COMITE DE EJECUCION

ACTA NUMERO 59-2005

Sesion 59-2005 celebrada en el edificio del Banco de Guatemala, el viernes dieciocho de
noviembre de dos mil cinco, apartir 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 de proyecto de acta nimero 58-2005, correspondiente a la
sesion celebrada el 11 de noviembre de 2005.
(Circulé proyecto de acta)

SEGUNDO: Evaluacién de las posturas de lalicitacion de Depésitos a Plazo en quetzales
No. DP-139-2005.

TERCERO: Informacién de los mercados y variables monetarias.

a) Mercados de Dineroy Cambiario
b) Variables Monetarias

CUARTO: Balance de riesgos de inflacion.

QUINTO: Andlisis de la situacion monetaria y definicién 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 € proyecto de acta correspondiente.

No habiendo observaciones, e Comité aprobo e Acta nimero 58-2005.

SEGUNDO: Evaluacion de las posturas de la licitacion de Depositos a Plazo en quetzales
No. DP-139-2005.

El Comité conocié las posturas recibidas en la licitacion de depésitos a plazo
-CDPs- (Q10.0 millones a 1456 dias (4 anos), atasa de interés de 7.25%; Q10.0 millones a
2184 dias (6 anos), a tasa de interés de 7.75%; y, Q41.0 millones a 2912 dias (8 afios), a
tasa de interés de 8.40%) y, tomando como referencia la curva de rendimientos calculada
mediante la interpolacion de tasas de interés vigentes para titul os publicos, acordé adjudicar

las dos posturas recibidas a 4 afios plazo por Q10.0 millones, las dos posturas recibidas a 6
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anos plazo por Q10.0 millones 'y a prorrata el cupo establecido de Q30.0 millones para las

dos posturas recibidas a 8 afos plazo.

TERCERO: Informacion de los mercados y variables monetarias.

El Coordinador solicitd que se proporcionaralainformacion correspondiente.

a) El Director del Departamento de Operaciones de Estabilizacion Monetaria, con
relacion a Mercado de Dinero, informé que durante € periodo del 14 al 18 de noviembre
de 2005, con cifras parciales a esta Ultima fecha, se registraron captaciones de CDPs por
Q1,773.7 millones y vencimientos por Q1,370.9 millones, lo que dio como resultado
captaciones netas por Q402.8 millones, asociadas a las operaciones realizadas en
licitaciones (captaciones netas por Q18.2 millones), en la Mesa Electronica Bancaria de
Dinero -MEBD- y en las bolsas de valores (captaciones netas por Q351.0 millones) y en
ventanilla (vencimientos netos por Q33.6 millones).

Respecto a las tasas de interés aplicadas en las captaciones de CDPs, indicé que
durante el periodo del 14 al 18 de noviembre de 2005, para el caso de licitaciones, las tasas
de interés de corte fueron de: 5.00% para 91 dias, 5.50% para 182 dias, 6.2498% para 364
dias; y, 7.00% para 728 dias. Por su parte, en la MEBD vy en las bolsas de valores las
captaciones se redlizaron a 7 dias, alatasade interés lider de politica monetaria de 3.75%.

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 14 a
18 de noviembre de 2005, con datos parciales a esta Ultima fecha, la minima fue de 2.83%,
observada €l 14 de noviembre de 2005, y la maxima de 4.27%, registrada e 17 de
noviembre 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 3.10% paralostitulos publicos y de 4.87% paralos titulos del sector financiero.

Por otra parte, informo que, durante € periodo del 14 a 18 de noviembre de 2005,
en relacion a las operaciones con bonos del tesoro se registraron vencimientos por Q0.5
millones.

Respecto al Mercado Institucional de Divisas inform6 que durante €l periodo del 11
al 17 de noviembre de 2005, €l promedio diario de operaciones de compra fue de US$74.7
millones y el de venta fue de US$76.4 millones y que los tipos de cambio se mantuvieron
estables. En efecto, e viernes 11 de noviembre fueron de Q7.60460 por US$1.00 para la
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compra y de Q7.62504 por US$1.00 para la venta, el lunes 14 de noviembre fueron de
Q7.59459 y Q7.62219, € martes 15 de noviembre fueron de Q7.59170 y Q7.61684, €
miércoles 16 de noviembre fueron de Q7.59942 y Q7.62156 v, finalmente, € jueves 17 de
noviembre fueron de Q7.60673 y Q7.61418.

