COMITE DE EJECUCION
ACTA NUMERO 38-2020

Sesidn 38-2020 celebrada en el edificio del Banco de Guatemala, ubicado en la séptima
avenida veintidés guién cero uno, zona uno de esta ciudad, el viernes veintiuno de
agosto de dos mil veinte, a partir de las diez horas con cuarenta y cinco minutos.

El Coordinador, con el quérum correspondiente, sometio a consideracion del
Comité de Ejecucion el proyecto de Orden del Dia.

PRIMERO: Aprobacion de acta numero 37-2020, correspondiente a la sesion
celebrada el 13 de agosto de 2020.

CIRCULO: Proyecto de acta nimero 37-2020.

SEGUNDO: Informacion Financiera y Econdmica.
a) Mercado de Dinero
b) Mercado Cambiario
c) Informacién Econémica
d) Flujo Estimado de Monetizacién

TERCERO: Propuesta de subasta directa de depdsitos a plazo en quetzales, con
entidades publicas legalmente autorizadas para invertir sus recursos.

CUARTO: Evaluacion del programa de acumulacién de reservas monetarias
internacionales.

QUINTO: Corrimiento de los modelos macroeconémicos de prondstico.

SEXTO: Balance de riesgos de inflacion.
SEPTIMO: Discusién.
OCTAVO: Otros asuntos e informes.

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

PRIMERO: Aprobacion de acta numero 37-2020, correspondiente a la sesion
celebrada el 13 de agosto de 2020.

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

No habiendo observaciones, el Comité aprobd6 el acta numero 37-2020.
SEGUNDO: Informacién Financiera y Econémica.
a) El Director del Departamento de Ejecucién de Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia presenté la informacion referente al Mercado de Dinero, correspondiente al
periodo del 13 al 20 de agosto de 2020.
b) El Director del Departamento de Ejecucion de Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia present6 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 13 al 20 de agosto de 2020.



Acta No. 38-2020 2

C) El Director del Departamento de Anadlisis Macroecondmico y Prondsticos
presentd la informacion relativa al desempefio macroecondémico interno y externo
correspondiente al periodo del 13 al 20 de agosto de 2020, incluyendo las perspectivas
para el corto y mediano plazos de variables econémicas relevantes; en particular, de
aquellas que podrian modificar la trayectoria de la inflacién.

d) El Director del Departamento de Analisis Macroeconémico y Prondsticos informé
sobre los factores monetizantes y desmonetizantes previstos en el Flujo Estimado de
Monetizacion para el periodo del 21 al 27 de agosto de 2020.

TERCERO: Propuesta de subasta directa de depdsitos a plazo en quetzales, con
entidades publicas legalmente autorizadas para invertir Sus recursos.

El Director del Departamento de Ejecucion de Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia propuso al Comité de Ejecucién, que para la subasta directa de depositos a
plazo en quetzales con entidades publicas legalmente autorizadas para invertir sus
recursos, a realizarse el lunes 24 de agosto de 2020, se convoque a las fechas de
vencimiento siguientes: 7 de septiembre de 2020, 7 de diciembre de 2020, 8 de marzo
de 2021, 7 de junio de 2021, 6 de septiembre de 2021, 6 de diciembre de 2021 y 7 de
marzo de 2022, sin cupos preestablecidos y sin valores nominales estandarizados.

El Comité aprobd la propuesta para la subasta directa de depdsitos a plazo en
guetzales con entidades publicas en los términos presentados.

CUARTO: Evaluacion del programa de acumulacién de reservas monetarias
internacionales.

Los departamentos técnicos presentaron al Comité de Ejecucion la evaluacion
del programa de acumulaciéon de reservas monetarias internacionales, implementado a
partir del 28 de febrero del presente afio; indicaron que el 21 de agosto se habia agotado
el cupo de US$500.0 millones aprobado para dicho programa. Asimismo, sefialaron que
el mecanismo habia sido efectivo para moderar los excedentes de liquidez en délares
de los Estados Unidos de América que se han presentado en lo que va del afio y que
el mismo ha permitido continuar fortaleciendo las reservas monetarias internacionales.
Adicionalmente, sefialaron que el comportamiento de la liquidez en el Mercado
Institucional de Divisas al 17 de agosto, evidenciaba que a dicha fecha aun prevalecia
un excedente de liquidez que podria neutralizarse por medio del mecanismo de
acumulacion. En ese sentido, los cuerpos técnicos propusieron al Comité de Ejecucion
que, en el marco de la politica cambiaria vigente, se hiciera uso nuevamente de la

facultad prevista en la resolucion JM-133-2014, en cuanto a continuar utilizando el
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mecanismo de acumulacion de reservas internacionales el resto del presente afio por
un cupo total de hasta US$500.0 millones, tomando en consideracion el excedente de
divisas que aun privaba al 17 de agosto. De esa cuenta, se propuso que la
implementacién de este programa se llevara a cabo a partir del 28 de agosto, con las
mismas caracteristicas del programa finalizado el 21 de agosto; es decir, realizando
una subasta competitiva de compra de doélares de los Estados Unidos de América, por
medio del Sistema Electronico de Negociacion de Divisas (SINEDI), los viernes de cada
semana, con un cupo de hasta US$50.0 millones, hasta completar el cupo total de
US$500.0 millones o hasta el 31 de diciembre de 2020, lo que ocurra primero.

