COMITE DE EJECUCION

ACTA NUMERO 19-2005

Sesion 19-2005 celebrada en el edificio del Banco de Guatemala, €l viernes ocho de abril
de dos mil cinco, a partir de las once horas.
El Coordinador, con & quérum correspondiente, sometio a consideracion del

Comité de Ejecucién € proyecto de Orden del Dia.

PRIMERO: Aprobacién del proyecto de acta nimero 18-2005, correspondiente a la
sesion celebrada el 1 de abril 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: Andlisisdelasituacion monetaria.

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

QUINTO: Otros Asuntos.

No habiendo observaciones, e Comité aprobo el Orden del Dia.
PRIMERO: El Coordinador puso a consideracion €l proyecto de acta correspondiente.
El Comité aprobd e Acta Numero 18-2005.

SEGUNDO: Informacion de los mercados y variables monetarias.
El Coordinador solicitd que se proporcionaralainformacion correspondiente.

a) El Director del Departamento de Operaciones de Mercado Abierto inform6 que
durante el periodo del 4 a 8 de abril de 2005, con cifras parciales a esta Ultima fecha, se
registraron captaciones de depdsitos a plazo -CDPs- por Q2,879.8 millones y vencimientos
por Q3,782.1 millones, lo que dio como resultado vencimientos netos por Q902.3 millones,
asociados a las operaciones realizadas en licitaciones (captaciones netas por Q45.2
millones), en la Mesa Electronica Bancaria de Dinero -MEBD- y bolsas de vaores
(vencimientos netos por Q907.0 millones) y en ventanilla (vencimientos netos por Q40.5

millones).
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Respecto a las tasas de interés aplicadas en las captaciones de CDPs, indicé que
durante el periodo del 4 al 7 de abril de 2005, para € caso de licitaciones, las Ultimas tasas
de interés de corte fueron de: 3.15%, para 28 dias; 4.70%, para 91 dias; 5.2995% para 182
dias; 6.3997%, para 364 dias y 7.15%, para 728 dias. Por su parte, en la MEBD y en las

bolsas de val ores | as captaciones se realizaron a 7 dias, atasa de interés de 2.75%.

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, durante el periodo del 4 al 7
de abril de 2005, la minima fue de 1.82%, observada el 5 de abril de 2005, y la maxima de
3.64%, registrada €l 4 de abril de 2005. Asimismo, sefiald que los montos negociados
fueron mayores con titulos publicos y que las tasas de interés promedio ponderado durante
dicho periodo fueron de 2.31% para los titulos publicos y de 5.74% para los titulos del

sector financiero.

Por otra parte, informd que, durante e periodo del 4 a 8 de abril de 2005, en
relacion a las operaciones con bonos del tesoro, se registraron colocaciones por Q71.6
millones y vencimientos por Q0.1 millones.

En cuanto a las licitaciones de depdsitos a plazo en ddlares de los Estados Unidos
de América, efectuadas durante el periodo del 4 a 7 de abril de 2005, mencion6 que se
presentaron posturas de demanda por US$6.5 millones y se adjudicaron US$0.5 millonesy
gue latasa de interés de corte fue de 2.89% parad plazo de 91 dias.

