COMITE DE EJECUCION
ACTA NUMERO 53-2010

Sesion 53-2010 celebrada en el edificio del Banco de Guatemala, ubicado en la
séptima avenida numero veintidos guidén cero uno, zona uno de esta ciudad, el lunes
veintidos de noviembre de dos mil diez, a partir de las siete horas con treinta y cinco
minutos.

El Coordinador, con el quérum correspondiente, sometié a consideracion del
Comité de Ejecucion el proyecto de Orden del Dia.
PRIMERO: Cuarto corrimiento de 2010 del Modelo Macroeconémico

Semiestructural (MMS).

SEGUNDO: Balance de riesgos de inflacion.

TERCERO: Discusion.

CUARTO:  Otros asuntos e informes.
No habiendo observaciones, el Comité aprobé el Orden del Dia.

PRIMERO: Cuarto corrimiento de 2010 del Modelo Macroecondmico
Semiestructural.

En lo que concierne al cuarto corrimiento de 2010 del Modelo Macroeconémico
Semiestructural se presentd un reporte de cambios en el prondéstico de la tasa de
inflacion interanual y de la tasa de interés lider de politica monetaria respecto del
prondstico generado en el tercer corrimiento del MMS en 2010 (realizado en agosto).
Se indicé que, en términos de la inflacion interanual, la proyeccion paso de 5.69% a
5.42%. Con relacién al prondstico de inflacion interanual se manifestd que, para
finales de 2011, la proyeccion paso de 5.83% a 5.71%. Asimismo, se sefialé que el
nuevo pronagstico para finales de 2010 y de 2011 de la tasa de interés lider paso de
5.23% a 5.15% y de 5.35% a 5.26%, respectivamente.

En resumen, los departamentos técnicos indicaron que el cuarto corrimiento de
2010 proporciona una trayectoria de tasas de inflacion levemente mas baja que la del
tercer corrimiento, pero aun por encima del valor central de la meta de inflacion y
dentro del margen de tolerancia de la meta y un comportamiento similar para la tasa
de interés lider de politica monetaria, pero sugiriendo un ajuste al alza de la misma.
SEGUNDO: Balance de riesgos de inflacion.

Los departamentos técnicos presentaron el Balance de Riesgos de Inflacién,

con consideraciones tanto del entorno externo como interno. En cuanto a las
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condiciones externas, se tomaron en cuenta, entre otros aspectos, las estimaciones
de crecimiento econémico para 2011; la actividad econdmica de Japén, Estados
Unidos de América, la Zona del Euro, algunas economias emergentes (Chile vy
México) y la Republica Popular de China; las medidas de flexibilizacidon monetaria del
Banco de Japon; los acuerdos alcanzados en la reunidon de los paises del G-20; el
comportamiento positivo de los mercados financieros derivado del anuncio de la
Reserva Federal, en cuanto a las medidas adicionales de estimulo monetario en los
Estados Unidos de América; el precio internacional del petréleo, del maiz y del trigo;y
las perspectivas para el mediano plazo en los ajustes en la tasa de interés de politca
de las econdmicas desarrolladas y de América Latina.

Con relacion a las condiciones internas, se analizaron las estimaciones
econométricas del ritmo inflacionario total, para diciembre de 2010 y de 2011, con
datos de inflacion observados a octubre; las proyecciones econométricas del ritmo
inflacionario subyacente para 2010 y para 2011; los prondsticos del ritmo inflacionario
para 2010 y para 2011 del Modelo Macroeconémico Semiestructural; las expectativas
de inflacion del panel de analistas privados para diciembre de 2010 y de 2011; el nivel
actual de la tasa de interés lider de la politica monetaria; el comportamiento de las
finanzas publicas; el indice Sintético de las Variables Indicativas; y las variables de
seguimiento.

TERCERO: Discusion.
a) Discusion.

Los miembros del Comité efectuaron el seguimiento del acontecer
macroecondémico 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.