En lo que se refiere a las operaciones realizadas en los sistemas electrénicos de
negociacion de divisas que administrala Bolsa de Valores Nacional, S.A., correspondientes
al periodo del 14 a 18 de noviembre del presente afio, comentd que en e Sistema Privado
Institucional de Divisas -SPID-, unicamente e martes 15 de noviembre se realizaron
operaciones por US$1.0 millones, a un tipo de cambio promedio ponderado de Q7.61500.
En lo que respecta a Sistema Electrénico de Negociacion de Divisas -SINEDI-, expuso que
durante el periodo no se cerraron operaciones y Unicamente el Banco de Guatemalaingreso,
diariamente, una postura de compra por US$10.0 millones, con un precio de Q7.58900,
conforme los lineamientos del Comité de Ejecucion.

Por otra parte, informo que en el Mercado de Futuros de Divisas que opera la Bolsa
de Valores Nacional, S.A., en el periodo del 14 a 18 de noviembre de 2005, no se cerraron
operaciones. En cuanto al precio de cierre, de referencia, a viernes 18 de noviembre,
indicd que paralos vencimientos a liquidarse en diciembre de 2005 fue de Q7.62500 y para
los vencimientos a liquidarse en marzo de 2006 fue de Q7.63950.

b) El Director del Departamento de Estudios Econdmicos inform6 que e 17 de
noviembre de 2005, e excedente de encagje diario del sistema bancario se ubicé en una
posicion de Q190.7 millones, con una posicién promedio de Q457.0 millones.

DestacO que en € periodo del 10 a 17 de noviembre de 2005, los principales
factores monetizantes fueron la disminucion en los saldos del encaje bancario por Q176.7
millones y & incremento en el saldo de las Reservas Internacionales Netas -RIN- por €l
equivalente a Q13.6 millones; mientras que |los principal es factores desmonetizantes fueron
el incremento en los saldos de |os depdsitos a plazo constituidos en €l Banco de Guatemala
por Q145.1 millones y de los depdsitos del Gobierno Central en el Banco de Guatemala
por Q49.3 millones.

Con relacion a las variables indicativas de la Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia indico que con la proyeccion a octubre, para diciembre de 2005 la inflacion total

esperada, estimada con un modelo de minimos cuadrados ordinarios, es de 9.60% y con un
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modelo de suavizamiento exponencial de 9.81%; el promedio simple de ambos modelos se
ubicaen 9.71%, 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 octubre de
2005, estimada con un modelo autoregresivo integrado de promedios moéviles ARIMA, fue
de 7.57%, en tanto que estimada con un modelo de suavizamiento exponencial fue de
8.62%; el promedio simple de ambos model os es de 8.10%, €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 alatasa pardmetro, informé que a 10 de noviembre de 2005, €l limite
inferior fue de 4.27%, en tanto que €l limite superior se ubicd en 12.17%, mientras que €l
promedio simple resultante entre la tasa de reportos de 8 a 15 dias (4.50%) y la tasa
promedio ponderado de las operaciones de mercado abierto -OMAs- de hasta 91 dias
(4.22%) se situd en 4.36%, € cua se ubica dentro del rango estimado para la tasa
pardmetro, situacion que sugiere una politica monetariainvariable. Enlo que serefiereala
tasa pasiva de paridad, manifesto que, al 10 de noviembre de 2005, el limite inferior fue de
6.01% vy e limite superior de 7.59%, en tanto que la tasa promedio ponderado de depdsitos
a plazo del sistema bancario fue de 6.92%, la cual se mantiene dentro del rango de la tasa
pasiva de paridad, |0 que aconsegja una politica monetariainvariable.

