COMITE DE EJECUCION

ACTA NUMERO 46-2005

Sesion 46-2005 celebrada en € edificio del Banco de Guatemala, € viernes dieciséis de

septiembre de dos mil cinco, a partir de las quince 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 Numero 45-2005, correspondiente a la
sesion celebrada el 9 de septiembre de 2005.
(Circulé proyecto de acta)

SEGUNDO: Evauacién de las posturas de lalicitacion de Depésitos a Plazo en quetzales
No. DP-113-2005.

TERCERO: Informacién de los mercados y variables monetarias.

a) Mercados de Dineroy Cambiario
b) Variables Monetarias

CUARTO: Balance deriesgos de inflacion.

QUINTO:  Andlisis de la situacion monetaria y definicion de los lineamientos de
gjecucion de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para la semana
proxima.

SEXTO: Otros Asuntos.

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

PRIMERO: El Coordinador puso a consideracion e proyecto de acta correspondiente.

No habiendo observaciones, el Comité aprobo el Acta Numero 45-2005.

SEGUNDO: Evaluacion de las posturas de la licitacion de Depositos a Plazo en quetzales
No. DP-113-2005.

El Comité conocié las posturas recibidas en la licitacion de depdsitos a plazo
-CDPs- a plazos largos (Q50.0 millones a 2912 dias (8 afios), a tasa de interés de 8.40%),
apreciando que a tomar como referencia la curva de rendimientos calculada mediante la
interpolacion de tasas de interés vigentes para titulos publicos, |as tres posturas recibidas
son sujetas de adjudicacion, por lo que acordé adjudicar dichas posturas, por Q50.0

millones. Sobre €l particular, un miembro del Comité manifesté que, por el mayor costo
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financiero que estas operaciones representan, se considerase la posibilidad de no aceptar la
totalidad de las propuestas; otros miembros del Comité indicaron que si bien la posibilidad
planteada es razonable y esta en linea con la inquietud manifestada por un miembro de la
Junta Monetaria, se trata de una decision que deberia enmarcarse dentro de procedi mientos
previamente discutidos y comunicados a mercado, por lo que se convino en solicitar alos
departamentos técnicos que analicen la procedencia de continuar con dichas operaciones en
las actuales condiciones, de establecer cupos para las mismas o de introducir algunos
criterios que propicien una mayor competencia en las posturas del mercado en estos plazos,

con el proposito de tomar una decision al respecto en una proxima sesion.

TERCERO: Informacion de los mercados y variables monetarias.

El Coordinador solicité que se proporcionara lainformacion correspondiente.

a) El Director del Departamento de Operaciones de Estabilizacion Monetaria, con
relacion al Mercado de Dinero, informé que durante el periodo del 12 al 16 de septiembre
de 2005, con cifras parciales a esta Ultima fecha, se registraron captaciones de CDPs por
Q1,957.8 millones y vencimientos por Q1,821.0 millones, lo que dio como resultado
captaciones netas por Q136.8 millones, asociadas a las operaciones realizadas en
licitaciones (captaciones netas por Q21.6 millones), en la Mesa Electronica Bancaria de
Dinero -MEBD- y en las bolsas de valores (captaciones netas por Q99.0 millones) y en
ventanilla (captaciones netas por Q16.2 millones).

Respecto a las tasas de interés aplicadas en las captaciones de CDPs, indicé que
durante el periodo del 12 a 16 de septiembre de 2005, para €l caso de licitaciones, las tasas
de interés de corte fueron de: 5.00% para 91 dias, 5.70% para 182 dias, 6.2998% para 364
dias y 6.9949% para 728 dias. Por su parte, en la MEBD y en las bolsas de valores las
captaciones se redlizaron a7 dias, alatasade interés lider de politica monetaria de 3.50%.

En cuanto a las tasas de interés promedio ponderado del total de operaciones de
reporto realizadas en las bolsas de valores del pais, indicé que durante el periodo del 12 a
16 de septiembre de 2005, con datos parciales a esta Ultima fecha, |la minima fue de 2.11%,
observada € 12 de septiembre de 2005, y la maxima de 3.66%, registrada el 16 de
septiembre 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 2.65% paralostitulos publicos y de 3.87% paralos titulos del sector financiero.
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Por otra parte, informé que, durante €l periodo del 12 al 16 de septiembre de 2005,
en relacion a las operaciones con bonos del tesoro se registraron vencimientos por Q20.5
millonesy US$0.2 millones.

