 2005, y la
méxima de 2.91%, registrada el 27 de enero de 2005. Asimismo, sefialdé que los montos
negociados fueron mayores con titulos publicos y que las tasas de interés promedio
ponderado durante dicho periodo fueron de 2.62% para los titulos publicos y de 4.31% para
lostitulos del sector financiero.

Por otra parte, informé que, durante €l periodo del 24 al 28 de enero de 2005, en
relacién a las operaciones con bonos del tesoro, se registraron colocaciones por medio de la
licitacion CBQ-01-2005 efectuada el 27 de enero del afio en curso por Q205.0 millones, en
tanto que los vencimientos fueron de Q25.2 millones y US$3.7 millones.

En cuanto a las licitaciones de depdsitos a plazo en délares de los Estados Unidos
de América, efectuadas durante el periodo del 24 al 27 de enero de 2005, mencioné gue no
se presentaron posturas de demanda. Asi también, inform6 que el 25 de enero de 2005
hubo vencimientos de CDPs en délares de los Estados Unidos de América por 1.0 millones,
por lo tanto & saldo del mismo es de US$5.3 millones.

b) El Director del Departamento de Cambios e Internacional, respecto al Mercado
Institucional de Divisas, informd que durante el periodo del 20 al 26 de enero de 2005, €l
promedio diario de operaciones de compra fue de US$60.2 millones y el de venta fue de
US$62.1 millones y que los tipos de cambio mostraron una ligera tendencia a la baja. En
efecto, € jueves 20 de enero fueron de Q7.75409 por US$1.00 para la compra y de
Q7.77741 por US$1.00 para la venta, el viernes 21 de enero fueron de Q7.75666 y
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Q7.77922, e lunes 24 de enero fue de Q7.74316 y Q7.76683, €l martes 25 de enero fueron
de Q7.73522 y Q7.75469 vy, finamente, el miércoles 26 de enero fueron de Q7.74953 y
Q7.76710. También informd que los datos preliminares correspondientes al jueves 27 de
enero de 2005 muestran compras por US$18.4 millones, a un tipo de cambio promedio
ponderado de Q7.74642 por US$1.00 y ventas por US$16.2 millones, a un tipo de cambio
promedio ponderado de Q7.77200 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
21 al 27 de enero del presente afio, comentd que en el Sistema Privado Institucional de
Divisas -SPID-, se realizaron operaciones el viernes 21 de enero por US$2.9 millones, aun
tipo de cambio promedio ponderado de Q7.77570, el lunes 24 de enero US$500.0 miles, a
un tipo de cambio promedio ponderado de Q7.75500, el martes 25 de enero US$100.0
miles, a un tipo de cambio promedio ponderado de Q7.73750, el miércoles 26 de enero
US$6.4 millones, a un tipo de cambio promedio ponderado de Q7.76881 y €l jueves 27 de
enero US$2.7 millones, a un tipo de cambio promedio ponderado de Q7.77031. Enlo que
respecta a Sistema Electronico de Negociacion de Divisas -SINEDI-, expuso que durante
el periodo no se cerraron operaciones y gque Unicamente el Banco de Guatemala ingreso,
diariamente, una postura de compra por US$10.0 millones. En lo que se refiere a las
operaciones del dia, indicd que hasta la hora de realizacion de esta sesion en el SPID habia
una postura de demanda por US$100.0 miles, con precio de Q7.74000 y posturas de oferta
por US$600.0 miles, con el mejor precio en Q7.74500; en lo que respecta a SINEDI,
indicd que Unicamente habia una postura de compra del Banco de Guatemala por US$10.0
millones a un precio de Q7.71960.

Por otra parte, informd que en el Mercado de Futuros de Divisas que opera la Bolsa
de Valores Nacional, S.A., en el periodo del 21 al 27 de enero de 2005, Unicamente €l
viernes 21 de enero se cerraron operaciones para los vencimientos a liquidarse en marzo de
2005 por US$100.0 miles, a un precio de cierre de Q7.78900. En cuanto al precio de cierre
de referencia, al jueves 27 de enero, para los vencimientos a liquidarse en marzo de 2005
fue de Q7.78500, para los vencimientos a liquidarse en junio de 2005 fue de Q7.85000,
para los vencimientos a liquidarse en septiembre de 2005 fue de Q7.89000 y para los
vencimientos a liquidarse en diciembre de 2005, no se han registrado operaciones cerradas,
por lo que no setiene precio de referencia
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C) El Director del Departamento de Estudios Econdmicos informé que al 27 de enero
de 2005, e excedente de encaje diario del sistema bancario se ubicd en una posiciéon
negativa de Q210.5 millones, con una posicién promedio de Q241.0 millones.

