COMITE DE EJECUCION

ACTA NUMERO 60-2005

Sesion 60-2005 celebrada en el edificio del Banco de Guatemala, el viernes veinticinco 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 59-2005, correspondiente a la
sesion celebrada €l 18 de noviembre de 2005.
(Circulé proyecto de acta)

SEGUNDO: Evaluacién de las posturas de lalicitacion de Depésitos a Plazo en quetzales
No. DP-142-2005.

TERCERO: Informacién de los mercados y variables monetarias.

a) Mercados de Dineroy Cambiario
b) Variables Monetarias

CUARTO: Andisis de la situacion monetaria y definicién de los lineamientos de
gjecucion de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para la semana
proxima.

QUINTO: Otros asuntos.

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

PRIMERO: El Coordinador puso aconsideracion el proyecto de acta correspondiente.

No habiendo observaciones, el Comité aprobd e Acta nimero 59-2005.

SEGUNDO: Evaluacion de las posturas de la licitacion de Depositos a Plazo en quetzales
No. DP-142-2005.

El Comité conocié las posturas recibidas en la licitacion de depdsitos a plazo
-CDPs- (Q75.0 millones a 2184 dias (6 afos), a tasa de interés de 7.75%; y, Q6.0 millones
a 2912 dias (8 afos), atasa de interés entre 8.3999 y 8.40%) y, tomando como referencia la
curva de rendimientos cal culada mediante la interpolacion de tasas de interés vigentes para
titulos publicos, acordd adjudicar las dos posturas recibidas a 6 afios plazo por Q75.0

millones y |las dos posturas recibidas a 8 afos plazo por Q6.0 millones.
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TERCERO: Informacion de los mercados y variables monetarias.

El Coordinador solicité que se proporcionaralainformacion correspondiente.

a) El Director del Departamento de Operaciones de Estabilizacion Monetaria, con
relacion al Mercado de Dinero, informd que durante € periodo del 21 al 25 de noviembre
de 2005, con cifras parciales a esta Ultima fecha, se registraron captaciones de CDPs por
Q3,047.2 millones y vencimientos por Q2,074.5 millones, o que dio como resultado
captaciones netas por Q972.7 millones, asociadas a las operaciones realizadas en
licitaciones (captaciones netas por Q27.8 millones), en la Mesa Electronica Bancaria de
Dinero -MEBD- y en las bolsas de valores (captaciones netas por Q875.0 millones) y en
ventanilla (captaciones netas por Q69.9 millones).

Respecto a las tasas de interés aplicadas en las captaciones de CDPs, indic6 que
durante el periodo del 21 al 24 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 serealizaron a 7 dias, alatasade interéslider de politica monetaria de 4%.

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 € periodo del 21 a
25 de noviembre de 2005, con datos parciaes a esta Ultima fecha, la minima fue de 3.52%,
observada €l 25 de noviembre de 2005, y la maxima de 4.19%, registrada €l 23 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 3.78% paralostitulos publicos y de 4.55% paralos titulos del sector financiero.

Por otra parte, informo que, durante el periodo del 21 a 25 de noviembre de 2005,
en relacion a las operaciones con bonos del tesoro se registraron vencimientos por Q0.1
millonesy US$2.5 millones.

En cuanto a la licitacion de depésitos a plazo en délares de los Estados Unidos de
América convocada el 22 de noviembre de 2005, menciond que no se presentaron posturas
de demanda.

Respecto al Mercado Institucional de Divisas inform6 que durante €l periodo del 18
al 24 de noviembre de 2005, el promedio diario de operaciones de compra fue de US$53.8

millones y el de venta fue de US$56.7 millones y que los tipos de cambio se mantuvieron
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estables. En efecto, e viernes 18 de noviembre fueron de Q7.60226 por US$1.00 para la
compra y de Q7.62175 por US$1.00 para la venta, € lunes 21 de noviembre fueron de
Q7.59575 y Q7.62172, € martes 22 de noviembre fueron de Q7.60033 y Q7.62494, €
miércoles 23 de noviembre fueron de Q7.60823 y Q7.63485 vy, finalmente, €l jueves 24 de
noviembre fueron de Q7.60876 y Q7.62866.