En cuanto ala emisién monetaria observada al 17 de noviembre de 2005, indico que
presenta una desviacion de Q418.7 millones respecto del limite superior programado para
dicha variable, lo que estaria indicando que existe espacio para restringir la politica
monetaria.

En cuanto alos medios de pago totales, a 10 de noviembre de 2005, exhibieron un
crecimiento interanual de 16.1%, el cual se encuentra dentro del rango estimado para dicha
variable a esa misma fecha (14.6% a 16.6%), |0 que aconsgja que |la politica monetaria se
mantenga invariable. Asimismo, a la fecha indicada, el 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 e 10 de noviembre de 2005 (15.2% a 17.2%), lo que
sugiere una politica monetaria restrictiva.

Con relacion alas expectativas de inflacién de analistas privados, indicd que, segiin

la encuesta realizada en octubre de 2005, para diciembre de 2005 se espera un ritmo
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inflacionario de 9.14%, 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 € indice de Condiciones Monetarias -ICM-, a 10 de noviembre de
2005, fue de -2.90 puntos porcentuales, €l cua se encuentra dentro del rango estimado para
dichavariable (-4.19 a -2.59 puntos porcentuales), 10 que aconsegja que la politica monetaria
Se mantenga invariable.

Para concluir, respecto de la orientacién de las variables indicativas, informé que en
relacion a la semana anterior, la variable “tasa parametro” paso de sugerir que la politica
monetaria se restrinja a sugerir que permanezca invariable, con lo que disminuyd a cinco €
nimero de variables que sugieren restringir la politica monetaria (Ia proyeccion de inflacién
total, la proyeccion de inflacion subyacente, las expectativas de inflacién de analistas
privados, la emision monetariay el crédito bancario al sector privado); aumento a cuatro €
nimero de variables que sugieren que la politica monetaria se mantenga invariable (la tasa
pasiva de paridad, € Indice de Condiciones Monetarias, |a tasa parametro y los medios de

pago totales); y, ninguna sugiere relgjarla.

CUARTO: Balance deriesgos de inflacion.

El Director de Estudios Econdmicos, con e propdsito de contar con informacién
gue sustente la decisién a ser adoptada en esta sesion, referente a elevar o a mantener
invariable la tasa de interés lider de politica monetaria, se refirié a balance de riesgos de
inflacion con datos a octubre de 2005, preparado por los departamentos técnicos,
enfatizando en |os aspectos siguientes:

En cuanto a las condiciones externas, se indicé que si bien e nivel del precio
internacional del petroleo ha venido disminuyendo, continlda en niveles muy superiores a
los estimados a finales de 2004, por lo que dicha variable continta siendo €l principa
riesgo inflacionario. Con ese escenario, la proyeccion econométrica del ritmo inflacionario
para diciembre de 2005 aumentdé de 8.27% con cifras a septiembre, a 9.71%, con
informacion de octubre.

Como dato de referencia se indicd que en las Ultimas semanas e precio de las
gasolinas en los Estados Unidos de América se ha venido desacelerando, pero en
Guatemala alin no se han reflgjado un comportamiento a la baja. Se indicd que, dados los

niveles que presenta el precio del crudo en el mercado internacional, cabria esperar que €l
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ritmo inflacionario pueda desacel erarse en los préximos meses, pero a una vel ocidad menos
gue proporciona aladelos precios internacionales.

Se menciono que el impacto de la inflacion externa contindia siendo un riesgo, por
cuanto que € indice compuesto de la inflacion de los principales socios comerciales de
Guatemala sigue siendo elevado, no obstante que € ritmo inflacionario de los Estados
Unidos de América (pais con mayor peso relativo dentro del indice) se desacelerd de 4.69%
en septiembre a 4.35% en octubre de 2005, pero ain asi supera € ritmo observado a
octubre de 2004, que fue de 3.19%, por lo que por esta via persisten las presiones
inflacionarias.

