COMITE DE EJECUCION

ACTA NUMERO 15-2005

Sesion 15-2005 celebrada en e edificio del Banco de Guatemala, el lunes catorce de marzo

de dos mil cinco, a partir de las quince horas.

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

Comité de Ejecucion € proyecto de Orden del Dia.

PRIMERO: Adjudicacion de posturas al plazo de 1456 dias de lalicitacion de Depésitos
a Plazo en quetzal es nimero DP-38-2005.

SEGUNDO: Definicion de lineamientos para la gjecucion de Politica Cambiaria

No habiendo observaciones, el Comité aprobo el Orden del Dia.

PRIMERO: Adjudicacion de posturas a plazo de 1456 dias de lalicitacion de Depositos
a Plazo en quetzal es nimero DP-38-2005.

El Comité de Ejecucion se reunio e dia de hoy 14 de marzo de 2005 para analizar,
entre las posturas que se recibieron en lalicitacion de depésitos a plazo convocada para este
dia, larelativa al plazo de 1456 dias, con el propésito de determinar la tasa de interés para
dicho plazo, tomando en consideracion que, derivado de la decision adoptada por el
Comité en su sesion 14-2005 del 11 de marzo de 2005, se convoco a ese plazo nuevamente
y latasa de interés requerida por los inversionistas excede ala Ultimatasa adjudicada a ese
plazo afinales de 2004 (8.20%).

El Comité observé que, en el caso de la postura que completa € cupo para €l
referido plazo, la tasa de interés se situé en 8.2350%. EI Comité deliberé sobre la
conveniencia de aceptar la mencionada postura, paralo cual tomo en cuenta, por unaparte,
la racionalidad del mecanismo para la redizacion de las operaciones de estabilizacion
monetaria en la transicion hacia un esguema de metas explicitas de inflacién que esta
basado en €l establecimiento de cupos y, no de niveles de tasa de interés; y, por otra, la

credibilidad del mismo en esta etapa de implementacion, habiendo decidido que se aceptara
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la postura y se adjudicara e monto de Q10.0 millones a 1456 dias para las posturas con
tasas de interés iguales o menores ala tasa de interés de 8.2350%.

El Comité acordo facultar a Gerente General del Banco de Guatemala para que a
partir de la licitacion del 16 de marzo de 2005, adjudique los montos demandados a las
posturas a 1456 dias, que presenten tasas de interés iguales o inferiores, a la adjudicada €l
dia de hoy (8.2350%), siempre que éstas se encuentren dentro del cupo establecido. En caso
de que las tasas de interés demandadas sean superiores a la indicada, se convocara

inmediatamente a sesion del Comité de Ejecucion.
SEGUNDO: Definicion de lineamientos para la g ecucion de Politica Cambiaria

Respecto a la participacion del Banco de Guatemala en e mercado cambiario, el
Comité continuo discutiendo sobre el comportamiento del tipo de cambio en los dltimos
dias. Algunos miembros del Comité manifestaron creer que la mayor volatilidad registrada
podia ser atribuible, aunque en una minima parte, al propio mecanismo de participacion en
el que se basa el segundo umbral de la regla vigente, e cual podria estar propiciando una
posposicion de las decisiones de compra de divisas por parte de los agentes econdémicos.
Otros miembros insistieron en la naturaleza mundial del fendmeno de depreciacion del
délar estadounidense, lo cua limitaba las posibilidades de cualquier banco central de
afectar significativamente la tendencia observada. El Comité convino en que s bien los
efectos que la apreciacion cambiaria puede tener sobre la competitividad debiesen ser
combatidos con politicas de carécter estructural, la politica monetariay cambiaria si debia
velar por reducir la volatilidad sin sacrificar el logro del objetivo fundamental, tal como lo
manda la politica vigente para 2005. En ese contexto, el Comité discutié ampliamente la
conveniencia de modificar la regla del segundo umbral o, incluso, de adoptar un tercer
umbral, con €l proposito de reducir la volatilidad cambiaria y, en lo posible, moderar las
expectativas que actualmente podrian estar dando lugar a una “especulacion
desestabilizadora’. En ese sentido, e Comité acordd que, para continuar cumpliendo con €l
propésito de morigerar la volatilidad cambiaria, es conveniente que a la regla de
participacion explicita adoptada en su sesion 04-2005 del 14 de enero de 2005, se agregue

un tercer umbral, € cual se accionara cuando €l tipo de cambio de referencia de compra sea
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igual 0 menor a Q7.60000 por US$1.00, € cual haria que €l Banco de Guatemalaingrese en
el Sistema Electronico de Negociacion de Divisas -SINEDI- una postura de compra de
US$10.0 millones al precio de Q 7.60; al agotarse dicha postura se colocara una nueva por
un monto de US$10.0 millones a un precio de Q0.001 por debajo del de la primera postura
y asi sucesivamente, hasta satisfacer 1os requerimientos del mercado. Al dia siguiente, la
participacion del Banco de Guatemala se iniciara de la manera siguiente: @) si no se hubiera
agotado la dltima postura del dia anterior, la postura inicial sera por €l saldo de lamismay
al mismo precio; b) en caso se hubiera agotado, |a posturainicial sera de US$10.0 millones
aun precio de Q0.001 por debajo del precio de la Ultima postura del dia anterior. Unavez
activado, e Comité estaria evaluando la efectividad de este tercer umbral, en funcion de la
volatilidad cambiariay de su coherencia con el logro del objetivo fundamental de la politica
monetaria. Asimismo, cuando €l tipo de cambio de referencia vuelva a ubicarse por encima
de Q7.60, se volveria a activar €l segundo umbral y, de igual manera, a alcanzar € precio
de Q7.70, se activaria de nuevo el primer umbral.

La sesidn finalizo a las quince horas con cuarenta y cinco minutos, firmando de

conformidad |as personas que asistieron.