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 21 a 25 de noviembre del presente afio, comentd que en e Sistema Privado
Institucional de Divisas -SPID-, unicamente e miércoles 23 de noviembre se realizaron
operaciones por US$1.0 millones, a un tipo de cambio promedio ponderado de Q7.63500.
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 alos lineamientos del Comité de Ejecucion.

Por otra parte, informé que en el Mercado de Futuros de Divisas que opera la Bolsa
de Valores Nacional, S.A., en el periodo del 21 a 25 de noviembre de 2005, no se cerraron
operaciones. En cuanto a precio de cierre, de referencia, a viernes 25 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 Q7.64000.

b) El Director del Departamento de Estudios Econdmicos informé que e 24 de
noviembre de 2005, e excedente de encaje diario del sistema bancario se ubicé en una
posicion negativa de Q127.6 millones, con una posicion promedio de Q290.9 millones.

DestacO que en € periodo del 17 a 24 de noviembre de 2005, los principales
factores desmonetizantes fueron € incremento en los saldos de los depositos a plazo
constituidos en el Banco de Guatemala por Q765.3 millones y de los depdsitos del resto del
sector publico en e Banco Central por Q35.6 millones; mientras que los principales
factores monetizantes fueron la disminucion en los saldos de los depésitos del Gobierno
Central en e Banco de Guatemala por Q305.5 millones y del encaje bancario por Q287.7
millones; y, €l incremento en el saldo de las Reservas Internacionales Netas -RIN- por €
equivalente a Q116.0 millones.
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Con relacion a las variables indicativas de la Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia indico que con la proyeccién 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
modelo de suavizamiento exponencial de 9.81%; el promedio simple de ambos modelos se
ubica en 9.71%, €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 inflacién 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 parametro, informé que a 17 de noviembre de 2005, €l limite
inferior fue de 4.28%, en tanto que €l limite superior se ubicd en 12.18%, mientras que €l
promedio simple resultante entre |la tasa de reportos de 8 a 15 dias (4.00%) y la tasa
promedio ponderado de las operaciones de mercado abierto -OMAs- de hasta 91 dias
(4.28%) se situo en 4.14%, €l cua se ubica por debajo del rango estimado para la tasa
pardmetro, situacion que sugiere restringir la politica monetaria. En lo que se refiere ala
tasa pasiva de paridad, manifesté que, al 17 de noviembre de 2005, € limite inferior fue de
5.98% vy e limite superior de 7.56%, en tanto que la tasa promedio ponderado de depdsitos
a plazo del sistema bancario fue de 6.93%, la cual se mantiene dentro del rango de la tasa
pasiva de paridad, |0 que aconseja una politica monetaria invariable.

En cuanto ala emisién monetaria observada al 24 de noviembre de 2005, indico que
presenta una desviacion de Q477.7 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 17 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 (14.9% a 16.9%), |0 que aconsgja que la politica monetaria se
mantenga invariable. Asimismo, a la fecha indicada, e crédito bancario a sector privado
registré un crecimiento interanual de 21.0%, el cual se encuentra por encima del limite
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superior del rango estimado para e 17 de noviembre de 2005 (14.5% a 16.5%), lo que
sugiere una politica monetaria restrictiva.

Con relacion alas expectativas de inflacidn de analistas privados, indicd que, segiin
la encuesta realizada en octubre de 2005, para diciembre de 2005 se espera un ritmo
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 17 de noviembre de
2005, fue de -2.91 puntos porcentuales, €l cua se encuentra dentro del rango estimado para
dichavariable (-4.19 a -2.59 puntos porcentuales), 10 que aconsgja 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 mantenga invariable a sugerir que se restrinja, con lo que aument6 a seis €
nimero de variables que sugieren restringir la politica monetaria (Ia proyeccion de inflacién
total, la proyeccion de inflacion subyacente, las expectativas de inflacion de analistas
privados, la emision monetaria, € crédito bancario a sector privado y la tasa parametro);
disminuy6 atres el nimero de variables que sugieren que la politica monetaria se mantenga
invariable (la tasa pasiva de paridad, e Indice de Condiciones Monetarias y los medios de

pago totales); y, ninguna sugiere relgjarla.