En cuanto a las condiciones internas, se indicd que desde inicios del segundo
semestre del afio en curso € nivel de operaciones de mercado abierto se ha situado por
debgjo de lo programado, cuyo efecto monetizante ha sido parcialmente compensado por
un mayor nivel de depositos del Gobierno Central en el Banco de Guatemala respecto de lo
programado para el mismo periodo, lo que refleja el apoyo que la politica fiscal ha brindado
a la politica monetaria.  Sin embargo, en las Ultimas semanas se ha observado una
reduccion de dichos depositos, o que indica un aceleramiento en el ritmo de gecucién
presupuestaria, € cual es consistente con lo previsto para 2005, de manera que en un
contexto de mayores flujos de recursos hacia la economiay s €l nivel de latasa 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.

Se menciond que s bien la mayor parte del exceso de inflacion sobre la meta
establecida por la Junta Monetaria (4.0% - 6.0%) es atribuible a factores exégenos, como €l
efecto del precio de los combustiblesy el efecto del Huracan Stan, existe una proporcion de
dicho exceso que si es atribuible a factores monetarios. Se sefial6 que del 10.29% del ritmo
inflacionario observado a octubre, 1.01 puntos porcentuales son atribuibles a efecto de
Unica vez del Huracan Stan, 2.66 puntos porcentuales a inflacion importada extraordinaria,
por lo que los restantes 6.62 puntos porcentuales de inflacion pueden ser atribuidos a
factores monetarios, o que implicaria que, en ausencia de shocks exdgenos, la inflacién
interanual estariafuerade lameta. En este sentido, se menciond que un aumento en latasa
de interés lider de la politica monetaria es necesario para que, a través del efecto de las
tasas de interés sobre la demanda agregada y |as expectativas inflacionarias, se propicie una

moderacion gradual en lainflacion haciala meta de mediano plazo.
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En lo relativo a las variables indicativas, se indico que s bien a la fecha que se
informa las variables que sugieren que la politica monetaria se restrinja son las mismas con
respecto a las observadas € 16 de septiembre (Ultima fecha de gjuste de |a tasa de interés
lider), todas €ellas o hacen con una mayor intensidad que a mes anterior (la proyeccion de
lainflacion total, la proyeccion de lainflacion subyacente, la emision monetaria, € crédito
bancario a sector privado y las expectativas de inflacién); asimismo, una variable que
sugiere no modificar la politica monetaria (la tasa parametro) se acercamas a sugerir que la
misma se restrinja. Asimismo, se destacd que se mantiene lainformacion de la desviacion
de las variables de oferta monetaria (emision monetaria y crédito bancario a sector
privado) respecto de lo programado, manifestandose sobre el particular que un aumento en
latasa de interés lider podria contribuir areducir dichos excesos de oferta monetaria.

Las proyecciones economeétricas preparadas por los departamentos técnicos,
utilizando datos observados a octubre, estiman una inflacion (total y subyacente) para
diciembre de 2005 y diciembre de 2006 mayor que la pronosticada en septiembre, lo que
también incide en un deterioro del balance de riesgos de inflacion. En este sentido, se
enfatizd en el hecho de que la proyeccion para 2006 sobrepasa € 6%, por |o que al tomar
en cuenta que un aumento en la tasa de interés lider gerce sus efectos con rezago, se hace
necesario un gjuste inmediato en dicha tasa de interés para moderar lainflacion el préximo
ano. A lo anterior, se adicionael hecho de que en octubre de 2005 fue la primeravez que el
ritmo inflacionario rebasd la “frontera psicol6gica del 10%”, 1o que profundiza €l riesgo de
incrementar las presiones inflacionarias via una exacerbacion de las expectativas de
inflacién de los agentes econdmicos. Asimismo, se reiterd que los analistas privados, de
conformidad con la encuesta de expectativas de inflacion realizada a finales de octubre,
preven unainflacion para finales de 2005 y de 2006, que es superior a la que estimaron en
septiembre.

Se indicé que e impacto que pudieran tener las medidas de politica en los Estados
Unidos de América en la inflacion doméstica, generado por la reduccion de la brecha de
tasas de interés domeéstica 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 el coeficiente de traspaso (Pass-Through Effect) es bajo.

