COMITE DE EJECUCION
ACTA NUMERO 1-2010

Sesion 1-2010 celebrada en el edificio del Banco de Guatemala, ubicado en la
séptima avenida numero veintidds guién cero uno, zona uno de esta ciudad, el viernes
ocho de enero de dos mil diez, a partir de las dieciséis horas con veinte minutos.
La Coordinadora, con el quérum correspondiente, sometié a consideracion del

Comité de Ejecucion el proyecto de Orden del Dia.
PRIMERO: Conocimiento del proyecto de acta niumero 70-2009, correspondiente a

la sesion celebrada el 31 de diciembre de 2009.

CIRCULO: proyecto de acta numero 70-2009.
SEGUNDO: Informacion de los mercados y variables monetarias.

a) Mercado de Dinero

b) Mercado Cambiario

c) Evolucion de la inflacion a diciembre de 2009

d) Variables Indicativas

e) Flujo Estimado de Monetizacion

f) Propuesta de cupos para la licitacion de depdsitos a plazo

TERCERO: Discusion y determinacion de cupos para la licitacion de depdsitos a
plazo.

a) Discusion
b) Determinacion de cupos para la licitacién de depdsitos a plazo
CUARTO:  Otros asuntos e informes.
No habiendo observaciones, el Comité aprobé el Orden del Dia.
PRIMERO: La Coordinadora someti6 a consideracion del Comité el proyecto de
acta correspondiente.
No habiendo observaciones, el Comité aprobo el acta numero 70-2009.
SEGUNDO: Informacién de los mercados y variables monetarias.
La Coordinadora solicitd que se proporcionara la informacién correspondiente.
a) El Director del Departamento de Operaciones de Estabilizacibn Monetaria
presentd la informacién referente al Mercado de Dinero, correspondiente al periodo
del 4 al 7 de enero de 2010.
b) El Director del Departamento de Operaciones de Estabilizacibn Monetaria
presentd la informacion de las operaciones realizadas por las instituciones que

constituyen el Mercado Institucional de Divisas, asi como del tipo de cambio de
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referencia, correspondiente al periodo del 30 de diciembre de 2009 al 7 de enero de
2010.

C) Un Subdirector del Departamento de Estudios Econdmicos presentd
informacion sobre el comportamiento de la inflacion a diciembre de 2009. De
conformidad con informacion del Instituto Nacional de Estadistica (INE), la inflacion
mensual fue de -0.05%, lo que dio como resultado que el ritmo inflacionario registrara
un aumento de 0.33 puntos porcentuales, al pasar de -0.61% en noviembre a -0.28%
en diciembre de 2009. La inflacion mensual fue inferior en 0.10 puntos porcentuales a
la de noviembre (0.05%) y mayor en 0.33 puntos porcentuales a la observada en
diciembre de 2008 (-0.38). La inflacion subyacente registré un ritmo de 0.94%, mayor
en 0.10 puntos porcentuales al ritmo subyacente observado en noviembre de 2009
(0.84%) e inferior en 6.34 puntos porcentuales al registrado en diciembre de 2008
(7.28%).

Por otra parte, informé sobre las estimaciones econométricas para diciembre

de 2010 y para diciembre de 2011 del ritmo de inflacién total y del ritmo de inflacion
subyacente, en el gue se incorporan los datos observados a diciembre de 2009.
d) Un Subdirector del Departamento de Estudios Econdmicos presentd
informacion del 31 de diciembre de 2009 al 7 de enero de 2010, relacionada con las
variables monetarias, entre las que se encuentran los recursos liquidos disponibles
del sistema bancario y los principales factores monetizantes y desmonetizantes de la
emision monetaria.