b) El Subdirector del Departamento de Cambios e Internacional, respecto a Mercado
Institucional de Divisas informé gque durante el periodo del 31 de marzo a 6 de abril de
2005, el promedio diario de operaciones de compra fue de US$62.5 millones y el de venta
fue de US$67.3 millones y que los tipos de cambio se mantuvieron estables. En efecto, €l
jueves 31 de marzo fueron de Q7.57816 por US$1.00 para la compra y de Q7.59725 por
US$1.00 para la venta, el viernes 1 de abril fueron de Q7.57367 y Q7.59732, el lunes 4 de
abril fueron de Q7.57141 y Q7.59471, el martes 5 de abril fueron de Q7.57441y Q7.59615
y, finalmente, & miércoles 6 de abril fueron de Q7.57615 y Q7.59479. También informd6
que los datos correspondientes al jueves 7 de abril de 2005 muestran compras por US$58.4
millones a un tipo de cambio promedio ponderado de Q7.57576 por US$1.00 y ventas por
US$63.8 millones a un tipo de cambio promedio ponderado de Q7.59624 por US$1.00.
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En lo que se refiere alas operaciones de |os sistemas el ectronicos de negociacion de
divisas que administra la Bolsa de Valores Nacional, S.A., correspondientes al periodo del
1 al 7 de abril del presente afio, comentd que en el Sistema Privado Institucional de Divisas
-SPID-, seredlizaron las operaciones siguientes: € viernes 1 de abril por US$200.0 miles, a
un tipo de cambio promedio ponderado de Q7.59300, €l lunes 4 de abril US$2.0 millones, a
Q7.59200, e martes 5 de abril US$1.0 millones, a Q7.59150, €l miércoles 6 de abril
US$4.7 millones, a Q7.59200 vy €l jueves 7 de abril US$600.0 miles, a Q7.59283. En lo
que respecta al Sistema Electronico de Negociacion de Divisas -SINEDI-, expuso que
durante el periodo se cerraron operaciones €l viernes 1 de abril por US$9.5 millones, a un
tipo de cambio promedio ponderado de Q7.59400, el lunes 4 de abril US$16.0 millones, a
Q7.59275, € martes 5 de abril US$2.0 millones, a Q7.59200 y €l miércoles 6 de abril
US$3.0 millones, a Q7.59200, correspondientes a compras realizadas por €l Banco de
Guatemala, conforme los lineamientos del Comité de Ejecucion. Enlo que serefierealas
operaciones del dia, indicé que hasta la hora de realizacién de esta sesién en € SPID
Unicamente habia una postura de oferta por US$100.0 miles a un precio de Q7.59750 y que
no se habian cerrado operaciones; 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
Q7.59100 y que no se habian cerrado operaciones.

Por otra parte, informo que en el Mercado de Futuros de Divisas que operala Bolsa
de Vaores Nacional, S. A., en el periodo del 1 a 7 de abril de 2005, no se cerraron
operaciones. En cuanto a precio de cierre, de referencia, a jueves 7 de abril, paralos
vencimientos a liquidarse en junio de 2005 fue de Q7.64000, para los vencimientos a
liguidarse en septiembre de 2005 fue de Q7.69000 y para los vencimientos a liquidarse en
diciembre de 2005 y en marzo de 2006 no se han registrado operaciones cerradas, por 1o
gue no setiene precio de cierre de referencia.

C) El Director del Departamento de Estudios Econdmicos inform6 que el 7 abril de
2005, e excedente de encaje diario del sistema bancario se ubico en Q499.5 millones, con
una posicion promedio de Q274.5 millones.

Destaco que en € periodo del 31 de marzo a 7 de abril de 2005, los principales
factores desmonetizantes fueron el incremento en los saldos del encaje bancario por Q730.5
millones y de los depositos del Gobierno Central en € Banco de Guatemala por Q486.6

millones; mientras que los principales factores monetizantes fueron la disminucion de los
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saldos de |os depositos a plazo constituidos en el Banco de Guatemala por Q700.0 millones
y de los depdsitos del resto del sector publico en el Banco Central por Q10.2 millones; y, €l
incremento en e saldo de las Reservas Internacionales Netas -RIN- por el equivalente a
Q271.2 millones.

Con relacion a las variables indicativas de la Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia indic6é que con la proyeccién a marzo, para diciembre de 2005 la inflacion total
esperada estimada con un modelo de minimos cuadrados ordinarios es de 4.73% y con un
modelo de suavizamiento exponencial de 6.71%; el promedio simple de ambos modelos se
ubica en 5.72%, €l cual se encuentra dentro del rango meta de politica (4.0% a 6.0%), lo

gue sugiere una politica monetaria invariable.

