COMITE DE EJECUCION

ACTA NUMERO 37-2005

Sesion 37-2005 celebrada en e edificio del Banco de Guatemala, el viernes veintidos de
julio 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: Aprobacion del proyecto de acta nimero 36-2005, correspondiente a la
sesion celebrada el 15 de julio de 2005.
(Circulé proyecto de acta)

SEGUNDO: Evaluacién de las posturas de lalicitacion de Depdsitos a Plazo en quetzales
No. DP-90-2005.

TERCERO: Informacién de los mercados y variables monetarias.

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

CUARTO: Balance de Riesgos de Inflacion.
QUINTO:  Andisisdelasituacion monetaria.

SEXTO: Definicion de los lineamientos de ejecucion de la Politica Monetaria,
Cambiariay Crediticia parala semana proxima.

SEPTIMO:  Otros Asuntos.

No habiendo observaciones, el Comité aprobo el Orden del Dia.
PRIMERO: EIl Coordinador puso a consideracion el proyecto de acta correspondiente.
El Comité aprobd e Acta Numero 36-2005.

SEGUNDO: Evaluacion de las posturas de lalicitacion de Depositos a Plazo en quetzales
No. DP-90-2005.

El Comité conoci6 las posturas recibidas en la licitacién de depdsitos a plazo
-CDPs- a plazos largos (Q55,250,000.00 a 2912 dias (8 afos), a tasas de interés entre
8.10% y 8.40%). Parala adjudicacién correspondiente, el Comité tomé como referenciala
curva de rendimientos cal culada mediante la interpolacion de tasas de interés vigentes para

titulos publicos, con lo que tres de las cinco posturas recibidas son sujetas de adjudicacion,
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por lo que acordo adjudicar dichas posturas que en conjunto suman Q50.0 millones, a tasas
de interés entre 8.10% y 8.14%.

TERCERO: Informacion de los mercados y variables monetarias.

El Coordinador solicitd que se proporcionara la informacién correspondiente.

a) El Director del Departamento de Operaciones de Estabilizacion Monetaria informdé
que durante el periodo del 18 a 22 dejulio de 2005, con cifras parciales a esta Ultima fecha,
se registraron captaciones de CDPs por Q2,511.2 millones y vencimientos por Q2,534.2
millones, lo que dio como resultado vencimientos netos por Q23.0 millones, asociados alas
operaciones realizadas en licitaciones (captaciones netas por Q173.7 millones) en la Mesa
Electrénica Bancaria de Dinero -MEBD- y en las bolsas de val ores (vencimientos netos por
Q206.0 millones) y en ventanilla (captaciones netas por Q9.3 millones).

Respecto a las tasas de interés aplicadas en las captaciones de CDPs, indicé que
durante el periodo del 18 a 21 de julio de 2005, para € caso de licitaciones, las tasas de
interés de corte fueron de: 3.50% para 91 dias, 5.50% para 182 dias, 5.9997% para 364
dias y 6.6997% para 728 dias. Por su parte, en la MEBD y en las bolsas de valores las
captaciones serealizaron a 7 dias, alatasa 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 18 a
22 de julio de 2005, con datos parciales a esta Ultima fecha, la minima fue de 1.63%,
observada € 22 julio de 2005, y la maxima de 2.59%, registrada €l 21 de julio de 2005.
Asimismo, sefialé que los montos negociados fueron mayores con titulos publicos y que las
tasas de interés promedio ponderado durante dicho periodo fueron de 2.00% para los titulos
publicosy de 3.87% paralos titulos del sector financiero.

Por otra parte, informé que, durante e periodo del 18 a 22 de julio de 2005, en
relacion a las operaciones con bonos del tesoro, se registraron vencimientos por Q0.2
millonesy por US$2.1 millones.