Con relacion a las variables indicativas, informo sobre el ritmo inflacionario
subyacente proyectado y el ritmo inflacionario total proyectado con datos observados
a diciembre de 2009; la tasa de interés parametro observada al 31 de diciembre de
2009; las expectativas de inflacion del panel de analistas privados de la encuesta
realizada en diciembre de 2009; los prondsticos de inflacion de mediano plazo del
Modelo Macroeconémico Semiestructural (MMS) para diciembre de 2010 y de 2011 y
la tasa de interés del MMS para el primer trimestre de 2010, correspondientes al
corrimiento mecanico realizado en diciembre de 2009; asimismo, presento la variacion
en el indice sintético de las variables indicativas. Respecto a las variables de
seguimiento, informé sobre los valores observados de la emision monetaria y de la

base monetaria amplia al 7 de enero de 2010, asi como la variacion interanual de los
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medios de pago y del crédito bancario al sector privado, observadas al 31 de
diciembre de 20009.

d) Otro Subdirector del Departamento de Estudios Econdmicos informo6 al Comité
sobre los factores monetizantes y desmonetizantes previstos en el Flujo Estimado de
Monetizacion, para la semana del 8 al 14 de enero de 2010.

e) El Director del Departamento de Operaciones de Estabilizacién Monetaria, con
base en el flujo estimado de monetizacion y en los lineamientos establecidos para la
determinacion de los cupos para la licitacion de depdsitos a plazo por medio de la
Bolsa de Valores Nacional, S. A., propuso al Comité de Ejecucion que los mismos
fueran de Q160.0 millones, de Q155.0 millones, de Q155.0 millones, de Q105.0
millones y de Q105.0 millones; para las fechas de vencimiento 8 de marzo de 2010, 7
de junio de 2010, 6 de septiembre de 2010, 6 de diciembre de 2010 y 7 de marzo de
2011, respectivamente.

TERCERO: Discusion y determinacion de cupos para la licitacion de depésitos a
plazo.
a) Discusion.

Los miembros del Comité efectuaron el seguimiento del panorama
macroeconémico del pais, tomando en cuenta tanto las tendencias como las
perspectivas para el corto y mediano plazos de las variables mas relevantes de los
sectores monetario, fiscal, real y externo.

En relacion al andlisis reciente de la inflacion se indicé que la desaceleracion
observada en el ritmo inflacionario estuvo influenciada por una combinacién de
factores externos e internos. En lo referente a los factores externos, la crisis de la
economia mundial repercuti6 en una reduccion considerable de los precios
internacionales de algunas materias primas e insumos importantes en el proceso
productivo del pais (petréleo, maiz y trigo, asi como de sus derivados), situandose en
niveles inferiores a los registrados en 2008. En lo que respecta a los factores
internos, se puede sefalar que el ritmo inflacionario fue influenciado por los factores
siguientes: a) una menor demanda interna, relacionada con las perspectivas de
desaceleracion de la economia nacional; b) el comportamiento a la baja de las
expectativas de inflacion; y, c¢) las medidas administrativas que incidieron en el
comportamiento del precio de algunos servicios publicos, por ejemplo, educacion.

Al respecto, un asesor del Comité indicé que el comportamiento de los precios

en periodos de recesion es distinto al que prevalece cuando las economias estan en
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expansion, ya que la principal caracteristica de una recesion es la incertidumbre. En
Guatemala si bien no hubo una recesion, si hubo una fuerte desaceleracion de la
actividad economica. En el orden externo, la crisis econdémica internacional habria
generado incertidumbre en los agentes econdmicos, los cuales decidieron posponer
sus decisiones de consumo e inversion. En el orden interno, la incertidumbre respecto
del crecimiento futuro de la economia y posiblemente la expectativa de una reforma
fiscal, habria contribuido a que los agentes econdmicos difiieran su consumo y
aumentaran su ahorro. Asimismo, indicO que durante periodos de desaceleracion
economica, por lo general, el efecto traspaso del tipo de cambio es casi nulo, por lo
que derivado de ello, no se habrian registrado presiones inflacionarias en 2009, como
resultado de la depreciacion cambiaria observada.

b) Determinacion de cupos para la licitacion de depésitos a plazo.

El Comité aprobé la propuesta de los departamentos técnicos y, por lo tanto,
acordd establecer los cupos en la forma siguiente: para el 8 de marzo de 2010,
Q160.0 millones; para el 7 de junio de 2010, Q155.0 millones; para el 6 de septiembre
de 2010, Q155.0 millones; para el 6 de diciembre de 2010, Q105.0 millones; y, para el
7 de marzo de 2011, Q105.0 millones.

CUARTO:  Otros asuntos e informes.

No habiendo otros asuntos e informes que tratar, la sesion finaliz6 a las

diecisiete horas con veinticinco minutos, en el mismo lugar y fecha al inicio indicados,

firmando de conformidad los participantes.



