COMITE DE EJECUCION

ACTA NUMERO 30-2005

Sesion 30-2005 celebrada en € edificio del Banco de Guatemala, €l viernes diez de junio de
dos mil cinco, a partir de las once horas con treinta minutos.
El Coordinador, con e quérum correspondiente, sometio a consideracion del

Comité de Ejecucién € proyecto de Orden del Dia.

PRIMERO: Aprobacién del proyecto de acta nimero 29-2005, correspondiente a la
sesion celebrada el 3 de junio de 2005.
(Circulé proyecto de acta)

SEGUNDO: Informacién de los mercados y variables monetarias.

a) Mercado de Dinero
b) Mercado Cambiario
C) Variables Monetarias

TERCERO: Andisisdelasituacion monetaria.

CUARTO: Definicién de los lineamientos de g ecucion de la Politica Monetaria,
Cambiariay Crediticia para la semana proxima.

QUINTO: Otros Asuntos.

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

PRIMERO: El Coordinador puso a consideracion € proyecto de acta correspondiente.
El Comité aprobo e Acta Numero 29-2005.

SEGUNDO: Informacion de los mercados y variables monetarias.

El Coordinador solicitd que se proporcionara la informacién correspondiente.
a) El Director del Departamento de Operaciones de Mercado Abierto informé que
durante el periodo del 6 a 10 de junio de 2005, con cifras parciales a esta Ultima fecha, se
registraron captaciones de depositos a plazo -CDPs- por Q1,178.8 millones y vencimientos
por Q2,101.2 millones, lo que dio como resultado vencimientos netos por Q922.4 millones,
asociados a las operaciones realizadas en licitaciones (vencimientos netos por Q41.0

millones), en la Mesa Electronica Bancaria de Dinero -MEBD- y en las bolsas de valores



ACTA No. 30-2005 2

(vencimientos netos por Q737.0 millones) y en ventanilla (vencimientos netos por Q144.4
millones).

Respecto a las tasas de interés aplicadas en las captaciones de CDPs, indicé que
durante el periodo del 6 a 9 de junio de 2005, para €l caso de licitaciones, las tasas de
interés de corte fueron de: 6.1997% para 364 dias y 6.9950% para 728 dias. Por su parte,
en laMEBD vy en las bolsas de valores las captaciones se redlizaron a 7 dias, a la tasa de
interés de 3.00%.

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 6 al 9
de junio de 2005, la minima fue de 1.73%, observada €l 9 junio de 2005, y la maxima de
2.82%, registrada €l 8 de junio de 2005. Asimismo, sefid6 que los montos negociados
fueron mayores con titulos publicos y que las tasas de interés promedio ponderado durante
dicho periodo fueron de 2.23% para los titulos publicos y de 5.07% para los titulos del

sector financiero.

Por otra parte, informé que, durante € periodo del 6 a 10 de junio de 2005, en
relacion a las operaciones con bonos del tesoro, se registraron colocaciones por Q109.5

millones y vencimientos por Q0.1 millonesy US$0.5 millones.

En cuanto a las licitaciones de depdsitos a plazo en dblares de los Estados Unidos
de América, efectuadas durante el periodo del 6 al 9 de junio de 2005, menciond que se
presentaron posturas de demanda por US$5.0 millones, asi: US$4.0 millones a 91 dias a
tasas de interés de entre 2.99% y 3.25%; y, US$1.0 millones a 336 dias a tasa de interés de

5.00%, las cuales no fueron adjudicadas.

b) El Director del Departamento de Cambios e Internacional, respecto a Mercado
Institucional de Divisas informé que durante el periodo del 2 a 8 de junio de 2005, €
promedio diario de operaciones de compra fue de US$53.4 millones y el de venta fue de
US$54.6 millones y que los tipos de cambio mostraron estabilidad durante €l periodo. En
efecto, €l jueves 2 de junio fueron de Q7.60152 por US$1.00 parala compray de Q7.62048
por US$1.00 paralaventa, €l viernes 3 de junio fueron de Q7.59893 y Q7.61973, € lunes 6
de junio fueron de Q7.59401 y Q7.62126, €l martes 7 de junio fueron de Q7.59760 y
Q7.62063 y, finalmente, el miércoles 8 de junio fueron de Q7.60131 y Q7.61993. También
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informo que los datos preliminares correspondientes a jueves 9 de junio de 2005 muestran
compras por US$115.8 millones, a un tipo de cambio promedio ponderado de Q7.60888
por US$1.00 y ventas por US$124.5 millones, a un tipo de cambio promedio ponderado de
Q7.61668 por US$1.00.