Por otra parte, en € seno del Comité se comentd una declaracion de Ben Bernanke,

sucesor de Alan Greenspan, quién en su audiencia de confirmacion por parte del Senado de
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dicho pais, efectuada €l 15 de noviembre, indico que la Reserva Federal “puede lograr una
mayor transparencia en sus acciones de politica monetaria s fija explicitamente la tasa de
inflacion, ya sea como un punto central 0 como un rango que se considere consistente con
el objetivo de estabilidad de precios a largo plazo, una préactica actualmente empleada por
muchos bancos centrales del mundo”. Asimismo, se comento la declaracion del presidente
del Banco Central Europeo, Jean Claude Trichet, quien indicd € 18 de noviembre que
dicho banco central esta listo para subir |as tasas de interés por primeravez en cinco afios a

fin de contener lainflacion en los 12 paises que integran actual mente la Eurozona.

QUINTO:  Andlisis 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 18 a 24 de noviembre de 2005 indican un aumento de la creacién de
liquidez primaria por Q2,407.2 millones, debido fundamentalmente a vencimientos de
CDPs. Asi también, se prevé un aumento en la demanda de emision monetaria por Q151.0
millones y una posicion diaria de liquidez bancaria para € 24 de noviembre de 2005 por
Q323.0 millones. Asimismo, gue la emision monetaria se encuentra desviada en Q547.4
millones por encima del punto central programado para dicha variable, por lo que €
excedente de liquidez agregada estimada para € referido periodo se ubica en Q3,126.6
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 el periodo (Q1,984.6 millones, segun registros a 17 de noviembre de 2005) tengan
que recolocarse; y, ademas, redlizar captaciones adicionales por arededor de Q1,142.0
millones.

Con base en € andlisis redizado, € Comité coincidié en que en e baance de
riesgos, con datos a octubre, prevalecen los factores que aconsgan restringir las
condiciones monetarias, por lo que resulta conveniente efectuar un gjuste a la tasa de
interés lider de la politica monetaria. En cuanto ala magnitud del gjuste, hubo consenso en
el seno del Comité de que e mismo debe ser moderado, tomando en cuenta los aspectos

siguientes:
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) Que €l efecto inflacionario del Huracan Stan es un shock de una sola vez, € cual
debera revertirse autométicamente en los meses subsiguientes (tal como ocurrio en
ocasion del Huracan Mitch). Ello implicarg, entre otros aspectos, que la inflacion
estimada para | os préximos meses debe corregirse a desaparecer €l referido efecto.

i) Que € precio internacional del petréleo ha registrado una leve disminucion, cuyo
efecto eventualmente se transmitird al mercado domeéstico.

i) Que no es conveniente enviar a los mercados un mensaje de panico, dado que se
considera que lainflacion puede ser controlada mediante gjustes graduales en latasa
deinteréslider.

En ese sentido, en congruencia con los gustes moderados que se han realizado en

ocasiones anteriores, el Comité acordd incrementar |la tasa de interés lider de la politica
monetaria en 25 puntos basicos (de 3.75% a 4.00%). Luego de las deliberaciones, €
Comitéresolvié emitir el Boletin de Prensa siguiente:
“EL COMITE DE,EJECUCION DEL BANCO DE GUATEMALA INCREMENTA LA
TASA DE INTERES DE LA POLITICA MONETARIA DE 3.75% A 4.00%, A PARTIR
DEL LUNES 21 DE NOVIEMBRE DE 2005
El Comité estimd que una parte considerable de la inflacion observada a octubre se explica
por el comportamiento de los precios del petréleo (inflacion importada) y por e efecto
tempora (de una Unica vez) que generd el Huracan Stan sobre los precios de algunos
productos agricolas, efecto que debera revertirse automaticamente en los meses
subsiguientes, tal como ocurri6 en ocasion del Huracan Mitch en 1998.
No obstante la naturaleza tempora de las referidas presiones inflacionarias, e Comité
coincidio en que, dado que la inflacion interanual alcanzd un nivel de dos digitos, se
configura un escenario que influye negativamente sobre las expectativas de los agentes
econodmicos, por lo que en el contexto de la politica monetaria debe reiniciarse un gjuste en
la tasa de interés lider para aplacar tales expectativas y coadyuvar a que, en los proximos
meses, latasa inflacionaria converja gradual mente hacia la meta de mediano plazo.