En cuanto alas licitacion de depdsitos a plazo en dolares de los Estados Unidos de
América, convocada el 13 septiembre de 2005, menciond que no se presentaron posturas de
demanda

Respecto al Mercado Institucional de Divisas informd que durante € periodo del 8
a 14 de septiembre de 2005, € promedio diario de operaciones de compra fue de US$64.1
millones y € de venta fue de US$66.7 millones y que los tipos de cambio mostraron una
ligera tendencia a adlza. En efecto, € jueves 8 de septiembre fueron de Q7.58817 por
US$1.00 para la compra y de Q7.60451 por US$1.00 para la venta, € viernes 9 de
septiembre fueron de Q7.59033 y Q7.60637, el lunes 12 de septiembre fueron de Q7.59368
y Q7.60935, el martes 13 de septiembre fueron de Q7.59539 y Q7.60991 vy, finamente, €l
miércoles 14 de septiembre fueron de Q7.59845 y Q7.61765.

En lo que se refiere alas operaciones de |os sistemas el ectrénicos de negociacion de
divisas que administra la Bolsa de Valores Nacional, S.A., correspondientes al periodo del
9 al 16 de septiembre del presente afio, comentd que en el Sistema Privado Institucional de
Divisas -SPID-, se realizaron operaciones €l lunes 12 de septiembre por US$100.0 miles, a
un tipo de cambio promedio ponderado de Q7.61000 y €l viernes 16 de septiembre US$3.4
millones, a un tipo de cambio promedio ponderado de Q7.62638. En lo que respecta a
Sistema Electrénico de Negociacion de Divisas -SINEDI-, expuso que durante e periodo
no se cerraron operaciones y Unicamente el Banco de Guatemala ingreso, diariamente, una
postura de compra por US$10.0 millones, con un precio de Q7.58800, conforme los
lineamientos del Comité de Ejecucion.

Por otra parte, informo que en e Mercado de Futuros de Divisas que operala Bolsa
de Valores Nacional, S. A., en el periodo del 9 a 16 de septiembre de 2005, no se cerraron
operaciones. En cuanto a precio de cierre, de referencia, a viernes 16 de septiembre,
indicd que paralos vencimientos a liquidarse en septiembre de 2005 fue de Q7.65000, para
los vencimientos a liquidarse en diciembre de 2005 fue de Q7.67000 y para los

vencimientos aliquidarse en marzo de 2006 fue de Q7.71000.
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b) El Director del Departamento de Estudios Econdmicos informé que e 15 de
septiembre de 2005, € excedente de encaje diario del sistema bancario se ubicd en una
posicion de Q362.2 millones, con una posicion promedio de Q137.2 millones.

Destaco que en €l periodo del 8 a 15 de septiembre de 2005, |os principal es factores
monetizantes fueron las disminuciones en los saldos del encgje bancario por Q228.3
millones y de los depdsitos del resto del sector publico en e Banco Central por Q61.7
millones; mientras que los principales factores desmonetizantes fueron el incremento en los
saldos de |os depositos del Gobierno Central en el Banco de Guatemala por Q96.8 millones
y de los depositos a plazo constituidos en €l Banco de Guatemala por Q47.6 millones; y, la
disminucion en el saldo de las Reservas Internacionales Netas -RIN- por € equivalente a
Q56.0 millones.

Con relacion a las variables indicativas de la Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia indico que con la proyeccion a agosto, para diciembre de 2005 la inflacion total
esperada, estimada con un modelo de minimos cuadrados ordinarios, es de 6.69% y con un
model o de suavizamiento exponencia de 8.37%; el promedio simple de ambos modelos se
ubica en 7.53%, €l 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 agosto de
2005, estimada con un model o autoregresivo integrado de promedios méviles ARIMA, fue
de 7.43%, en tanto que estimada con un modelo de suavizamiento exponencial fue de
7.89%; €l promedio simple de ambos modelos es de 7.66%, €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 latasa parametro, informo que al 8 de septiembre de 2005, € limite
inferior fue de 3.11%, en tanto que el limite superior se ubico en 11.01%, mientras que €l
promedio simple resultante entre la tasa de reportos de 8 a 15 dias (3.62%) y la tasa
promedio ponderado de las operaciones de mercado abierto -OMAs- de hasta 91 dias
(3.69%) se situo en 3.66%, 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 a la tasa pasiva de paridad, manifestd que, a 8 de septiembre de 2005, € limite
inferior fue de 6.56% y € limite superior de 8.14%, en tanto que la tasa promedio

ponderado de depodsitos a plazo del sistema bancario fue de 6.90%, la cual se mantiene



ACTA No0.46 -2005 5

dentro del rango de la tasa pasiva de paridad, |0 que aconsegja una politica monetaria
invariable.