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
3 a 9 dejunio del presente afio, comentd que en el Sistema Privado Institucional de Divisas
-SPID-, se realizaron las siguientes operaciones: € viernes 3 de junio por US$1.5 millones,
a un tipo de cambio promedio ponderado de Q7.62100 y el miércoles 8 de junio por
US$1.6 millones, a Q7.62000. En lo que respecta a Sistema Electrénico de Negociacion
de Divisas -SINEDI-, expuso que durante € periodo no se cerraron operaciones y
Unicamente el Banco de Guatemala ingresd diariamente una postura de compra por
US$10.0 millones, con los precios siguientes: € viernes 3, a Q7.60000, €l lunes 6 de junio,
a Q7.60152 y, finalmente, del martes 7 a jueves 9 de junio a Q7.60000. En lo que se
refiere alas operaciones del dia, indico que hasta la hora de realizacion de esta sesién en el
SPID habian posturas de compra por US$500.0 miles, con € mejor precio en Q7.63400;
posturas de venta por US$500.0 miles, con el mejor precio en Q7.63700 y que se habian
cerrado operaciones por US$200.0 miles, a un tipo de cambio promedio ponderado de
Q7.63500; en lo que respecta a SINEDI, indicd que solamente habia una postura de
compra del Banco de Guatemala por US$10.0 millones, a un precio de Q7.60131 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 e periodo del 3 al 9 de junio de 2005, Unicamente para los
vencimientos a liquidarse en junio de 2005 se cerraron operaciones €l jueves 9 de junio por
US$1.0 millones, a un precio de cierre de Q7.63000. En cuanto a precio de cierre, de
referencia, a jueves 9 de junio, indicd que para los vencimientos a liquidarse en junio de
2005 fue de Q7.63000, para los vencimientos a liquidarse en septiembre de 2005 fue de
Q7.67000, paralos vencimientos a liquidarse en diciembre de 2005 fue de Q7.70000 y para
los vencimientos a liquidarse en marzo de 2006 no se han registrado operaciones cerradas,

por lo que no se tiene precio de referencia.
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C) El Director del Departamento de Estudios Econdmicos informo que € 9 de junio de
2005, e excedente de encaje diario del sistema bancario se ubicd en una posicién de
Q348.1 millones, con una posicion promedio de Q259.7 millones.

DestacO que en € periodo del 2 a 9 de junio de 2005, los principales factores
desmonetizantes fueron el incremento en los saldos de los depositos del Gobierno Central
en e Banco de Guatemala por Q520.4 millones, del encaje bancario por Q143.6 millonesy
de los depdsitos del resto del sector publico en el Banco Central por Q93.6 millones; vy, la
disminucion del saldo de las Reservas Internacionales Netas -RIN- por € equivalente a
Q92.8 millones; mientras que € principal factor monetizante fue ladisminucion en el saldo
de los depdsitos a plazo constituidos en el Banco de Guatemala por Q694.2 millones.

Con relacion a las variables indicativas de la Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia indicd que con la proyecciéon a mayo, para diciembre de 2005 la inflacion tota
esperada estimada con un modelo de minimos cuadrados ordinarios es de 5.70% y con un
model o de suavizamiento exponencia de 7.16%; el promedio simple de ambos modelos se
ubica en 6.43%, el cua se encuentra por encima del rango meta de politica (4.0% a 6.0%),
lo que sugiere una politica monetaria restrictiva.

Con relacion a la inflacion subyacente esperada para 2005, con datos a mayo de
2005, estimada con un model o autoregresivo integrado de promedios méviles ARIMA, fue
de 7.11%, en tanto que estimada con un modelo de suavizamiento exponencial fue de
6.98%, el promedio simple de ambos modelos es de 7.05%, €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 pardmetro, informd que a 2 de junio de 2005, € limite
inferior fue de 2.21%, en tanto que el limite superior se ubicd en 10.11%, mientras que €l
promedio simple resultante entre la tasa de reportos de 8 a 15 dias (3.10%) y la tasa
promedio ponderado de las operaciones de mercado abierto de hasta 91 dias (3.87%) se
situ6 en 3.49%, e cua se ubica dentro de los limites de la tasa parametro, situacion que
sugiere la conveniencia de una politica monetaria invariable. En lo que se refiere ala tasa
pasiva de paridad, manifesto que, a 2 de junio de 2005, € limite inferior fue de 6.35% vy €l

l[imite superior de 7.93%, en tanto que la tasa promedio ponderado de depésitos a plazo del
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sistema bancario fue de 6.91%, la cual se mantiene dentro del rango de la tasa pasiva de
paridad, o que aconseja una politica monetariainvariable.