Con relacion a la inflacion subyacente esperada para 2005, con datos a marzo de
2005, estimada con un modelo autoregresivo integrado de promedios moéviles ARIMA, fue
de 6.58%, en tanto que estimada con un modelo de suavizamiento exponencia fue de
5.98%, el promedio simple de ambos modelos es de 6.28%, €l cual se encuentra por encima
del rango de meta de politica (4.0% a 6.0%), lo que sugiere una politica monetaria

restrictiva.

Con respecto a la tasa parametro, inform6 que a 7 de abril de 2005, € limite
inferior fue de 1.70%, en tanto que € limite superior se ubicd en 9.60%, mientras que €l
promedio simple resultante entre la tasa de reportos de 8 a 15 dias (2.93%) y la tasa
promedio ponderado de las operaciones de mercado abierto de hasta 91 dias (3.86%), se
situo en 3.40%, e cua se ubica dentro de los limites de la tasa parametro, situacion que
sugiere la conveniencia de una politica monetariainvariable. En lo que se refiere alatasa
pasiva de paridad, manifest6 que, al 31 de marzo de 2005, €l limite inferior fue de 6.51% y
el limite superior de 8.09%, en tanto que la tasa promedio ponderado de depdsitos a plazo
del sistema bancario fue de 6.86%, |0 que aconseja una politica monetariainvariable.

En cuanto a la emisiébn monetaria observada al 7 de abril de 2005, indicd que
presenta una desviacion de Q107.6 millones respecto del limite superior programado para
dicha variable, 10 que estaria indicando que existe espacio para restringir la politica
monetaria.

En cuanto a los medios de pago totales, al 31 de marzo de 2005, exhibieron un
crecimiento interanual de 12.2%, el cual se encuentra dentro del rango estimado para dicha
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variable a esa misma fecha (11.0% a 13.0%), lo que aconsga una politica monetaria
invariable. Asimismo, alafechaindicada, € crédito bancario a sector privado registré un
crecimiento interanual de 16.8%, e cual se encuentra dentro de los limites del rango
estimado para €l 31 de marzo de 2005 (16.4% a 18.4%), lo que sugiere una politica
monetariainvariable.

Con relacidn alas expectativas de inflacion del sector privado, indico que, segin la
encuesta redlizada en marzo de 2005, para diciembre de 2005 se espera un ritmo
inflacionario de 7.48%, el cual se encuentra por encima del rango de meta de politica
monetaria (4.0% a 6.0%), aspecto que sugiere restringir la politica monetaria.

Menciond que e indice de Condiciones Monetarias -ICM-, a 31 de marzo de 2005,
fue de -2.35%, €l cual se encuentra por debgjo del rango estimado paradichavariable a 31
de marzo de 2005 (-4.19% a-2.59%), lo que indicarelgar la politica monetaria.

Para concluir, informé de la orientacion de las variables indicativas de la politica
monetaria, indicando que la variable “emision monetaria” paso de sugerir que la politica
monetaria se mantenga invariable a sugerir que se restrinja, con lo que tres variables
sugieren que la politica monetaria sea restrictiva (la proyeccion de inflacion subyacente, las
expectativas de inflacién de analistas privados y la emisiéon monetaria); cinco variables
indican que se mantenga invariable (la proyeccion de inflacidn total, la tasa pardmetro, la
tasa pasiva de paridad, € crédito bancario a sector privado y los medios de pago totales); v,
una sugiere relgjarla (el Indice de Condiciones Monetarias).

Por otra parte, present6 la informacion del indice de Precios al Consumidor -IPC- a
marzo, con base en el reporte del Instituto Nacional de Estadistica -INE- (la inflacién
mensual fue de 0.47%, inferior en 0.27 puntos porcentuales a la de febrero de 2005; €
ritmo inflacionario se ubico en 8.77%, inferior en 0.27 puntos porcentuales a de febrero de
2005 y superior en 2.20 puntos porcentuales a observado en marzo de 2004; la inflacion
subyacente registré un ritmo de 7.87%, inferior en 0.23 puntos porcentuales a de febrero
de 2005 (8.10%) y superior a de marzo de 2004 (7.05%)).