En cuanto a las licitaciones de depdsitos a plazo en ddlares de los Estados Unidos
de América, efectuadas durante el periodo del 18 al 22 de julio de 2005, menciond que se
presentaron posturas de demanda por US$0.4 millones, asi: US$0.2 millones a 91 dias a
tasas de interés de 5.25%; y, US$0.2 millones a 336 dias a tasas de interés de 6.25%, las

cuales no se adjudicaron.
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b) El Director del Departamento Internacional, respecto al Mercado Institucional de
Divisas informo que durante el periodo del 15 a 21 de julio de 2005, €l promedio diario de
operaciones de compra fue de US$49.8 millonesy € de venta fue de US$53.1 millones y
gue los tipos de cambio se mantuvieron estables. En efecto, el viernes 15 de julio fueron de
Q7.58213 por US$1.00 para la compray de Q7.59782 por US$1.00 para la venta, € lunes
18 de julio fueron de Q7.57736 y Q7.59816, € martes 19 de julio fueron de Q7.57898 y
Q7.59913, el miércoles 20 de julio fueron de Q7.57846 y Q7.59753 y, finalmente, el jueves
21 dejulio fueron de Q7.57949 y Q7.59422.

En lo que se refiere alas operaciones de |os sistemas €l ectréni cos de negociacion de
divisas que administra la Bolsa de Valores Nacional, S.A., correspondientes a periodo del
15 a 22 de julio del presente afo, comentd que en & Sistema Privado Institucional de
Divisas -SPID-, Unicamente se realizaron operaciones € lunes 18 de julio por US$5.0
millones, a un tipo de cambio promedio ponderado de Q7.59600. En lo que respecta al
Sistema Electronico de Negociacion de Divisas -SINEDI -, expuso que durante el periodo se
cerraron las operaciones siguientes: el martes 19 de julio por US$5.5 millones, a un tipo de
cambio promedio ponderado de Q7.59500, el miércoles 20 de julio US$10.0 millones, a
Q7.59400; vy, € jueves 21 de julio US$1.2 millones, a Q7.59300, correspondientes a
compras realizadas por € Banco de Guatemala, conforme los lineamientos del Comité de
Ejecucion. En lo que se refiere a las operaciones del dia, indico que hasta la hora de
realizacion de esta sesion en el SINEDI, habia una postura de compra del Banco de
Guatemala por US$700.0 miles, a un precio de Q7.59300 y que se habian cerrado
operaciones por un monto de US$8.1 millones, a un tipo de cambio promedio ponderado de
Q7.59300.

Por otra parte, informo que en el Mercado de Futuros de Divisas que operala Bolsa
de Valores Nacional, S.A., en € periodo del 18 al 22 dejulio de 2005, Unicamente paralos
vencimientos a liquidarse en marzo de 2006, se cerraron operaciones €l jueves 21 de julio
por US$50.0 miles, con un precio de cierre de Q7.64000. En cuanto a precio de cierre, de
referencia, a viernes 22 de julio, indicd que para los vencimientos a liquidarse en
septiembre de 2005 fue de Q7.64000, para los vencimientos a liquidarse en diciembre de

2005 fue de Q7.67500, para los vencimientos a liquidarse en marzo de 2006 fue de
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Q7.64000 y para los vencimientos a liquidarse en junio de 2006 no se han registrado

operaciones cerradas, por 10 que no se tiene precio de referencia.

C) El Director del Departamento de Estudios Econémicos informé que el 21 de julio de
2005, e excedente de encaje diario del sistema bancario se ubicd en una posicién de
Q143.2 millones, con una posicién promedio de Q216.5 millones.

Destaco que en e periodo del 14 a 21 de julio de 2005, los principales factores
monetizantes fueron la disminucion en los saldos de |os depdsitos a plazo constituidos en €l
Banco de Guatemala por Q228.6 millones y del encagje bancario por Q119.7 millones; vy, €
incremento en €l saldo de las Reservas Internacionales Netas -RIN- por el equivaente a
Q18.4 millones; mientras que los principales factores desmonetizantes fueron €l incremento
en los saldos de los depositos del Gobierno Central en el Banco de Guatemala por Q226.1
millones y de los depdsitos del resto del sector publico en € Banco Central por Q69.5
millones.