En cuanto a la emision monetaria observada al 15 de septiembre de 2005, indico que
presenta una desviacion de Q405.0 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 8 de septiembre de 2005, exhibieron un
crecimiento interanual de 14.5%, el cual se encuentra dentro del rango estimado para dicha
variable a esa misma fecha (12.8% a 14.8%), |0 que aconsga que la politica monetaria se
mantenga invariable. Asimismo, a la fecha indicada, e crédito bancario a sector privado
registré un crecimiento interanual de 21.1%, el cual se encuentra por encima del limite
superior del rango estimado para €l 8 de septiembre de 2005 (18.5% a 20.5%), lo que
sugiere una politica monetaria restrictiva.

Con relacion alas expectativas de inflacién de analistas privados, indicd que, segiin
la encuesta realizada en agosto de 2005, para diciembre de 2005 se espera un ritmo
inflacionario de 8.39%, 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 e indice de Condiciones Monetarias -ICM-, a 8 de septiembre de
2005, fue de -2.75 puntos porcentuales €l cua se encuentra dentro del rango estimado para
dicha variable a esa fecha (-4.19 a -2.59 puntos porcentuales), lo que aconsga que la
politica monetaria se mantenga invariable.

Para concluir, informd que la orientacion de las variables indicativas permanece
igual con respecto a la semana anterior: cinco variables sugieren gque la politica monetaria
sea restrictiva (la proyeccion de inflacion total, la proyeccion de inflacion subyacente, las
expectativas de inflacion de analistas privados, la emision monetariay € crédito bancario al
sector privado); cuatro variables sugieren que la politica monetaria se mantenga invariable
(la tasa paréametro, la tasa pasiva de paridad, e indice de Condiciones Monetarias y los

medios de pago totales); y, ninguna sugiere relgjarla.

CUARTO: Baance deriesgos deinflacion.
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El Gerente Econdémico, con € proposito de ilustrar la decision a ser adoptada
respecto a gjustar 0 mantener invariable la tasa de interés lider de la politica monetaria, se
refirié al balance de riesgos de inflacién con datos a agosto 2005, preparado por |os asesores,
enfatizando sobre |os aspectos siguientes:

En cuanto a las condiciones externas, se indico que e comportamiento a alza del
precio internacional del petrdleo continla siendo € principal riesgo inflacionario,
particularmente porque al dia de hoy los precios a futuro del petrdleo para diciembre de 2005
aumentaron respecto de los esperados € mes anterior para la misma fecha (de US$64.00 a
US$66.00), por 1o que, por estavia, € balance de riesgos no mejord respecto al mes anterior.

Como dato de referencia se menciond que en la primera quincena de septiembre €l
precio de las gasolinas en los Estados Unidos de América se desacelerd con respecto a lo
observado a finales de agosto, pero que en Guatemala dichos precios continuaron a alza
como consecuencia del rezago en € traslado de los precios por € aumento de los precios del
petréleo registrado en agosto; en tal sentido, se indicé que con los niveles que presenta €l
precio del crudo, € ritmo inflacionario podria desacelerarse en los préximos tres meses, pero
en proporciones menores alas esperadas.

Se sefidd que el impacto de la inflacidon externa continuaba siendo un riesgo por
cuanto que € indice compuesto de la inflacién de los principales socios comerciales de
Guatemala siguié aumentando, particularmente porque € ritmo inflacionario de los Estados
Unidos de América (pais con mayor peso relativo dentro del indice) aumento de 3.2% en
julio a 3.6% en agosto, por lo que por dicha via podrian presentarse mayores presiones
inflacionarias.