En cuanto a la emision monetaria observada a 9 de junio de 2005, indic6 que
presenta una desviacion de Q248.0 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, a 2 de junio de 2005, exhibieron un
crecimiento interanual de 14.4%, el cual se encuentra dentro del rango estimado para dicha
variable a esa misma fecha (13.9% a 15.9%), lo que aconsgja una politica monetaria
invariable. Asimismo, alafechaindicada, € crédito bancario a sector privado registré un
crecimiento interanua de 17.0%, el cual se encuentra dentro del rango estimado para € 2
de junio de 2005 (16.6% a 18.6%), |0 que sugiere una politica monetariainvariable.

Con relacion alas expectativas de inflacion del sector privado, indicd que, segun la
encuesta realizada en mayo de 2005, para diciembre de 2005 se espera un ritmo
inflacionario de 7.83%, el cua se encuentra por encima del rango de meta de politica
monetaria (4.0% a 6.0%), aspecto que sugiere restringir la politica monetaria.

Mencion6 que el indice de Condiciones Monetarias -ICM-, a 2 de junio de 2005,
fue de -2.72%, el cual se encuentra dentro del rango estimado para dicha variable a 2 de
junio de 2005 (-4.19% a -2.59%), lo gque aconsgja que la politica monetaria se mantenga
invariable.

Para concluir, informé de la orientacién de las variables indicativas de la politica
monetaria, indicando que permanecen igual con respecto a la semana anterior: cuatro
variables sugieren que la politica monetaria sea restrictiva (la proyeccion de inflacién total,
la proyeccion de inflacion subyacente, las expectativas de inflacion de analistas privados y
la emision monetaria); cinco variables sugieren que la politica monetaria se mantenga
invariable (latasa parametro, latasa pasiva de paridad, € crédito bancario a sector privado,
los medios de pago totadles y e indice de Condiciones Monetarias); y, ninguna sugiere
relgarla.

Por otra parte, presento la informacion del indice de Precios al Consumidor a mayo
2005, con base en € reporte del Instituto Nacional de Estadistica -INE- (la inflacion
mensual fue de 0.50%, inferior en 0.13 puntos porcentuales a la de abril de 2005; € ritmo

inflacionario se ubico en 8.52%, inferior en 0.36 puntos porcentuales a de abril de 2005 y
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superior en 1.25 puntos porcentuales a observado en mayo de 2004; la inflacion
subyacente registré un ritmo de 7.86%, inferior en 0.13 puntos porcentuales al de abril de
2005 (7.99%) y superior al de mayo de 2004 (7.16%)); asi como las estimaciones de los
componentes importado y doméstico de la inflacion (del 8.52% del ritmo inflacionario a
mayo de 2005, 2.16 puntos porcentuales eran atribuibles a la inflacion importada, de la
cual, a su vez, 0.92 puntos porcentuales correspondian a la inflacién importada directa y
1.24 puntos porcentuales correspondian a la inflacion importada indirecta (efecto de
segunda vuelta); por lo tanto, del total del ritmo inflacionario, 6.36 puntos porcentuales

correspondian alainflacion domeéstica).

TERCERO: Andlisisdelasituacion monetaria.

El Comité tom0 nota que los factores monetizantes y desmonetizantes previstos
parael periodo del 10 al 17 de junio indican un aumento de la creacién de liquidez primaria
por Q1,495.9 millones, debido fundamentalmente a vencimientos de CDPs. Asi también,
se prevé una disminucion en la demanda de emision monetaria por Q96.2 millones.
Asimismo, gue la emisién monetaria se encuentra desviada en Q376.7 millones por encima
del punto central programado para dicha variable y un exceso acumulado de liquidez
bancaria por Q245.2 millones, por lo que el excedente de liquidez agregada para e referido
periodo se ubica en Q2,214.0 millones. De darse estos factores, el Comité considero que es
necesario, para hacer compatible la oferta de emision con la demanda programada, que los
CDPs gue vencen durante el periodo (Q1,727.4 millones, segun registros a 9 de junio de
2005) tengan que recolocarse; y, ademas, realizar captaciones adicionales por arededor de
Q486.6 millones.