En razon de lo anterior, y luego de analizar el comportamiento del nivel general de precios

al mes de octubre, asi como su naturaleza y perspectivas, e Comité de Ejecucion, en su

sesion celebrada el 18 de noviembre de 2005, decidio incrementar la tasa de interés lider de

la politica monetaria.”
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Con relacion a la determinacion de cupos para las licitaciones de la semana
siguiente, se tomé en cuenta la informacion que proporcionan € flujo diario de
monetizacién estimado para la semana siguiente y la regla establecida para la
determinacién de cupos, con base en lo cual € Comité acordd que € cupo de captacion
paralos plazos de 91 y 364 dias a convocar €l dia lunes se estableciera en Q50.0 millones y
en Q75.0 millones, respectivamente, y para los plazos de 182 y 728 dias a convocar € dia
miércoles fuera de Q50.0 millones para cada plazo. Por otra parte, se establecié un cupo de

captacion de Q50.0 millones para €l plazo de 2,912 dias (8 afios) a convocar €l diaviernes.

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

Crediticia parala semana proxima.

Con base en € andlisis de la situacion monetaria, el Comité de Ejecucion acordd
parala semanadel 21 a 25 de noviembre de 2005, mantener |os lineamientos de gjecucion
de la politica monetaria observados durante la presente semana; es decir, continuar
realizando operaciones en laMEBD Yy 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 4.00%, 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 reiteré 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 el mercado de dinero, acordd que las convocatorias
para las licitaciones de depdsitos a plazo se continlen realizando los dias lunes, miércoles
y viernes de la semana proximaasi: €l lunes a plazos de 91 dias y 364 dias, con un cupo de
captacion de Q50.0 millones y de Q75.0 millones, respectivamente, y los miércoles a 182
dias y 728 dias, con un cupo de captacion de Q50.0 millones para cada plazo. Las tasas de
interés serén determinadas de acuerdo con las condiciones del mercado, reflgjadas en las
posturas que se reciban, considerando la curva de rendimientos establecida por los

departamentos técnicos, y, € viernes a plazos de 1456 dias (4 afos), 2184 dias (6 afos) y
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2912 dias (8 anos), para los plazos de 4 afos y 6 afios sin cupo pre-anunciado de captacion
y para 8 afios con un cupo de captacion de Q50.0 millones. Para la adjudicacion
correspondiente, el Comité decidira € monto a adjudicar para cada plazo y para la
determinacion de latasa de interés a aplicar, se tomard como referencia la que corresponda
a cada uno de dichos plazos en una curva de rendimientos calculada mediante la
interpolacion de las tasas de interés a 364 dias (1 afio) y 10 afios plazo. El pago de intereses
paralos 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, el Comité acordd que se continlien realizando captaciones en forma
directa en ventanilla, con las entidades oficiales y con e publico. En € 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 el Banco de Guatemala en la MEBD y en las bolsas de valores y, para los otros
plazos, la tasa de interés serd € 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 €l publico se refiere, la tasa de interés, para cada plazo, no podra ser
mayor de la promedio ponderado de la licitacién correspondiente menos un punto
porcentual.

Por otra parte, el Comité acorddé que la convocatoria para las licitaciones de
depdsitos a plazo en délares de los Estados Unidos de América -DPs en US$- se realicen
los 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 atasas de interés de
hasta 3.05% para €l plazo de 91 dias y de hasta 3.89% para €l plazo de 336 dias, conforme
lo acordado en la sesidon 48-2005, sin excluir la posibilidad de que s las posturas que se
reciban a tasas superiores 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 dltima licitacién adjudicada de depésitos a plazo
expresados en dicha moneda.
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Respecto a la participacion del Banco de Guatemala en el mercado cambiario, €l
Comité acordd que se continle participando en € SINEDI de conformidad con lo
establecido en la sesion 55-2005 del 27 de octubre de 2005.

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

cuarenta minutos, firmando de conformidad las personas que asistieron.