Se andlizaron las estimaciones efectuadas por analistas internacionales referente a
los efectos econdmicos del Huracan Katrina en la economia estadounidense, particularmente
por los impactos en e producto interno bruto, en el déficit fiscal y en la inflacion de dicho
pais. Al respecto, se indic6 que los analistas estiman que € producto interno bruto se
desacelere entre 0.5 puntos porcentuales y 1.0 punto porcentual para el resto de 2005, aunque
Se espera que aumente en 2006 por las actividades de reconstruccion; se espera que en 2005
aumente levemente el déficit fiscal y que en e afio fiscal 2006 el efecto sera sustancialmente
mayor; y, se preve que se incremente lainflacidn en |os proximos tres meses.

En cuanto a las condiciones internas, se sefidd que desde inicios del segundo

semestre del afio en curso el nivel de operaciones de mercado abierto se ha situado por debajo
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de lo programado, cuyo efecto monetizante ha sido compensado por un mayor nivel de
depdsitos del Gobierno Central en € Banco de Guatemala respecto de lo programado para el
mismo periodo, 1o cual refleja € apoyo que la politica fiscal ha brindado a la politica
monetaria; sin embargo, en las Ultimas semanas se ha observado una reduccion de dichos
depdsitos que indica un aceleramiento en e ritmo de gecucion presupuestaria, e cual es
consistente con lo previsto para 2005, por 10 que en un contexto de mayores flujos de
recursos hacia la economia y s e nivel de la tasa de interés no es atractivo a los
inversionistas, dicho flujo de recursos podria no materializarse en mayores operaciones de
mercado abierto, induciendo a mayores presiones inflacionarias.

En lo relativo a las variables indicativas, se mencioné que si bien a la fecha que s
informa las variables que sugerian que la politica monetaria se restringiera eran las mismas
con respecto a las observadas € 19 de agosto (Ultima fecha de gjuste de la tasa de interés
lider), tres de ellas indicaban con mayor intensidad que la politica monetaria debe restringirse
(la proyeccion de la inflacion total, la emision monetaria y las expectativas de inflacion) y
una variable que sugeria no modificar la politica monetaria (los medios de pago totales)
tendia a que lamisma se restringiera.

Las proyecciones econométricas preparadas por los Departamentos Técnicos,
utilizando datos observados a agosto, estiman una inflacion total para diciembre de 2005 y
diciembre de 2006 mayor que la calculada € mes anterior, lo que también incide en un
deterioro del balance de riesgos de inflacion. En este sentido, se enfatizo en €l hecho de que
esta es la primera vez que la proyeccion para 2006 sobrepasa € 6%, |0 que pone en
perspectiva la existencia de presiones inflacionarias que, en ausencia de medidas oportunas,
pueden manifestarse en el mediano plazo. Asimismo, se indic6 que los analistas privados, de
conformidad con la encuesta de expectativas de inflacion realizada a finales de agosto, prevén
una inflacion para finales de 2005 y de 2006, que es superior a la que estimaron €l mes
previo.

Se indicé que el impacto que pudieran tener las medidas de politica en los Estados
Unidos de América en lainflacién doméstica, generado por la reduccion de la brecha de tasas
de interés doméstica y externa (que a su vez podria generar una depreciacion del tipo de
cambio) no seria significativo, dado que la evidencia empirica para Guatemala indica que €l
coeficiente de traspaso (Pass-Through Effect) es bajo.
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Se observo que tanto € ritmo de la inflacion subyacente observado en agosto como
la proyeccion econométrica de dicha variable para diciembre de 2005 y de 2006 disminuyd
con respecto a mes de julio; asimismo, que en agosto € ritmo de la inflacion doméstica se

redujo, situacion que estaria brindando cierto margen de maniobra a la politica monetaria.

QUINTO: Andisis de la situacion monetaria y definicion de los lineamientos de
gjecucion de la Politica Monetaria, Cambiariay Crediticia parala semana proxima

a) Andlisis de la situacion monetaria

El Comité tomd nota que los factores monetizantes y desmonetizantes previstos
para la semana del 16 al 22 de septiembre de 2005 indican un aumento de la creacion de
liquidez primaria por Q2,348.7 millones, debido fundamentalmente, a vencimientos de
CDPs. Asi también, se prevé una disminuciéon en la demanda de emision monetaria por
Q330.3 millones y una posicion acumulada de liquidez bancaria por Q46.9 millones.
Asimismo, que la emisién monetaria se encuentra desviada en Q496.9 millones por encima
del punto central programado para dicha variable, por 1o que € excedente de liquidez
agregada para €l referido periodo se ubica en Q3,222.8 millones; de darse estos factores, €l
Comité consider6 que es necesario, para hacer compatible la oferta de emision con la
demanda programada, que los CDPs que vencen durante el periodo (Q2,141.3 millones,
segun registros a 15 de septiembre de 2005) tengan que recolocarse; y, ademas, realizar
captaciones adicionales por arededor de Q1,081.5 millones.