Al evaluar lainformacion recibida, y tomando nota en primer lugar de la reduccién
registrada en € ritmo inflacionario, el Comité discutio respecto a modificar o0 mantener €
nivel de la tasa lider de la politica monetaria, decision que se adoptaria en la sesion del
Comité del viernes 17 de junio. En este sentido, e Comité consideré conveniente que, a
efecto de ir construyendo el balance de riesgos que permita una decision adecuada en
cuanto a la tasa de interés, es conveniente tomar en cuenta tanto los factores que sugieren
continuar restringiendo las condiciones monetarias, como aquellos factores que aconsgjan
mantener invariables dichas condiciones. Entre el primer grupo de factores se comentaron

los siguientes:
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a)

b)

f)

Que € nuevo célculo de lainflacion importada indica que el peso de ésta dentro de
la inflacién total disminuyé en mayo, de lo que se infiere que € peso
correspondiente alainflacién doméstica aumento;

Que las proyecciones econométricas tanto de la inflacion total como de la
subyacente para diciembre de 2005 aumentaron respecto de las cal culadas en abril;
Que las expectativas de inflacion del panel de analistas privados encuestados en
mayo también mostraron un aumento en la inflacion esperada para diciembre de
2005 respecto de la encuesta de abril;

Que se mantiene la incertidumbre respecto de los precios internacionales del
petréleo;

Que ante la postura de politica monetaria que ha venido adoptando la Reserva
Federal de los Estados Unidos de Ameérica, en cuanto a gjustes graduales en su tasa
de interés objetivo, se esperaria que se registren alzas en las tasas de interés
internacionales; vy,

Que en las Ultimas semanas e desvio de la emisiéon monetaria ha venido
aumentando.

En contraste con lo anterior, e Comité comentd también los elementos que

aconsgjan que no se modifique latasalider de la politica monetaria, entre los que se indican

los siguientes:

a)

b)

Que es conveniente esperar a que €l guste en la tasa lider acordado hace un mes
surta sus efectos en las decisiones de los agentes econdmicos. En particular, se
mencioné gue la reduccién en e ritmo inflacionario total observada a mayo podria
haber reducido las expectativas de inflacion de los agentes econdmicos, por lo que
un nuevo guste en la tasa de interés lider podria ser contraproducente para dichas
expectativas,

Que la reduccion del ritmo inflacionario en mayo podria estar evidenciando una
tendencia a la desaceleracion en la referida variable, por 1o que es conveniente
esperar e resultado de la inflacion a junio para confirmar s la tendencia
continuaria;

Que casi un 90% de la reduccion de la inflacion importada observada durante el afio

se debe a una reduccion de los efectos de “segunda vuelta’, 1o cual sugiere que los
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gjustes que se han hecho en la tasa lider pasiva de la politica monetaria en 1os

ultimos meses han influido en lareduccion del ritmo inflacionario;

d) Que es conveniente esperar la decision que estaria tomando la Reserva Federal de
los Estados Unidos en su proxima reunion de finales de junio, en relacion a ajuste
de su tasa de interés objetivo, asi como e mensge implicito sobre €
comportamiento futuro de lareferida tasa de interés;

€) Que con base a las proyecciones econométricas del ritmo inflacionario, € objetivo
de inflacion de mediano plazo (diciembre de 2006) es factible de lograr sin cambios
en el sesgo de la politica monetaria; vy,

f) Que hay que considerar que € desvio de la emisién monetaria respecto del limite
superior del corredor programado ha aumentado solamente en las Ultimas semanas,
no asi en los primeros cuatro meses del afio, por 1o que sus efectos sobre €l
comportamiento de los precios internos todavia podia controlarse, particularmente
s se contempla la posibilidad de una mayor participacion del Banco de Guatemala
en captaciones de CDPs de largo plazo.

En e contexto descrito, el Comité convino en analizar durante los proximos dias,
con € apoyo de los departamentos asesores del Banco de Guatemala, todos los factores
mencionados para definir € balance de riesgos de inflacion parala decision del 17 de junio
de 2005 y la preparacion del boletin de prensa a publicarse ese mismo dia. Asimismo, se
solicitd a los departamentos asesores que en dicho analisis se tomen en cuenta las
reflexiones hechas por algunos miembros de la Junta Monetaria, en el sentido de que en
materia de politica monetaria se actle con prudenciay moderacion.