El Comité tomo especial nota que de 8.77% del ritmo inflacionario a marzo de
2005, 1.87 puntos porcentuales son atribuibles a la inflacion importada y 6.90 puntos
porcentuales a la inflacién doméstica. Dado que e promedio histérico reciente de la
inflacién importada respecto del IPC Total es de 0.47 puntos porcentuales, se tiene que a
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marzo de 2005 existe un exceso de inflacion importada de 1.40 puntos porcentuales, por 1o

gue en ausencia de dicho exceso € ritmo inflacionario a marzo se ubicaria en 7.37%.

TERCERO: Andlisis de la situacion monetaria.

El Comité tomd nota que los factores monetizantes y desmonetizantes previstos
para € periodo del 11 a 15 de abril, indican que la creacion de liquidez primaria
aumentaria en Q725.3 millones, debido fundamentamente a vencimientos de CDPs. Asi
también, se prevé una reduccion en la demanda de emisién monetaria por Q220.9 millones.
Asimismo, que la emisién monetaria se encuentra desviada en Q189.0 millones por encima
del punto central programado para dicha variable, por 1o que € exceso de liquidez para €
referido periodo se ubica en Q1,135.2 millones. De darse estos factores, e Comité
consideré que es necesario, para hacer compatible la oferta de emision con la demanda
programada, que de los CDPs que vencen durante € periodo (Q2,831.9 millones, segun
registros a 7 de abril de 2005) tengan que recolocarse Q1,135.2 millones.

Al evaluar la informacion recibida, un miembro del Comité manifestd que,
conforme lo acordado por e Comité de Ejecucion, corresponde evaluar la adopcion de
medidas de politica ala luz del andlisis que pueda hacerse de inflacion, decisién que se ha
acordado calendarizar preferentemente para la sesion mas cercana (normal mente posterior)
al dia 15 de cada mes, por lo que a partir del dia de hoy debia trabajarse en evaluar el
balance de riesgos de la inflacion y sacar conclusiones en el transcurso de la semana
proxima.

En ese contexto, se acordd gque para la semana préxima se analicen 1os componentes
del balance de riesgos, a efecto de determinar si éste presentd mejora o0 deterioro respecto
del observado en febrero. Se sefial6 que €l referido balance comprenderia como minimo:

a El comportamiento de la inflaciéon total (mensual e interanual observada) y su
relacion con € mes precedente e iguales meses de afios anteriores;
b. L as proyecciones de inflacion basadas en model os econométricos y su relacion con

lafactibilidad de alcanzar |a meta de inflacién para 2005 y 2006;

C. Laevolucion del ritmo inflacionario subyacente; y,
d. El comportamiento de las expectativas de inflacion del panel de expertos del sector

privado.
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Adicionalmente, un miembro del Comité indicd que otro elemento a considerar en
el referido andlisis se relaciona con la disminucion gque en dias recientes ha observado la
tasa de interés promedio ponderado de los CDPs en el mecanismo de licitaciones, la cual,
no obstante el incremento acordado en la tasa pasiva lider de interés en la sesion del 18 de
febrero, disminuyd 94 puntos basicos (de 6.22% a 5.28%). Sobre €l particular, se requirio
gue se analice tal comportamiento en un periodo més largo, y evaluar si dicha reduccion
podria entrafiar algun riesgo de que los agentes econdmicos lo interpreten como un
relajamiento de la politica monetaria.

Otro miembro del Comité manifestd que también debia de considerarse la evolucion
del exceso de inflacion importada y de la inflacion doméstica con respecto de meses
anteriores del afio actual y del precedente. En este contexto, destacd que debia de
analizarse el comportamiento del precio futuro del petroleo y de sus escenarios como un
elemento adicional para evaluar la conveniencia de que & Banco Central actle para
moderar la inflacion importada contrastando los costos que tal actuacion podria tener en
términos de la actividad econdmica con la pertinencia de actuar para evitar los efectos de
segunda vuelta de lainflacion importada.

Por ultimo, algunos miembros del Comité manifestaron que para la semana proxima
es conveniente monitorear cudles son las expectativas de |0s agentes econdmicos, en cuanto
alas medidas monetarias que pudieratomar el Banco Central, derivado del andlisis del dato
de inflacion a marzo de 2005.