Con base en € andlisis redlizado, el Comité coincidié en que en e balance de
riesgos a agosto tenian mayor preponderancia los factores que aconsgjaban restringir las
condiciones monetarias, por 1o que resultaba conveniente efectuar un gjuste a la tasa de
interés lider de la politica monetaria. Se hizo hincapié en e hecho de que si bien es cierto
gue la mayor parte del exceso de inflaciéon respecto de la meta es atribuible a factores
ex6genos, también lo es, por una parte, que una inflacion creciente puede generar
expectativas autocumplidas respecto de lainflacion futura 'y que, para una economia como
la de Guatemala, reviste mucha importancia e mantener el ritmo inflacionario a niveles de
un digito, afin de evitar que se generen decisiones inconvenientes en materia de consumo,
ahorro e inversion por parte de los agentes econdmicos; y, por otra parte, que s a la
inflaciéon doméstica (5.85%) le sumamos la importada historica (0.52%), €l ritmo
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inflacionario “normal” seria superior a la meta, o cual implica que existe un espacio para
gue la politica monetaria actle para moderar el alzaen €l nivel de precios.

En este sentido, en congruencia con los g ustes moderados que se han realizado en
ocasiones anteriores, e Comité acordd subir latasa lider en 25 puntos basicos. Asimismo,
el Comité convino en explicitar en que este nuevo gjuste, como |os anteriores, persigue una
moderacion de las expectativas inflacionarias, por 10 que en un contexto en e que se
observa gue, por un lado, €l crédito a sector privado esta creciendo de manera dindmica, y
por €l otro, que en lo que va del presente afio las tasas de interés a largo plazo no se han
visto afectadas por los aumentos en la tasa de interés lider, se estima que este moderado
ajuste no deberia obstaculizar € crecimiento econémico en € corto plazo ni, mucho menos,
las perspectivas de crecimiento de mediano y largo plazos. Al respecto, el Comité también
convino en indicar que debe tenerse presente e enfoque de mediano plazo en la gjecucion
de la politica monetaria, por lo que s las condiciones monetarias |0 permiten no debe
descartarse la posibilidad de que la tasa de interés lider también pueda (o deba) bajar en €
futuro. Luego de las deliberaciones, el Comité resolvio emitir el siguiente Boletin de

Prensa:

“EL COMITE DE EJECUCION DEL BANCO DE GUATEMALA INCREMENTA LA
TASA DE INTERES DE LA POLITICA MONETARIA DE 3.50% A 3.75%, A PARTIR
DEL LUNES 19 DE SEPTIEMBRE DE 2005

1. El nivel general de precios, medido por el indice de Precios a Consumidor, registro en
agosto un aumento de 0.36%, que s bien es € incremento mensual mas bajo en €
transcurso del afio, no impidié que el ritmo inflacionario (variacion interanual) se elevara
por e 9.37%. ElI aumento del nivel general de precios sigue determinandose,
fundamentalmente, al aumento en el precio internacional del petréleo y sus derivados,

que contintian mostrando un comportamiento incierto y vol til.

2. El referido comportamiento del precio internacional del petréleo y sus derivados, aunado
al aumento del ritmo inflacionario, configura un escenario que influye negativamente
sobre las expectativas de los agentes econdmicos, por o que € Comité de Ejecucién
considerd necesario elevar la tasa de interés lider de la politica monetaria con €l

proposito de aplacar tales expectativas.
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3. Cabe sefidlar que la inflacion en Guatemala no acanza niveles alarmantes al compararla
con la registrada en el resto de los paises de la region y, ademés, que la inflacién
subyacente (que elimina del calculo, entre otros factores, los de naturaleza estacional) se
desacelerd en agosto, aunque muestra un nivel por encima de la meta de inflacion para
diciembre de 2005. No obstante |o anterior, no debe perderse de vista laimportancia que
para una economia como la de Guatemala reviste el mantener € ritmo inflacionario total
a niveles de un digito, a fin de evitar que se generen decisiones inconvenientes en
materia de consumo, ahorro e inversiéon por parte de los agentes econémicos, por 1o que
el Banco Central ha considerado apropiado un ajuste moderado en la tasa de interés lider

de la politica monetaria.

