COMITE DE EJECUCION
ACTA NUMERO 23-2014

Sesion 23-2014 celebrada en el edificio del Banco de Guatemala, ubicado en la
séptima avenida veintidos guién cero uno, zona uno de esta ciudad, el viernes
veintitres de mayo de dos mil catorce, a partir de las once horas.
El Coordinador, con el quérum correspondiente, sometié a consideracion del

Comité de Ejecucion el proyecto de Orden del Dia.
PRIMERO: Conocimiento del proyecto de acta nUmero 22-2014, correspondiente a

la sesion celebrada el 16 de mayo de 2014.

CIRCULO: Proyecto de acta nimero 22-2014.

SEGUNDO: Informacién Financiera y Econdmica.

a) Mercado de Dinero

b) Mercado Cambiario

c) Informacién Econémica

d) Flujo Estimado de Monetizacién

TERCERO: Propuesta de cupos para las subastas de depdsitos a plazo con fechas
de vencimiento menores de un afio.

CUARTO:  Segundo corrimiento de 2014 de los modelos macroecondémicos.
QUINTO: Balance de riesgos de inflacion.
SEXTO: Discusion.

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

PRIMERO: Conocimiento del proyecto de acta niumero 22-2014, correspondiente a
la sesion celebrada el 16 de mayo de 2014.

El Coordinador someti6 a consideracion del Comité el proyecto de acta
correspondiente.

No habiendo observaciones, el Comité aprob6 el acta nUmero 22-2014.
SEGUNDO: Informacién Financiera y Economica.

El Coordinador solicité que se proporcionara la informacion correspondiente.
a) El Subdirector del Departamento de Ejecucion de Politica Monetaria,
Cambiaria y Crediticia presentd la informacion referente al Mercado de Dinero,

correspondiente al periodo del 16 al 22 de mayo de 2014.
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b) El Subdirector del Departamento de Ejecucién de Politica Monetaria,
Cambiaria y Crediticia presento la informacion de las operaciones realizadas por las
instituciones que constituyen el Mercado Institucional de Divisas, asi como del tipo de
cambio de referencia, correspondientes al periodo del 15 al 22 de mayo de 2014.

C) El Director del Departamento de Andlisis Macroeconomico y Prondsticos
presento al Comité la informacion econdémica correspondiente al periodo del 15 al 22
de mayo de 2014, acerca del desempefio macroeconémico interno y externo,
incluyendo las perspectivas para el corto y mediano plazos de variables relevantes; en
particular, de aquellas que podrian modificar la trayectoria de la inflacion.

d) El Subdirector del Departamento de Analisis Macroeconémico y Prondsticos
informo6 al Comité sobre los factores monetizantes y desmonetizantes previstos en el
Flujo Estimado de Monetizacion para la semana del 23 al 29 de mayo de 2014.

TERCERO: Propuesta de cupos para las subastas de depdsitos a plazo con fechas
de vencimiento menores de un afio.

El Director del Departamento de Ejecucién de Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia, con base en el flujo estimado de monetizacion y en los lineamientos
establecidos para la determinacion de los cupos para la subasta de depdésitos a plazo
por medio de la Bolsa de Valores Nacional, S. A., propuso al Comité de Ejecucion que
para la subasta del lunes 26 de mayo de 2014, los mismos fueran en la forma
siguiente: para el 2 de junio de 2014, Q15.0 millones; para el 1 de septiembre de
2014, Q15.0 millones; para el 1 de diciembre de 2014, Q15.0 millones; para el 2 de
marzo de 2015, Q20.0 millones; y para las entidades publicas, sin cupos
preestablecidos y con vencimiento en las fechas indicadas.

El Comité aprobd la propuesta de los departamentos técnicos para las
subastas de depdsitos a plazo.

CUARTO:  Segundo corrimiento de 2014 de los modelos macroeconémicos.

En lo que concierne al segundo corrimiento de los modelos macroeconémicos
de prondstico, realizado en mayo de 2014, los departamentos técnicos presentaron al
Comité el reporte de los prondsticos promedio de las variables macroeconémicas
contenidas en los referidos modelos, con énfasis en los prondsticos de inflacién y de
la tasa de interés lider de politica monetaria, para 2014 y para 2015. Los referidos
prondsticos estan condicionados a la trayectoria de la tasa de interés lider de la

politica monetaria prevista en el corrimiento.
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QUINTO: Balance de riesgos de inflacion.

Los departamentos técnicos presentaron al Comité el Balance de Riesgos de
Inflacion, considerando tanto el entorno externo como el interno. En lo que respecta a
las condiciones externas se analizd, entre otros aspectos, el promedio de las
proyecciones de crecimiento econémico mundial realizadas por el Fondo Monetario
Internacional, Consensus Forecasts y Economist Intelligence Unit; los precios
internacionales del petréleo, del maiz y del trigo; el ritmo inflacionario de las
economias avanzadas, de las economias con metas explicitas de inflacion de América
Latina, asi como de los paises de Centroamérica y de Republica Dominicana; y las
tasas de interés de politica monetaria de los bancos centrales de paises a los que se
les da seguimiento. Con relacion a las condiciones internas, se analizo el desempefio
de la actividad econdmica; el comportamiento y las proyecciones de comercio exterior;
la evolucion de las finanzas publicas; las proyecciones econométricas del ritmo de
inflacién total y subyacente, para finales de 2014 y de 2015; las expectativas de
inflacion del panel de analistas privados, para diciembre de 2014 y de 2015, la tasa de
interés parametro, el comportamiento del crédito bancario al sector privado y el indice
sintético del conjunto de variables indicativas.

Finalizada la presentacion, la sesion se suspendioé a las once horas horas con
cuarenta y cinco minutos y se reinicié a las catorce horas con cuarenta y siete
minutos.

SEXTO: Discusion.

El Comité analizé el contenido de las presentaciones de los departamentos
técnicos, con el objeto de presentar a la Junta Monetaria un analisis detallado que
pueda servir de soporte a la decision relativa al nivel de la tasa de interés lider de la
politica monetaria, programada para el miércoles 28 de mayo de 2014.

Los miembros del Comité discutieron amplia y detenidamente la
recomendacion de los departamentos técnicos, en el sentido de mantener la tasa de
interés lider de la politica monetaria en 4.75%, expresando su opinién con base en un
andlisis integral de la actual coyuntura externa e interna, con énfasis en el Balance de
Riesgos de Inflacion.

El Comité, luego de amplia discusion, andlisis y reflexiones, por unanimidad
acord6 recomendar a la Junta Monetaria que mantenga la tasa de interés lider de la

politica monetaria en 4.75%. Finalmente, el Comité manifesté que continuara dando
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seguimiento al comportamiento de los prondsticos y expectativas de inflacion y a los
principales indicadores econdémicos, tanto internos como externos, a fin de
recomendar las acciones oportunas que permitan no sélo mantener la trayectoria de la
inflacion cercana a su valor puntual, sino evitar un desanclaje de las expectativas de
inflacion de los agentes econémicos.
SEPTIMO: Otros asuntos e informes.

No habiendo otros asuntos e informes que tratar, la sesion finalizd6 a las
dieciséis horas con cuarenta y cinco minutos, en el mismo lugar y fecha al inicio

indicados, firmando de conformidad los participantes.