El Comité analizé la propuesta de los departamentos técnicos y coincidio en la
conveniencia de continuar con el mecanismo de acumulacion de reservas monetarias
internacionales, por lo que decidié aprobar que a partir del viernes 28 de agosto de
2020 se iniciara con la implementacion de dicho mecanismo, para lo cual indicé que se
convoque a subastas de compra de dodlares de los Estados Unidos de América
conforme dicha propuesta.

QUINTO: Corrimiento de los modelos macroeconémicos de prondstico.

En lo que concierne al corrimiento de los modelos macroeconémicos de
pronostico, los departamentos técnicos presentaron al Comité el reporte de los
prondsticos promedio de las variables macroeconémicas, con énfasis en la inflacion y
en la tasa de interés lider de politica monetaria, para 2020 y para 2021, condicionados
a una trayectoria de tasa de interés lider congruente con el objetivo de mantener la
inflacion alrededor del valor puntual de la meta.

SEXTO: Balance de riesgos de inflacion.

Los departamentos técnicos presentaron al Comité de Ejecucion el Balance de
Riegos de Inflacion y destacaron que al efectuar un analisis integral del balance de
riesgos, se determiné que en el entorno externo, después de un segundo trimestre de
contraccion econdmica, asociada, particularmente, a la propagacién del COVID-19 a
nivel mundial y a las medidas sanitarias adoptadas por los gobiernos para evitar su
propagacion, la pronta respuesta de politica econdémica de los gobiernos y la reapertura
gradual de la mayoria de economias, estan propiciando que algunos indicadores de
corto plazo empiecen a reflejar mejoria, o que es indicativo de que se podria registrar
una recuperacion mas rapida respecto de lo previsto en el segundo semestre del

presente afio, la cual podria consolidarse durante 2021. Agregaron que la confianza
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economica ha venido recuperandose, el mercado laboral ha empezado a mejorar en la
mayoria de economias, los mercados financieros internacionales muestran un
sostenido comportamiento al alza, incluso en algunos casos ya se muestran ganancias
acumuladas, y el precio internacional del petréleo evidencia una leve recuperacion
respecto de los niveles observados en abril del presente afio, aunque permanecen, en
términos generales, por debajo de los niveles registrados el afio anterior; no obstante,
recalcaron que aun prevalecen margenes de incertidumbre. En el contexto descrito,
aunque se ha empezado a observar un fortalecimiento de los indicadores econdomicos
de corto plazo, se estima que la inflacion a nivel mundial se mantendria en niveles bajos,
por lo que indicaron que las presiones inflacionarias de demanda, en el entorno externo,
se mantendrian contenidas durante el presente afio. En el ambito interno, resaltaron
que las condiciones de actividad econdmica del pais empiezan a dar sefiales de una
leve recuperacion, debido, principalmente, al relajamiento de las restricciones sanitarias
implementadas por el Gobierno de la Republica para detener la propagacion del
COVID-19 y al proceso de reapertura gradual y ordenado de las actividades
econdmicas, no solo en Guatemala sino a nivel mundial, especialmente en los Estados
Unidos de América, lo que ha generado que algunos de los indicadores de actividad
economica de corto plazo registren comportamientos superiores a los esperados,
destacando las remesas familiares, las exportaciones, el IMAE y el ICAE. No obstante,
mencionaron que aun es prematuro indicar con certeza si este comportamiento tendra
un efecto significativo en el crecimiento del PIB previsto para el presente afio, por lo
que sefialaron que la proyeccion se mantiene en el rango de una contracciéon entre
-1.5% y -3.5% en 2020 y de una recuperacién en un rango entre 2.0% y 4.0% en 2021;
con lo que, las presiones inflacionarias por el lado de la demanda agregada se
mantendrian conforme lo estimado anteriormente. Destacaron que los prondsticos de
inflacién contindan sugiriendo que, aunque la inflacion permaneceria por debajo del
limite inferior del margen de tolerancia de la meta durante 2020, ésta tenderia a
acelerase en 2021, en linea con la recuperacion prevista en la actividad econémica.
Asimismo, resaltaron que las expectativas de inflacién se sitian cerca del valor central
de la meta de inflacion, lo que denota el efectivo anclaje de dichas expectativas, el cual
debe preservarse en coyunturas donde privan amplios margenes de incertidumbre,

como la actual. En ese contexto, con base en el analisis efectuado, consideraron
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procedente sugerir al Comité de Ejecucidn que éste, a su vez, recomiende a la Junta
Monetaria que mantenga la tasa de interés lider de politica monetaria en 1.75%.
SEPTIMO:  Discusion.

El Comité analiz6 y deliber6 sobre el contenido de las presentaciones de los
departamentos técnicos, con el objeto de ofrecer a la Junta Monetaria elementos que
contribuyan a la discucion sobre el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria.
El Comité, luego de la amplia discusion, analisis y reflexiones, acordé recomendar a la
Junta Monetaria que mantenga el nivel de la tasa de interés lider de politica monetaria
en 1.75%. Adicionalmente, el Comité manifestd su compromiso de continuar dando
seguimiento cercano al comportamiento de las variables indicativas de la politica
monetaria, en particular los prondsticos y expectativas de inflacion, y a los principales
indicadores econOmicos tanto internos como externos, a fin de recomendar a la
autoridad monetaria las acciones oportunas que permitan mantener una inflacién baja
y estable y evitar un desanclaje de las expectativas de inflacién, fortaleciendo asi la
credibilidad en las decisiones de la autoridad monetaria.

OCTAVO:  Otros asuntos e informes.

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

horas, en el mismo lugar y fecha al inicio indicados, firmando de conformidad los

participantes.