Con relacion a las variables indicativas de la Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia indicd que con la proyeccion a junio, para diciembre de 2005 la inflacion total
esperada estimada con un modelo de minimos cuadrados ordinarios es de 5.87% y con un
model o de suavizamiento exponencia de 7.42%; el promedio simple de ambos modelos se
ubica en 6.65%, €l cual 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 inflacién subyacente esperada para 2005, con datos a junio de
2005, estimada con un modelo autoregresivo integrado de promedios méviles ARIMA, fue
de 7.86%, en tanto que estimada con un modelo de suavizamiento exponencial fue de
7.39%; €l promedio simple de ambos modelos es de 7.63%, €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 14 de julio de 2005, € limite
inferior fue de 3.14%, en tanto que el limite superior se ubicd en 11.04%, mientras que €l
promedio simple resultante entre la tasa de reportos de 8 a 15 dias (3.15%) y la tasa
promedio ponderado de las operaciones de mercado abierto -OMAs- de hasta 91 dias
(3.54%) se situo en 3.35%, € 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
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refiere ala tasa pasiva de paridad, manifestd que, a 14 de julio de 2005, € limite inferior
fue de 6.22% y € limite superior de 7.80%, en tanto que la tasa promedio ponderado de
depdsitos a plazo del sistema bancario fue de 6.90%, la cual se mantiene dentro del rango
de latasa pasiva de paridad, o que aconseja una politica monetariainvariable.

En cuanto a la emision monetaria observada al 21 de julio de 2005, indicé que
presenta una desviacion de Q425.1 millones respecto del limite superior programado para
dicha variable, lo que estaria indicando que existe espacio para restringir la politica
monetaria.

En cuanto a los medios de pago totales, a 14 de julio de 2005, exhibieron un
crecimiento interanual de 13.7%, el cual se encuentra dentro del rango estimado para dicha
variable a esa misma fecha (13.0% a 15.0%), lo que aconsgja que la politica monetaria se
mantenga invariable. Asimismo, a la fecha indicada, €l crédito bancario a sector privado
registré un crecimiento interanual de 20.1%, € cual se encuentra por encima del rango
estimado para e 14 de julio de 2005 (18.0% a 20.0%), lo que sugiere una politica
monetariarestrictiva.

Con relacion alas expectativas de inflacion de analistas privados, indicd que, segun
la encuesta redlizada en junio de 2005, para diciembre de 2005 se espera un ritmo
inflacionario de 7.73%, 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.

Menciond que el indice de Condiciones Monetarias -ICM-, a 14 de julio de 2005,
fue de -2.63 puntos porcentuales e cual se encuentra dentro del rango estimado para dicha
variable a esa fecha (-4.19 a -2.59 puntos porcentuales), lo que aconsgja que la politica
monetaria se mantenga invariable.

Para concluir, informé de la orientacion de las variables indicativas de la politica
monetaria, mencionando que la variable “crédito bancario a sector privado” paso de
sugerir que la politica monetaria permanezca invariable a sugerir que sea restrictiva, con lo
que aumentd a cinco €l nimero de variables que sugieren restringir la politica monetaria (la
proyeccion de inflacion total, la proyeccion de inflacion subyacente, las expectativas de
inflacion de analistas privados, la emision monetaria y el crédito bancario a sector
privado); disminuy6 a cuatro € nimero de variables que sugieren que la politica monetaria
se mantenga invarisble (la tasa parémetro, la tasa pasiva de paridad, € indice de

Condiciones Monetarias y 1os medios de pago totales); y, ninguna sugiere relgjarla.
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CUARTO: Baance de Riesgos de Inflacion.

El Gerente Econdmico se refirié al balance de riesgos de la inflacion con datos a
junio de 2005. Indico que en lo que se refiere a las condiciones externas, el
comportamiento del precio internacional del petroleo, de diciembre de 2004 a 20 de julio
de 2005, se incrementd de US$42.00 a US$58.00 por barril, debido, principalmente, a la
incertidumbre que hay en el mercado del petrdleo por diversos factores que estan
incidiendo en la volatilidad del precio de dicho producto. Menciond que entre tales
factores se tiene la eleccion de un nuevo presidente en Iran; los actos de violencia
permanentes en Irak; la capacidad de refinacion insuficiente de Europa; la situacion politica
de Venezuela; y, la mayor demanda de Republica Popular de China. Ante tal situacion,
indicd que se debe tener cautela en la incidencia en la inflacién doméstica. Asimismo,
sefia 6 que los precios de la gasolina superior en los Estados Unidos de Ameérica han tenido
una reaccion mas pronta en relacion al comportamiento de los precios observados en
Guatemala, 1o cual indica que existe un rezago Yy que, por lo tanto, podria en algun
momento empezar a subir €l precio de la misma en Guatemala. Asimismo, hizo referencia
a la variacion de las cotizaciones en el precio a futuro del petrdleo, sefidando que en
diciembre de 2004 se estimo que para finales de 2005 el precio terminaria en US$42.47 por
barril, en abril US$54.07 y & 20 de julio en US$58.84. Derivado de lo anterior, agregd
que, en lo que va del afo el precio del barril del petréleo ha aumentado respecto al previsto
en 2004, aungue todavia presenta niveles que permitiran que el ritmo inflacionario continte
desacelerdndose, especialmente en e segundo semestre del afio (principalmente en
septiembre, octubre y noviembre). Con este comportamiento, la proyeccién econométrica
del ritmo inflacionario para diciembre de 2005, si los precios del petroleo se mantuvieran
cercanos a US$60.0 por barril, es de 6.65%.