4. El Comité de Ejecucion espera que con este Ultimo gjuste a la tasa de interés lider, €l
ritmo inflacionario empiece a desacelerarse y converja gradualmente en los proximos
meses al rango de entre 4% y 6%, de manera que, en la medida que ello ocurra, y en €l
marco del satisfactorio resultado logrado en la gjecucién de la politica fiscal, 10s niveles
alcanzados ahora por dicha tasa de interés lider resultarian adecuados para mantener bajo
control la inflacion de origen doméstico y continden siendo compatibles con las

perspectivas de un mayor dinamismo de la economia nacional.

ANEXO AL BOLETIN DE PRENSA
LA META DE INFLACION Y EL PRECIO INTERNACIONAL DEL
PETROLEO

1. LA META DE INFLACION SE ESTABLECE CON BASE EN SUPUESTOS
SOBRE EL COMPORTAMIENTO DE DIFERENTES VARIABLES
ECONOMICASY SE UTILIZA COMO PARAMETRO PARA DECISIONES DE
POLITICA MONETARIA.

La meta de inflacion se establece con base en las estimaciones sobre la evolucion
esperada de diferentes variables indicativas (emision monetaria, crédito al sector
privado, volumen de medios de pago, etc.), que & Banco Central utiliza para proponer y
evaluar la politica monetaria. La inflacion observada y la proyeccién de su evolucion
futura, se contrastan con la meta de inflacion, de manera que un crecimiento mayor de

los precios da lugar a medidas de restriccion monetaria a manera gque la inflacion



ACTA No0.46 -2005 11

observada se acerque a la meta establecida. Los fendmenos no previstos, sean estos
internos (fendmenos atmosféricos que afecten la produccion) o externos (guerra o alza
de precios internacionales) deben considerarse de manera especial, a fin de procurar €l
alcance de lameta sin afectar otros parametros tales como el empleo y el crecimiento de
la economia. Un desvio de lainflacion real respecto de la meta genera una explicacion
de las razones del desvio, pero no debe dar lugar a un cambio de la meta, porgue de lo

contrario ésta perderia su caracter orientador.

2. EL EXCESO DE INFLACION ES ATRIBUIBLE PRINCIPALMENTE AL
FENOMENO MUNDIAL DE AUMENTO EN LOSPRECIOSDEL PETROLEO

- El aumento en & precio del petrdleo se manifiesta, por una parte, en un aumento
directo de los componentes de la canasta basica que son combustibles y lubricantes
(inflacion importada directa) y, por otra parte, atraves del efecto que sobre €l resto de
precios de bienes y servicios que utilizan dichos combustibles en su proceso de

produccion o transporte (inflacién importada indirecta).

- A agosto de 2005, alrededor del 38% del total de la inflacion es atribuible a la

inflacién importada.

- Lainflacion doméstica a agosto 5.85%, se ubica dentro del rango meta establecido
para 2005.

3. LO ANTERIOR NO IMPLICA QUE EL BANCO DE GUATEMALA NO DEBA
REACCIONAR ANTE EL FENOMENO INFLACIONARIO

- Existen a menos dos razones que justifican que la politica monetaria actie
(“apretando” las condiciones monetarias) para moderar la inflacion, incluso s el
exceso de ésta respecto de la meta es atribuible a factores exdgenos (fuera del control
de dicha politica).

- La primera razon para actuar tiene que ver con € mangjo de las expectativas. Una
inflacion creciente puede generar expectativas autocumplidas respecto de la inflacion
futura; para una economia como la de Guatemala reviste mucha importancia el

mantener €l ritmo inflacionario a niveles de un digito, a fin de evitar que se generen
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decisiones inconvenientes en materia de consumo, ahorro e inversion por parte de los

agentes economicos acostumbrados a la estabilidad de precios.