Destacd que en el periodo del 20 al 27 de enero de 2005, los principales factores
desmonetizantes fueron el incremento en los saldos de los depositos a plazo constituidos en
el Banco de Guatemala por Q80.8 millones'y del encaje bancario por Q13.4 millones, asi
como la disminucion del saldo de las Reservas Internacionales Netas -RIN- por e
equivalente a Q63.2 millones; mientras que los principales factores monetizantes fueron la
reduccion de de los depdsitos del Gobierno Central en el Banco de Guatemala por Q162.2
millones y de los depdsitos del resto del sector publico en el Banco Central por Q13.2
millones.

Con relaciéon a las variables indicativas de la Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia indicO que para diciembre de 2005 la inflacion total esperada estimada con un
modelo de minimos cuadrados ordinarios es de 4.21%, la cual se encuentra dentro del rango
meta de politica (4.0% a 6.0%), lo que sugiere una politica monetaria invariable.
Asimismo, sefialé que la inflacion total esperada estimada con un modelo de suavizamiento
exponencial fue de 5.94%, la cual se encuentra dentro del rango meta de politica (4.0% a
6.0%), lo que sugiere una politica monetaria invariable.

Con relacion a la inflacién subyacente esperada para 2005, estimada con un modelo
autoregresivo integrado de promedios méviles ARIMA, fue de 7.25%, o que sugiere una
politica monetaria restrictiva, en tanto que la inflacion subyacente esperada para 2005
estimada con un modelo de suavizamiento exponencial fue de 5.48% la cual se encuentra
dentro del rango de meta de politica (4.0% a 6.0%), lo que indica que la politica monetaria
permanezca invariable.

Con respecto a la tasa pardmetro, informd que al 27 de enero de 2005, el limite
inferior fue de 2.69%, en tanto que € limite superior se ubicd en 10.59%, mientras que la
tasa de reportos (de 8 a 15 dias) se situd en 3.00%, la cual se ubicé dentro de los limites de
la tasa parametro, aspecto que sugiere la conveniencia de una politica monetaria invariable
y, latasa promedio ponderado de las operaciones de mercado abierto de hasta 91 dias fue
de 4.85%, la cual se encuentra dentro del rango de la tasa parametro, lo que aconseja que la
politica monetaria permanezca invariable. En lo que se refiere a la tasa pasiva de paridad,
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manifestd que, a 20 de enero de 2005, € limite inferior fue de 6.70% y el limite superior
de 8.28%, en tanto que la tasa promedio ponderado de depésitos a plazo del sistema
bancario fue de 6.89%, |o que aconseja una politica monetaria invariable.

En cuanto a la emision monetaria observada al 27 de enero de 2005, indicd que
presenta una desviacion de Q48.7 millones respecto del limite superior programado para
dicha variable, o que estaria indicando que existe espacio para restringir la politica
monetaria.

En cuanto a los medios de pago totales, al 20 de enero de 2005, exhibieron un
crecimiento interanual de 9.5%, el cual se encuentra por debagjo del limite inferior del rango
estimado para dicha variable a esa misma fecha (10.0 % a 12.0%), lo que aconsejarelgjar la
politica monetaria. Asimismo, a la fecha indicada, el crédito bancario al sector privado
registré un crecimiento interanual de 15.9%, el cual se encuentra dentro de los limites del
rango estimado para € 20 de enero de 2005 (15.5% a 17.5%), lo que sugiere una politica
monetaria invariable.

Con relacion a las expectativas de inflacion del sector privado, indicoé que, segin la
encuesta realizada durante la segunda semana de diciembre de 2004, para diciembre de
2005 se estimd un ritmo inflacionario de 7.19%, d cual se encuentra por encima del rango
de meta de politica monetaria (4.0% a 6.0%), aspecto que sugiere restringir la politica
monetaria.

Mencioné que el Indice de Condiciones Monetarias -ICM-, a 20 de enero de 2005,
fue de -3.49%, el cual se encuentra dentro del rango estimado para dicha variable al 20 de
enero de 2005 (-4.19% a -2.59%), lo que indica que la politica monetaria permanezca
invariable.