En cuanto a la politica macroecondémica de los Estados Unidos de América, indico
gue seguin la Oficina de Presupuesto del Congreso de dicho pais, € déficit fiscal para 2005
se estima en alrededor de 3.0% del Producto Nacional Bruto, menor en 0.6% a de 2004, lo
que implica una reduccion de US$47,000.0 millones con respecto a déficit de
US$412,000.0 millones registrados en 2004. Asimismo, indico que en cuanto a déficit de
la cuenta corriente de la balanza de pagos, para 2005 se espera que se situe entre 6.0% y
6.2%, mayor a registrado en 2004 gque fue de 5.7% y que la correccion de dicho déficit
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todavia es incierta, en vista de que, por gemplo, e déficit de la balanza comercial de mayo
de 2005 se redujo a US$55,300.0 millones, respecto a de abril de 2005 que fue de
US$56,900.0 millones. El déficit acumulado de enero a mayo de 2005 fue de
US$284,000.0 millones, mayor a registrado en € mismo periodo de 2004 (US$236,000.0
millones).

En lo que se refiere a la Politica Monetaria de los Estados Unidos de América, las
autoridades de la Reserva Federal, en junio de 2005, aumentaron la tasa de interés objetivo
de fondos federales a 3.25% y se espera que losincrementos en dicha tasa continten, por 1o
menos en las proximas sesiones del Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la
Reserva Federal. Tales medidas de politica macroecondmica, fiscal y monetaria, podrian
inducir a reducir €l flujo de capitales de la economia estadounidense hacia el resto del
mundo y, por lo tanto, a eliminar el exceso de oferta que ha propiciado la apreciacion de
monedas locales y ha complicado la gecucion de la politica monetaria en los paises en
desarrollo. En ese sentido, indicod que no debe perderse de vista que esa posible reversion
del flujo de capitales, a generar una depreciacion del tipo de cambio en Guatemala, podria
incidir en lainflacion doméstica.

En cuanto a las proyecciones del ritmo inflacionario para el segundo semestre de
2005, indicd que si lainflacion durante el resto del afio se comportara de la misma manera
gue lo hizo en los afios 2001, 2002, 2003 y 2004, se esperaria un ritmo inflacionario a fin
de afio de entre 6.28% y 9.8%, por lo que existe € riesgo de superar la meta establecida
para diciembre de 2005. Asimismo, sefidd que e promedio de los métodos de la
proyeccion de inflacion total se ubica, con informacion a junio, en 6.65%, € cua se
encuentra por arriba de la meta de politica y que también las expectativas de inflacion del
panel de expertos economicos para diciembre de 2005, se ubican en 7.73%. Finalmente,
sefid 6 que e desvio de la emision monetaria se encontraba en Q425.1 millones por arriba
del limite superior del corredor programado para dicha variable, e cua se consideraba
como un indicador que es tomado en cuenta por |os analistas privados en la determinacion

de sus expectativas inflacionarias.