CUARTO: 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 tom0 nota que los factores monetizantes y desmonetizantes previstos
para la semana del 25 de noviembre a 1 de diciembre de 2005 indican un aumento de la
creacion de liquidez primaria por Q2,874.6 millones, debido fundamentalmente a
vencimientos de CDPs. Asi también, se prevé un aumento en la demanda de emision
monetaria por Q387.0 millones y una posicion diaria de liquidez bancaria negativa parael 1
de diciembre de 2005 por Q339.4 millones. Asimismo, que la emision monetaria se
encuentra desviada en Q606.1 millones por encima del punto central programado para
dicha variable, por lo que e excedente de liquidez agregada estimada para €l referido

periodo se ubica en Q2,754.3 millones; de darse estos factores, el Comité considero que es
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necesario, para hacer compatible la oferta de emision con la demanda programada, que los
CDPs gue vencen durante € periodo (Q2,745.0 millones, segin registros al 24 de
noviembre de 2005) tengan que recolocarse; y, ademas, realizar captaciones adicional es por
alrededor de Q9.3 millones.

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
determinacion de cupos, con base en lo cual el Comité acordo que el cupo de captacion
para los plazos de 91 y 364 dias a convocar € dia lunes se estableciera en Q30.0 millones
para cada uno, y para los plazos de 182 y 728 dias a convocar €l dia miércoles también
fuera de Q30.0 millones para cada plazo. Por otra parte, se estableci6é un cupo de captacion

de Q30.0 millones para el plazo de 2,912 dias (8 afios) a convocar el 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 semana del 28 de noviembre 2 de diciembre de 2005, mantener los 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 reiterd la
importancia de participar en ambas vias, es decir, manteniendo simultdneamente posturas
de inyeccién y de retiro de liquidez, considerando que dicha participaciéon constituye una
sefid de ladisposicion del Banco Central para moderar lavolatilidad en latasa de interés de
corto plazo.

El Comité, tomando en cuenta lo acordado en materia de coordinacion con la
politica fiscal para la participacién 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 Q30.0 millones para cada plazo y el miércoles a 182 dias y 728 dias, con un
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cupo de captacion de Q30.0 millones para cada plazo. Las tasas de interés seran
determinadas de acuerdo con las condiciones del mercado, reflgjadas en las posturas que se
reciban, considerando la curva de rendimientos establecida por 1os departamentos técnicos,
y, €l viernes a plazos de 1456 dias (4 afios), 2184 dias (6 afos) y 2912 dias (8 afios), para
los plazos de 4 afos y 6 afios sin cupo pre-anunciado de captacion y para el plazo de 8 afios
con un cupo de captacion de Q30.0 millones. Para la adjudicacion correspondiente, €l
Comité decidird e monto a adjudicar para cada plazo y para la determinacion de la tasa de
interés a aplicar, se tomara como referenciala 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 afo) y 10 afos plazo. El pago de intereses para los plazos mayores de 364 dias
serd en forma semestral, ello con € 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 readlizando 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 licitacion correspondiente menos un punto
porcentual.

Por otra parte, e Comité acordd 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 a tasas 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 lo 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

ddlares de los Estados Unidos de América en forma directa en ventanilla, de las entidades
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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.

Respecto a la participacion del Banco de Guatemala en € mercado cambiario, €l
Comité acordé que se continle participando en e SINEDI de conformidad con lo
establecido en la sesidn 55-2005 del 27 de octubre de 2005.

QUINTO: Otros Asuntos.
No habiendo otro asunto que tratar, la sesion finalizd a las dieciséis horas con seis

minutos, firmando de conformidad |as personas que asistieron.