Para concluir, informé que la orientacion de la variable indicativa de la politica
monetaria “emision monetaria’ pasd de sugerir una politica monetaria invariable a sugerir
gue ésta se restrinja y la variable “medios de pago totales” pasd de sugerir una politica
invariable a sugerir que ésta se relgje; asimismo, la variable “tasa pasiva de paridad” pasod
de aconsgjar una politica monetaria restrictiva a que permanezca invariable; con lo que el
nimero de variables que aconsejan mantener invariable la politica monetaria disminuy6 de
nueve a ocho (las dos proyecciones de inflacion total, la tasa pardmetro respecto de la tasa
de interés de reportos y respecto de la tasa de interés de OMAS hasta 91 dias plazo, latasa
pasiva de paridad, una de las proyecciones de inflacion subyacente, el crédito bancario al



ACTA No. 6-2005 6

sector privado y €l indice de Condiciones Monetarias); una variable sugiere relajar la
politica monetaria (los medios de pago totales); y, permanece en tres el nimero de variables
que sugieren restringir la politica monetaria (la emision monetaria, una de las proyecciones
de inflacién subyacente y las expectativas de inflacion de analistas privados).

TERCERO: Andlisis de la situacion monetaria

El Comité tomd nota que los factores monetizantes y desmonetizantes previstos
para el periodo del 31 de enero al 4 de febrero, indican que la creacion de liquidez primaria
aumentaria en Q233.5 millones, debido fundamentalmente a vencimientos de CDPs, lo cual
seria parcialmente compensado con un aumento en la demanda de emisiébn monetaria por
Q87.2 millones. Asimismo, que la emisibn monetaria se encuentra desviada en Q141.9
millones por encima del punto central programado para dicha variable, por lo que el exceso
de liquidez para €l referido periodo se ubica en Q288.2 millones. De darse estos factores,
el Comité consideré que es necesario, para hacer compatible la oferta de emisiéon con la
demanda programada, que de los CDPs que vencen durante el periodo (Q867.4 millones,
segun registros a 27 de enero de 2005) tengan que recolocarse Q288.2 millones.

El Comité deliber6 acerca de la determinacion de plazos y cupos que tendran las
operaciones de estabilizacion monetaria del Banco de Guatemala en el mecanismo de
licitaciones para el mes de febrero.

En lo que respecta a la determinacion de plazos, un miembro del Comité se refirio a
gue en la ultima reunion de coordinacion con el Ministerio de Finanzas Publicas se
conversd sobre la conveniencia de que el Banco Central considerara dejar de realizar
operaciones al plazo de 4 afios, para no afectar la participacion del Ministerio que inicia
desde €l plazo de 5 afios. Al respecto, en el seno del Comité prevalecié el criterio de que,
por una parte, se evite una competencia simultanea en la oferta de titulos publicos que
pudiera traducirse en una perturbaciéon en el mercado de dinero y, por la otra, que se
fortalezca la participacion coordinada de ambas instituciones en el referido mercado, de
manera que se considerd apropiado dejar de operar en el mecanismo de licitaciones al plazo
de 4 afios. No obstante ello, un miembro del Comité sugirié que es prudente establecer un
plazo que sustituyera al de 4 afios para la realizacion de operaciones de estabilizacion de
liquidez de origen estructural, proponiendo para el efecto €l plazo de 3 afios. Dicha
propuesta fue aceptada por € resto de miembros del Comité.
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Con relacién a la determinacion de los otros plazos de captacion (91, 182, 364y 728
dias), en el Comité se acordd que para el mes de febrero se mantuvieran los plazos vigentes
tomando en cuenta, por una parte, que los vencimientos programados a los plazos vigentes
son congruentes con los espacios monetarios previstos 'y, por otra, que el mantenimiento de
es0s plazos daria estabilidad y certeza a las condiciones en que ha venido operando €
mercado de dinero. Se resolvio también que, conforme la politica monetaria vigente, tal
como se anuncié la semana previa, la frecuencia de las licitaciones a estos plazos se
limitase a tres por semana (lunes, miércoles y viernes). Por otra parte, con el objetivo de
propiciar el traslado gradual de las operaciones a 28 dias plazo hacia el mecanismo de
licitaciones, se acordd que las mismas se continuaran realizando diariamente en la Mesa
Electrénica Bancaria de Dinero y en las bolsas de valores, pero con un cupo menor.

Respecto de la determinacion de cupos, varios miembros del Comité manifestaron
gue los mismos deben ser congruentes con las necesidades de neutralizacion de liquidez
gue establece €l flujo diario estimado de monetizacion elaborado por e Departamento de
Estudios Econdmicos, el cual combina los flujos monetizantes y desmonetizantes en
moneda nacional y en moneda extranjera que se estiman para un horizonte de un mes,
compatibles con el monto esimado de demanda de emisibn monetaria para un periodo
equivalente.