QUINTO: Andlisisdelasituacion monetaria.
El Comité tomd nota que los factores monetizantes y desmonetizantes previstos

paralasemanadel 22 a 28 de julio indican un aumento de la creacion de liquidez primaria
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por Q2,630.0 millones, debido fundamentalmente a vencimientos de CDPs. Asi también,
se prevé un aumento en la demanda de emision monetaria por Q105.0 millones, una
posicion acumulada de liquidez bancaria por Q183.4 millones. Asimismo, que la emisién
monetaria se encuentra desviada en Q553.7 millones por encima del punto centra
programado para dicha variable, por o que el excedente de liquidez agregada para €l
referido periodo se ubica en Q3,262.1 millones; de darse estos factores, el Comité
considerd que es necesario, para hacer compatible la oferta de emisién con la demanda
programada, que los CDPs que vencen durante €l periodo (Q2,601.1 millones, segun
registros a 21 de julio de 2005) tengan que recolocarse; y, ademés, realizar captaciones
adicionales por alrededor de Q661.0 millones.

Respecto de la decision a adoptar en esta sesién un posible gjuste a alza en latasa
de interés lider de la politica monetaria, |0s departamentos técnicos presentaron el balance
de riesgos de lainflacion con datos a junio, coincidiendo el Comité en que dicho balance no
mejord con respecto a mes anterior. Asimismo, el Comité analizo las reflexiones realizadas
durante la sesion anterior, asi como las discusiones y comentarios sobre el tema vertidos en
el seno de la Junta Monetaria en las semanas previas.

Al respecto, un miembro del Comité manifestd que laimportancia de gjustar la tasa
de interés lider radica en que es conveniente reducir los riesgos de expectativas
inflacionarias y fortalecer la credibilidad del banco central, a efecto de que la politica
monetaria sea efectiva, al menor costo posible, paralograr que la inflacion total se acerque
gradualmente a rango meta de entre 4% y 6% establecido por la Junta Monetaria para
finales de 2005 y a que permanezca dentro de dicho rango durante 2006.

Otro miembro del Comité indicod que participa de la opinién de gustar |a tasa de
interés por cuanto que, en adicién alas variables indicativas que monitorean lainflacion, en
las dltimas semanas se ha venido observando que otras variables indicativas muestran un
comportamiento que hacen sugerir que se restrinja la politica monetaria sefialando que, en
primer lugar, € desvio de la emision monetaria con respecto del limite superior del
corredor programado se ha ampliado en las dos Ultimas semanas a arededor de Q460.0
millones; en segundo lugar, que las tasas de interés con las que se compara la tasa
pardmetro (la tasa de reportos para el plazo de 8 a 15 dias y la tasa de interés promedio
ponderado de las OMASs hasta €l plazo de 91 dias) desde inicios de julio se estan

reduciendo y acercando a limite inferior de dicha tasa, y; en tercer lugar, que por primera
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vez en €l ano la variable del crédito bancario a sector privado ha pasado a sugerir que la
politica monetaria se restrinja.

Otro miembro del Comité manifestd que con un gjuste al aza en la tasa de interés
lider se coadyuvaria a reducir el riesgo de que, tal como se advirtié por parte de un
miembro de la Junta Monetaria en su Ultima sesion, se pudieran producir situaciones de
liquidez (y de tasas de interés en € sistema bancario) que propiciaran €l inicio de un boom
de crédito. Respecto alas tasas de interés activas en el sistema financiero, otro miembro del
Comité indico que la medida de incrementar |a tasa de interés lider podria contribuir a dar
sostenibilidad de mediano plazo a las tasas activas del sistema financiero al fortalecer las
expectativas sobre €l control de lainflacion.

Otro miembro del Comité indico que otro factor que aconsegja un alza en la tasa de
interés lider es e nivel de inflacion doméstica observado a junio de 2005, € cual fue
superior a observado en junio de 2004 y de 2003. Al mismo tiempo, sin embargo, sugirio
gue €l gjuste en la tasa de interés deberia ser moderado, atendiendo a la percepcion de que
el ritmo de crecimiento econdmico es incipiente y a que €l exceso de inflacién sobre la
meta es mayormente de naturaleza importada.