Con relacién ala determinacion de los cupos que tendrén las licitaciones la semana
siguiente, se indicd que, de conformidad con € flujo diario estimado de monetizacién para
el periodo del 10 a 17 de junio, € monto de operaciones de estabilizacion monetaria a
realizar es ligeramente inferior al de la semana anterior, por lo que se resolvié que e monto
semanal de los cupos de captacion se mantenga en € mismo nivel de la presente semana.
En este sentido, el cupo de captacion en el mecanismo de licitaciones se mantiene en Q10.0

millones para cada plazo (364 y 728 dias).
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CUARTO: Definicion 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
parael periodo del 10 a 17 de junio de 2005, mantener los lineamientos de g ecucion 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 3.00%, en tanto que, las posturas de oferta de liquidez a 7 dias plazo, a una tasa de
interés inicial de 7.65%, cuya garantia de dichas operaciones se constituira recibiendo
Unicamente titulos publicos. Cabe indicar que € Comité reiterd laimportancia 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 parala participacion en el mercado de dinero, acordé que las convocatorias
paralas licitaciones de depositos a plazo se continlen realizando los dias lunes, miércolesy
viernes de cada semana, alos plazos de 364 dias (1 afio) 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, €l
Comité acordd gue se contintien realizando captaciones en forma directa en ventanilla, con
las entidades oficiadles y con e publico. En € caso de las entidades oficiaes, que las
captaciones se sigan realizando conforme las condiciones financieras prevalecientes, es
decir, la tasa de interés a aplicar a 7 dias sera la que aplica el Banco de Guatemala en la
MEBD vy en las bolsas de valores y, para los otros plazos, sera € promedio ponderado que
resulte de la licitacion de depositos a plazo en quetzales. Para aquellos plazos que no
resulten adjudicados o que no hayan sido incluidos en la convocatoria de licitacion, durante
la dltima semana, la tasa a aplicar se determinard mediante la interpolacion de la tasa del
plazo de 7 dias y e promedio ponderado resultante para € plazo mas corto de la Ultima
licitacién adjudicada. En cuanto a las captaciones con € publico se refiere, la tasa de
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interés, para cada plazo, no podra ser mayor de la promedio ponderado de la licitacion
correspondiente menos un punto porcentual.

En cuanto a la participacion del Banco de Guatemala en € mercado cambiario, €l
Comité acordé que se continle participando en e SINEDI mediante las reglas de
participacion establecidas en las sesiones 15-2005, 20-2005 y 28-2005.

Por otra parte, acordd que se continle aceptando la constitucion de depdsitos a
plazo en dblares de los Estados Unidos de América en forma directa en ventanilla, de las
entidades publicas, a los plazos vigentes (91 y 336 dias) y que la tasa de interés a aplicar
sera el promedio ponderado resultante de la dltima licitacion adjudicada de depdsitos a
plazo expresados en dicha moneda.

Finalmente, & Comité acordé que las convocatorias para las licitaciones de
depdsitos a plazo en ddlares 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 millonesy que las tasas de interés serén determinadas de conformidad con la
curva de rendimiento cal culada con las tasas de interés de los Bonos del Tesoro expresados
en ddlares de los Estados Unidos de América (2.89% para 91 dias y 3.25% para 336 dias).

QUINTO: Otros Asuntos.

El Director del Departamento de Operaciones de Mercado Abierto efectué una
presentacion sobre la posibilidad que el Banco de Guatemala, efectlie captaciones por
medio del mecanismo de licitaciones, a plazos distintos a los convocados en la actualidad,
con el proposito de trasladar los vencimientos de corto plazo hacia plazos mas largos.

En este sentido, e Comité solicitd a los departamentos técnicos la presentacion de
una propuesta para la realizacion de operaciones de estabilizacion monetaria en €l
mecanismo de licitaciones mediante CDPs con fecha Unica de vencimiento, incluyendo
plazos mayores a 2 anos, considerando la conveniencia de participar en plazos diferentes a
los que el Ministerio de Finanzas Publicas efectla sus colocaciones, con €l proposito de no
acumular vencimientos de CDPs en las mismas fechas de vencimiento de Bonos del
Tesoro.

No habiendo otro asunto que tratar, la sesion finalizd a las trece horas firmando de

conformidad las personas que asistieron.