Luego de presentar el Balance de Riesgos de Inflacion, los departamentos
técnicos indicaron que catorce factores sugieren dejar invariable la tasa de interés
lider (la proyeccion de inflaciébn subyacente para 2011, las proyecciones de inflacién
total para 2010 y para 2011, los prondsticos de inflacion derivados del MMS para 2010
y para 2011, las expectativas de inflacion del panel de analistas privados para 2010, la
tasa de interés del MMS, la tasa de interés parametro, la evolucion de la actividad
econdmica tanto a nivel mundial como a nivel interno, el comportamiento esperado de

los precios internacionales de las materias primas, la situacion fiscal, las condiciones
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crediticias del sistema bancario nacional y el comportamiento del tipo de cambio
nominal), un factor sugiere aumentarla (las expectativas de inflacion del panel de
analistas privados para 2011) y un factor sugiere reducirla (la proyeccion de inflacion
subyacente para 2010). El indice sintético de las variables indicativas se mantuvo en
noviembre en un valor similar al de octubre y sefiala una orientacion de politica
monetaria moderadamente restrictiva.

Los departamentos técnicos manifestaron que, al efectuar un analisis
prospectivo en el escenario externo, la acumulacién de inventarios y los estimulos
fiscales y monetarios han fundamentado el crecimiento econémico a nivel mundial; sin
embargo, la sostenibilidad del crecimiento econdmico mundial aun continda siendo
afectada por el débil dinamismo del consumo y de la inversion privada y por los
niveles histéricamente altos del desempleo, aspectos que constituyen un obstaculo
gue impide que la confianza del consumidor se recupere. A nivel interno la brecha del
producto, el comportamiento de la inflacién subyacente y el crecimiento moderado del
credito bancario al sector privado sugieren que las presiones inflacionarias de
demanda seguirian relativamente contenidas para finales de 2010; por otra parte,
indicaron que persisten los riesgos provenientes de factores de oferta relativos al
comportamiento de los precios internacionales de las materias primas (petréleo, maiz
y trigo), asi como de los precios de otros productos como el café y el azlicar, que
podrian generan presiones inflacionarias, lo que podria afectar las expectativas de
inflacion de los agentes econdmicos y generar efectos de segunda vuelta en
detrimento del logro del objetivo de inflacion de mediano plazo. En ese contexto,
consideraron fundamental la conveniencia de continuar reforzando la adopcién de una
postura prudente de politica monetaria con el objeto de mantener ancladas las
expectativas de inflacién respecto a la meta, a efecto de que no se materialicen los
efectos de segunda vuelta de los choques de oferta, manteniendo la tasa de interés
lider en su nivel actual.

El Comité deliber6 acerca del contenido de las presentaciones de los
departamentos técnicos, con el objeto de presentar a la Junta Monetaria elementos de
analisis que puedan ser de utilidad en la decision respecto del nivel de la tasa de
interés lider de la politica monetaria programada para el miércoles 24 de noviembre
de 2010. Los miembros del Comité discutieron ampliamente la recomendacion,

relativa a mantener invariable la tasa de interés lider, expresando su opinion con base
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en un analisis integral de la actual coyuntura externa e interna, con énfasis en el
Balance de Riesgos de Inflacion.

El Comité, al realizar un analisis integral y prospectivo de la inflacion, consideré
gue debe prevalecer la cautela en cuanto a las decisiones respecto de la tasa de
interés lider, tomando en consideracion los rezagos con que actua la politica
monetaria y como resultado de la amplia discusion, analisis y reflexiones, en el seno
del Comité privo el consenso de que el analisis del Balance de Riesgos de Inflacion
conduce a recomendar a la Junta Monetaria que en esta oportunidad mantenga
invariable el nivel de la tasa de interés lider de la politica monetaria en 4.50%.
CUARTO:  Otros asuntos e informes.

No habiendo otros asuntos e informes que tratar, la sesion finalizé a las once
horas con diez minutos, en el mismo lugar y fecha al inicio indicados, firmando de

conformidad los participantes.