Luego de las deliberaciones sobre la conveniencia de un gjuste a la tasa lider pasiva

de interés de la politica monetaria, el Comité resolvié emitir e siguiente comunicado:
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“EL COMITE DE EJECUCION DEL BANCO DE GUATEMALA ACORDO

INCREMENTAR LA TASA DE INTERES LIDER DE LA POLITICA

MONETARIA DE 3.00% A 3.25%, A PARTIR DEL LUNES 25 DE JULIO DE 2005

1. El aumento del ritmo inflacionario registrado en junio fue claramente influido por €l
alza de los precios del petrdleo, por 1o que € exceso de inflacidén continda siendo
atribuible principalmente a la inflacion importada. En estas circunstancias, el moderado
gjuste de la tasa de interés lider de la politica monetaria contribuira no sélo a fortalecer
las expectativas relativas a logro de la meta inflacionaria establecida por la Junta
Monetaria, sino gque también hard sostenible la estabilidad macroeconémica, factor
indispensable para un crecimiento econdmico sostenido.

2. La medida adoptada por e Comité en su sesion del 22 de julio es, pues, de carécter
preventivo, con vistas a consolidar la moderacion de las expectativas inflacionarias y a
propiciar una mayor efectividad en la implementacion de la politica monetaria lo que,
aunado a la moderacion prevista de la inflacion importada, permitira que la inflacion
total se acerque gradualmente al rango meta de entre 4% y 6% establecido por la Junta
Monetaria para finales de 2005 y a que permanezca dentro de dicho rango durante
2006.

3. El Comité de Ejecucién tomo en consideracion el crecimiento positivo de la economia
previsto para 2005; las expectativas de mayor crecimiento economico para el afio 2006,
fortalecidas en este afio con el dinamico comportamiento del crédito al sector privado y
con la persistente tendencia a la bgja de las tasas de interés en € sistema financiero; e
satisfactorio resultado logrado en la gecucién de la politica fiscal, que en 2005 ha
redundado en un apoyo significativo a la politica monetaria; y, las expectativas
favorables asociadas al compromiso gubernamental de mantener un balance fiscal
sdlido, 1o que en € mediano plazo favorecerd la estabilidad de precios y proyectara
menores presiones fiscales sobre las tasas de interés del mercado financiero nacional.
En consecuencia, la medida adoptada, alavez que coadyuva a una reduccion gradud de
la inflacidn, no altera las perspectivas de mayor dinamismo de la economia nacional,
aspecto que coadyuva a mantener € equilibrio macroeconémico alcanzado.”

Con relacién ala determinacion de los cupos que tendran las licitaciones la semana

siguiente, se tomo en cuenta € flujo diario estimado de monetizacién parala semana del 22

al 28 dejulio. En este sentido, se indicd que en la semana de referencia el nivel de liquidez
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agregada no es sustancialmente diferente al de la semana previa. Ademas, con base en la
situacion de liquidez manifestada por € sistema bancario y € mango de caja indicado por
algunos representantes de entidades del sistema, asi como de algunas reflexiones sobre €
particular expresadas en la Ultima sesion de Junta Monetaria y la situacion de excedentes de
liquidez observada, se manifestd que en la presente semana se presentan algunos factores
gue aconsgjan aumentar el monto de los cupos de captacion. Se indicd, ademas, que €ello
contribuiria a avanzar gradualmente en el traslado de las captaciones de CDPs a corto plazo
(liquidez potencial) a largo plazo, asi como que se reiterd que en las Ultimas dos semanas
se ha observado un aumento en el desvio de la emisién monetaria.

Considerando los factores descritos, el Comité considerd conveniente aumentar los
cupos para cada plazo vigente en el mecanismo de licitacion. En consecuencia, acord6 que
tanto el cupo de captacion paralos plazos de 91 y 364 dias a convocar €l dialunes, como el
cupo para los plazos de 182 y 728 dias a convocar € dia miércoles, se estableciera en
Q25.0 millones para cada uno. Sin embargo, acordd que a fin de no provocar distorsiones
en el mercado de dinero, e Banco de Guatemala se reservaria €l derecho de tomar la
totalidad de las ofertas, sin que €ello implique impedir que € mercado se exprese

adecuadamente.

SEXTO: Definicion de los lineamientos de gjecucion de la Politica Monetaria, Cambiaria
y Crediticia parala semana proxima.