En ese contexto, € referido flujo estimado de monetizacion (calculado al 28 de
enero) prevé que para el mes de febrero deberian realizarse operaciones de estabilizacion
monetaria con el sector privado por un monto de Q1,806.5 millones, monto a que
ascenderia el cupo mensual a distribuir entre los diferentes plazos de captacion en el
mecanismo de licitaciones, incluyendo el cupo del plazo de 28 dias. Considerando €l
proceso de transicion gradual de este Ultimo plazo al mecanismo de licitaciones, el Comité
acordo reducir a Q50.0 millones el monto del cupo diario de captacion para dicho plazo
(que en la presente semana es de Q100.0 millones), con lo que el monto maximo a captar
en febrero en dicho plazo ascenderia a Q1,000.0 millones; por ende, los restantes Q806.5
millones a captar del sector privado se distribuirian uniformemente entre el resto de plazos,
lo que equivaldriaa Q13.0 millones por licitacion para cada plazo.

Por otra parte, en lo que se refiere a las captaciones de CDPs con entidades
publicas, el Comité acordd que éstas se sigan realizando conforme las condiciones

financieras prevalecientes, pero instruyd a Departamento de Operaciones de Mercado
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Abierto para redizar las gestiones necesarias para contar con una programacion de
inversiones por parte de las principales entidades publicas, con el objeto de incorporar

dicha informacion en el flujo diario de monetizacion.

CUARTO: Definicién 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 los lineamientos de gjecucion 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 inyeccidn. Las operaciones de captacion se realizaran
alos plazos de 7 y 28 dias, para el plazo de 7 dias sin cupo y para el plazo de 28 dias se
establece un cupo de captacion de Q50.0 millones diarios, conforme los términos definidos
en el punto tercero de la presente acta. Con respecto alas tasas de interés, para el plazo de
7 dias la misma serd de 2.55% y para el plazo de 28 dias latasa inicial serdde 3.24% y para
los subsiguientes dias la misma sera el promedio ponderado que resulte de la ultima
captacion a ese plazo; asimismo, el Comité acordd mantener posturas de oferta de liquidez
a7 dias plazo, aunatasade interésinicial de 7.65%, cuya garantia de dichas operaciones se
hara recibiendo Unicamente titulos publicos. Cabe indicar que el Comité reiter6 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 lavolatilidad 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 el 31 de enero y
para el mes de febrero de 2005, las convocatorias para las licitaciones de depositos a plazo
se realizaran los dias lunes, miércoles y viernes de cada semana, a los plazos de 91, 182,
364, 728 dias (2 afos) y 1092 dias (3 afios), cuyo pago de intereses para estos ultimos dos
plazos sera en forma semestral, ello con el fin de mantener las mismas condiciones en las
gue opera el Ministerio de Finanzas Publicas, y para cada uno de los plazos mencionados el
cupo de captacion serd de Q13.0 millones; y, que las tasas de interés sean determinadas de
acuerdo con las condiciones del mercado. Asimismo, el Comité acordé que para

determinar la tasa de interés de CDPs al plazo de 3 afios, se tomaria de base la ultima
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adjudicacion realizada el 1 de junio de 2004 por el Ministerio de Finanzas Publicas para
dicho plazo, la cual fue de 8.00%. En ese sentido, faculté al Gerente General de la
Institucion para que adjudigue los montos demandados a las posturas que presenten tasas de
interés iguales o inferiores a 8.00%. En caso de que las tasas de interés demandadas sean
superiores a 8.00% se convocara a sesion del Comité de Ejecucion.

Por otra parte, e Comité acord6 gque se continlen realizando captaciones en forma
directa en ventanilla, con las entidades oficiales y con el publico. En el caso de las
entidades oficiales, que éstas se sigan realizando conforme las condiciones financieras
prevalecientes; es decir, la tasa de interés a aplicar para cada plazo sera el promedio
ponderado que resulte de la licitacion de depésitos a plazo en quetzales. En cuanto a las
captaciones con €l publico serefiere, latasa de interés, para cada plazo, no podra ser mayor
de la promedio ponderado de la licitacion correspondiente menos un punto porcentual.

Respecto a la participacion del Banco de Guatemala en el mercado cambiario, €l
Comité acordd que, para continuar cumpliendo con el proposito de morigerar la volatilidad
cambiariay reducir la discrecionalidad en laintervencion del Banco Central en el mercado,
se continuara participando en el SINEDI mediante la regla de participacion establecida en
la sesion 4-2005.

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 realicen
los dias martes y jueves de cada semana a los plazos de 91 y 336 dias y, por un monto de
hasta US$30.0 millones y que las tasas de interés seran determinadas de conformidad con la
curva de rendimiento calculada con las tasas de interés de los Bonos del Tesoro expresados
en dolares de los Estados Unidos de América (2.89% para 91 dias y 3.25% para 336 dias).

No habiendo otro asunto que tratar, la sesion finalizé a las doce horas firmando de
conformidad las personas que asistieron.