- La segunda razén que justifica “apretar” la politica monetaria se refiere al hecho de
gue siempre existe un nivel histérico (“normal”) de inflacion importada. Para € caso
de Guatemala, el nivel historico reciente de inflacion importada se ubica en 0.52
puntos porcentuales. La inflacion importada extraordinaria (por el alza del petrdleo)

se ubica, pues, en 3.0 puntos porcentual es.

Por lo tanto, si a la inflacion domeéstica (5.85%) le sumamos la importada histérica
(0.52%), e ritmo inflacionario “normal” se ubicaria en 6.37%, que es aun superior ala
meta, lo cua implica que existe un espacio para que la politica monetaria actle
(subiendo latasa de interés lider de interés), para moderar €l alzaen €l nivel de precios

y llevarla haciala meta, al menos en su componente “normal”.

Por ello, la meta de politica monetaria no se modifica, ya que sirve como parametro
para medir si lainflacion “normal” (suma de la inflacion doméstica mas la importada
histérica) esta comportandose conforme a lo previsto. Las estimaciones del Banco de
Guatemala apuntan a que la inflacion total (suma de la inflacién normal mas la
importada extraordinaria) terminara el afo en 7.53%, lo que implicaria que lainflacion

normal podria ubicarse afin de afio dentro de la meta.

4. LOS AJUSTES A LA TASA DE INTERES (LIDER) DE LA POLITICA
MONETARIA DEBEN REALIZARSE DE MANERA MUY PRUDENTE

- Un aza muy abrupta de la tasa de interés lider podria encarecer indebidamente €l

crédito y la inversion, afectando con ello € nivel de produccion y € empleo, 1o que

complicaria las dificultades que a aparato productivo ocasiona la propia elevacion de

costos debida a precio de los combustibles.

- Existen otros factores que dan un cierto alivio a la politica monetaria y le permiten

actuar con moderacion:
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a) El comportamiento estable (y de ocasiona tendenciaalabaa) que ha manifestado
el tipo de cambio ayuda a que los precios de los productos importados tengan un
efecto menor sobre el nivel de precios.

b) Lainflacion en Guatemala es ain menor que la de paises centroamericanos que

tienen moneda propia.

c) El sustancia apoyo que la politica fiscal ha brindado a la politica monetaria a lo
largo de 2004-2005. Al 13 de septiembre los depdsitos del gobierno en e banco
central superaban en méas de Q1,700.0 millones la cifra que se habia programado
originalmente, lo que contribuye a crear condiciones de estabilidad que apoyan

decididamente ala politica monetaria.”

Con relacién ala determinacion de cupos para las licitaciones de la semana siguiente,
se tomd en cuenta la informacién que proporcionan el flujo diario de monetizacion
estimado para la semana siguiente y la regla establecida para la determinacion de cupos,
con base en lo cual e Comité acordd que & cupo de captacion para los plazos de 91 y 364
dias a convocar e dia lunes se estableciera en Q10.0 millones y Q20.0 millones,
respectivamente, y para los plazos de 182 y 728 dias a convocar €l dia miércoles sea de
Q20.0 millones para cada plazo.

Respecto de las licitaciones de CDPs en ddlares de los Estados Unidos de América,
el Comité considerd conveniente reducir la frecuencia de las mismas a una por semana,
tomando en cuenta, por una parte, la inexistente demanda por dichos depositos en los
ultimos eventos y, por la otra, que no se tienen programados vencimientos significativos de
titulos publicos en dolares estadounidenses con residentes en |as semanas proximas.

En cuanto a los depésitos a plazo que constituyan directamente las entidades
oficiales, e Comité analizo la sugerencia de un miembro de la Junta Monetaria en €l
sentido de que, para evitar fluctuaciones innecesarias en las tasas de interés que se
reconocen sobre esas operaciones, y a efecto de gque dichas tasas reflejen de megor manera
las condiciones del mercado, se revisara su determinacion. El Comité coincidio en la
pertinencia de la sugerencia 'y acordd que, a partir de la proxima semana, la tasa de interés

gue se reconozca en la recepcion de depositos a plazo se determine, para cada plazo, como
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el promedio moévil de la tasa de interés promedio ponderado resultante de los anteriores

cuatro eventos de licitacion.

b) Definicion de los lineamientos de gecucion de la Politica Monetaria, Cambiaria y

Crediticia parala semana proxima.