Con bhase en € andlisis de la situacién monetaria, el Comité de Ejecucion acordd
parala semanadd 25 a 29 de julio 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 3.25%, tomando en consideracion el incremento de 25 puntos basicos acordado, 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 e Comité reiteré 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 la tasa de interés de corto plazo.
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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 depdsitos a plazo se continlien realizando los dias lunes, miércolesy
viernes de cada semana; asi; los lunes a plazos de 91 dias y 364 dias y los miércoles a
plazos de 182 diasy 728 dias, con un cupo de captacion de Q25.0 millones para cada plazo.
Sin embargo, acordd que a fin de no provocar distorsiones en €l mercado de dinero, €
Banco de Guatemala se reservard el derecho de tomar la totalidad de las ofertas, sin que
ello implique impedir que el mercado se exprese adecuadamente. Las tasas de interés seran
determinadas de acuerdo con las condiciones del mercado, reflegjadas en las posturas que se
reciban, considerando la curva de rendimientos establecida por 1os departamentos técnicos,
y, los viernes a plazos de 1456 dias (4 afos), 2184 dias (6 afios) y 2912 dias (8 afios), sin
cupo pre-establecido de captacion. Para la adjudicacion correspondiente, el Comité
decidira el monto a adjudicar para cada plazo y para la determinacién de latasa de interés a
aplicar, se tomara como referencia la que corresponda a cada uno de dichos plazos en una
curva de rendimientos cal culada mediante la interpolacion de las tasas de interés a 364 dias
(1 afo) y 10 afos plazo. El pago de intereses para los plazos mayores de 364 dias sera en
forma semestral, ello con € fin de mantener las mismas condiciones en las que operaba el
Ministerio de Finanzas Publicas.

Por otra parte, e Comité acordd que se continlien realizando captaciones en forma
directa en ventanilla, con las entidades oficiales y con el publico. En e caso de las
entidades oficiales, que las captaciones se sigan realizando conforme las condiciones
financieras prevalecientes, es decir, latasa de interés a aplicar a 7 dias sera la que aplica el
Banco de Guatemalaen la MEBD y en las bolsas de valores y, paralos otros plazos, sera el
promedio ponderado que resulte de la licitacion de depdsitos a plazo en quetzales. Para
aquellos plazos que no resulten adjudicados o que no hayan sido incluidos en la
convocatoria de licitaciéon, durante la Ultima semana, |la tasa a aplicar se determinara
mediante la interpolacién de latasadel plazo de 7 diasy € promedio ponderado resultante
para el plazo més corto de la Ultima licitacion adjudicada. En cuanto a las captaciones con
el publico se refiere, latasa de interés, para cada plazo, no podra ser mayor de la promedio
ponderado de lalicitacion correspondiente menos un punto porcentual.

Por otra parte, el Comité acordd que las convocatorias para las licitaciones de

depdsitos a plazo en délares de los Estados Unidos de América -DPs en US$- se realicen
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los dias martes y jueves de cada semana a los plazos de 91 dias y 336 dias, por un monto de
hasta US$30.0 millones. Las posturas que se reciban pueden ser adjudicadas a tasas de
interés de hasta 3.05% para € plazo de 91 dias y de hasta 3.40% para €l plazo de 336 dias.
Sin embargo, el Comité instruyd a los departamentos técnicos estar atentos a las posturas
que sereciban y si las mismas |o ameritan se convocaria a sesion del Comité para decidir su
adjudicacion.

El Comité acordd gue se continlie aceptando |a constitucién de depdsitos a plazo en
dolares de los Estados Unidos de América en forma directa en ventanilla, de las entidades
publicas, alos plazos vigentes (91 dias y 336 dias) y que latasa de interés a aplicar sera el
promedio ponderado resultante de la Ultima licitacién adjudicada de depésitos a plazo
expresados en dicha moneda.

En cuanto a la participacion del Banco de Guatemala en el mercado cambiario, €l
Comité acordé que se continle participando en e SINEDI mediante las reglas de
participacion establecidas para €l efecto, no obstante |o cua también se convino en que es
apropiado redizar una evaluacion continua de cuan apropiadas continlan siendo las
referidas reglas, especialmente en el sentido de si las mismas podian estar obligando a
Banco Central a participar en e mercado mas de lo estrictamente necesario y, de ser asi,
analizar posibles gustes a dichas reglas y el momento mas adecuado para introducir tales
ajustes.

SEPTIMO: Otros Asuntos.
No habiendo otro asunto que tratar, la sesion finalizo alas dieciséis horas con trece

minutos firmando de conformidad |as personas que asistieron.