Tomando en cuenta lo anterior, en el Comité de Ejecucion se convino en que parala
sesion del viernes 15 de abril se evaluara el baance de riesgos de la inflacion
correspondiente al mes de marzo, que incluye los factores comentados, 10 que debera
quedar plasmado en el boletin de prensa a ser publicado ese mismo dia.

Con relacion a la determinacion de los cupos que tendran las licitaciones se indicd
gue con base en € flujo diario estimado de monetizacién para la semana del 11 a 15 de
abril de 2005, una vez excluidas las operaciones a 7 dias plazo y las recolocaciones
esperadas con entidades del sector publico, e monto de operaciones de estabilizacion
monetaria a realizar ascendia a Q887.7 millones, monto que no varia sustancialmente a
estimado en semanas anteriores. En este sentido, en € Comité existié consenso de que se
debe mantener en Q10.0 millones &l cupo para cada plazo vigente en licitacion.
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CUARTO: Definicién de los lineamientos de eecucion de la Politica Monetaria,
Cambiariay Crediticia parala semana proxima.

Con bhase en € andlisis de la situacién monetaria, el Comité de Ejecucion acordd
parala semanadel 11 a 15 de abril de 2005, mantener los lineamientos de gecucion de la
politica monetaria observados durante la presente semana; es decir, continuar realizando
operaciones en laMEBD vy en las bolsas de valores, tanto de captacion como de inyeccion.
Las operaciones de captacion se realizaran a plazo de 7 dias sin cupo, a una tasa de interés
de 2.75%; en tanto que, las posturas de oferta de liquidez a 7 dias plazo, a una tasa de
interésinicial de 7.65%, cuya garantia de dichas operaciones se hara recibiendo Unicamente
titulos publicos. Cabe indicar que e 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 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 las convocatorias
paralas licitaciones de depositos a plazo se continden realizando los dias lunes, miércolesy
viernes de cada semana, alos plazos de 28, 91, 182, 364 y 728 dias (2 afios), cuyo pago de
intereses para este Ultimo plazo sera en forma semestral, ello con e fin de mantener las
mismas condiciones en las que opera € Ministerio de Finanzas Publicas, € cupo de
captacion para cada plazo, en cada licitacion sera de Q10.0 millones; y, que las tasas de
interés sean determinadas de acuerdo con las condiciones del mercado. Por otra parte, €
Comité acordd gue se contintien realizando captaciones en forma directa en ventanilla, con
las entidades oficiales y con €l 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 seralaque aplica el Banco de GuatemalaenlaMEBD y en
la bolsas de valores para € plazo de 7 dias y para los otros plazos serd € promedio
ponderado que resulte de la licitacién de depdsitos a plazo en quetzales. En cuanto a las
captaciones con el publico serefiere, latasa de interés, para cada plazo, no podra ser mayor
de la promedio ponderado de la licitacion correspondiente menos un punto porcentud.

En cuanto a la participacion del Banco de Guatemala en € mercado cambiario, €l
Comité acordd se continuara participando en el SINEDI mediante la regla de participacion

establecida en la sesion 15-2005; sin embargo, cuando €l tipo de cambio de referencia de
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compra contintie siendo menor de Q7.60 por US$1.00, pero mayor a precio de la dltima
postura del dia anterior en el SINEDI, la postura de comprainicia del Banco de Guatemala
serd de US$10.0 millones a un precio igual al citado tipo de cambio de referencia de
compraVvigente paraese dia. Al agotarse e monto de dicha postura, se ingresara una nueva
postura por un monto de US$10.0 millones a un precio de QO0.001 por debgjo del de la
primera posturay asi sucesivamente, hasta satisfacer |os requerimientos del mercado.

Finalmente, & Comité acord6 que las convocatorias para las licitaciones de
depdsitos a plazo en délares 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, 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 finalizo a las doce horas con quince
minutos firmando de conformidad |as personas que asistieron.