Con base en € andlisis de la situacién monetaria, el Comité de Ejecucion acordd
parala semanadel 19 al 23 de septiembre de 2005, mantener |os 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 redlizaran a plazo de 7 dias sin cupo, a una
tasa de interés de 3.75%, en tanto que, las posturas de oferta de liquidez a 7 dias plazo, a
una tasa de interés inicia de 7.65%, cuya garantia de dichas operaciones se constituira
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 sefia de la
disposicion del Banco Central para moderar la volatilidad en la tasa de interés de corto
plazo.

El Comité, tomando en cuenta lo acordado en materia de coordinacion con la
politica fiscal para la participacion en e mercado de dinero, acordd que las convocatorias
paralas licitaciones de depdsitos a plazo se continlen realizando los dias lunes, miércolesy
viernes de cada semana; asi; € lunes a plazos de 91 dias y 364 dias, con un cupo de
captacion de Q10.0 millones y de Q20.0 millones, respectivamente; y, € miércoles a plazos
de 182 dias 'y 728 dias, con un cupo de captacion de Q20.0 millones para cada uno de los
plazos. Las tasas de interés seran determinadas de acuerdo con las condiciones del
mercado, reflejadas en las posturas que se reciban, considerando la curva de rendimientos
establecida por los departamentos técnicos; y, €l viernes a plazos de 1456 dias (4 afos),
2184 dias (6 afos) y 2912 dias (8 afos), sin cupo pre-anunciado de captacion. Para la
adjudicacion correspondiente, e Comité decidira el monto a adjudicar para cada plazo y
para la determinacién de la tasa 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 afio) y 10 afios plazo. El pago de
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intereses para los plazos mayores de 364 dias sera en forma semestral, ello con €l 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, la tasa de interés para € plazo de 7 dias sera la que
aplica e Banco de Guatemaa en la MEBD y en las bolsas de valores y, para los otros
plazos, la tasa de interés serd e promedio movil, para cada plazo, de la tasa de interés
promedio ponderado resultante de los anteriores cuatro eventos de licitacion. En cuanto a
las captaciones con € publico se refiere, la tasa de interés, para cada plazo, no podra ser
mayor de la promedio ponderado de la licitacion correspondiente menos un punto
porcentual .

Por otra parte, el Comité acordd que la convocatoria para las licitaciones de
depdsitos a plazo en ddlares de los Estados Unidos de América -DPs en US$- se redlicen
unavez ala semana, € dia martes 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 €l plazo de 91 dias y de hasta 3.75% para el plazo de
336 dias. Sin embargo, si las posturas que se reciban a tasas de interés superiores lo
ameritan, se convocaria a sesiéon del Comité para decidir sobre su adjudicacion.

El Comité acordd gque se continue aceptando |a constitucion 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 la tasa de interés a aplicar sera el
promedio ponderado resultante de la dltima licitacién adjudicada de depésitos a plazo
expresados en dicha moneda.

Respecto a la participacion del Banco de Guatemala en € mercado cambiario, €l
Comité analizé e comportamiento del tipo de cambio que en los Ultimos dias muestra una
leve tendenciaal alza; al respecto, en virtud de que la regla de participacion en € segundo y
tercer umbrales se definié en un contexto en € que la tendencia del tipo de cambio eraala
baja, se considerd conveniente gjustar dicha regla a efecto de evitar comprar divisas
innecesariamente, por 1o que e Comité acordd que e tercer umbral se activara hasta
cuando €l tipo de cambio de referencia de compra seaigual o menor a Q7.58900 y para la

participacion del Banco de Guatemala en e segundo umbral se siga € procedimiento
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establecido en e Acta No. 31-2005 del 17 de junio de 2005. Lo anterior implicaria, en las
actuales circunstancias, que €l Banco de Guatemala mantendra una postura de compra por
US$10.0 millones a precio de Q 7.58900 hasta que el promedio mdvil de los Ultimos cinco
dias del tipo de cambio de referencia (suma de los tipos de cambio de compra y venta
dividido entre dos), menos un margen de fluctuacion de 0.5% sea igual a dicho precio; a
partir de lo cual € Banco de Guatemala mantendra una postura de compra de US$10.0

millones aun precio igual a valor que resulte de dicho calculo.

SEXTO: Otros Asuntos.
No habiendo otro asunto que tratar, la sesién finaizo a las diecisiete horas con

treintay tres minutos firmando de conformidad |as personas que asistieron.



