COMITE DE EJECUCION
ACTA NUMERO 36-2018

Sesién 36-2018 celebrada en el edificio del Banco de Guatemala, ubicado en la
séptima avenida veintidds guion cero uno, zona uno de esta ciudad, el martes siete de
agosto de dos mil dieciocho, a partir de las quince horas con quince minutos.
El Coordinador, con el quoérum correspondiente, sometié a consideracion del
Comité de Ejecucion el proyecto de Orden del Dia.
PRIMERO: Evaluacién del mecanismo de acumulacion de reservas monetarias
internacionales.

SEGUNDO: Consideraciones sobre la colocacion de depdsitos a plazo en dolares de
los Estados Unidos de América.

TERCERO: Informe de la inflacion en julio de 2018.

CUARTO:  Otros asuntos e informes.
No habiendo observaciones, el Comité aprob6 el Orden del Dia.

PRIMERO: Evaluaciéon del mecanismo de acumulacién de reservas monetarias
internacionales.

Los departamentos técnicos presentaron al Comité la evolucién reciente del
tipo de cambio nominal y de sus fundamentos, asi como las consideraciones sobre la
respuesta de politica cambiaria, con el propdsito de brindar elementos que le permitan
al Comité analizar la solicitud de la Junta Monetaria respecto a evaluar la viabilidad de
que Banco de Guatemala vuelva a implementar el mecanismo de acumulacion de
reservas monetarias internacionales, con base en la facultad prevista en la resolucion
JM-133-2014. Sobre el particular, informaron que el tipo de cambio nominal ha
mostrado un comportamiento relativamente estable desde junio del presente afio, el
cual se explica, principalmente, por el comportamiento mas dinamico que han
mostrado los flujos de divisas por remesas familiares desde mayo, propiciando una
acumulacion de divisas adicional entre los participantes del Mercado Institucional de
Divisas, lo cual ejerce presion a la apreciacion. En tanto que por el lado de la
demanda, informaron que el valor de las importaciones a junio muestra un crecimiento
relevante, lo que, por el momento, ha contribuido a moderar los excedentes de divisas
en el mercado cambiario y ha propiciado que el tipo de cambio se haya estabilizado
en un nivel promedio de Q7.485 por USD1.00 desde junio, de manera conjunta con la
participacion del Banco Central derivada de la activacion de la regla de participacion

en el mercado cambiario.
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Por otra parte, los departamentos técnicos manifestaron que, de continuar el
dinamismo en los flujos de divisas por remesas familiares, en combinacién con la
moderacion prevista, para el segundo semestre del afio, en el ritmo de crecimiento en
el valor de las importaciones, ello podria generar una presion cambiaria que
propiciaria que las expectativas de los agentes econdmicos fueran de apreciacion, lo
cual seria incongruente con el cambio de fundamentos que inici6 en agosto del afo
pasado. Sobre el particular, indicaron que la regla de participacion del Banco de
Guatemala en el mercado cambiario ha sido efectiva para moderar volatilidad
cambiaria, sin alterar la tendencia del tipo de cambio nominal, pero que ésta no
soluciona el problema del exceso acumulado (stock); en tanto que, el mecanismo de
acumulacion de reservas internacionales si mostré efectividad para dicho propésito,
moderando, aunque parcialmente, el referido exceso acumulado de divisas.

En ese contexto, los departamentos técnicos, con base en el andlisis
presentado, determinaron que la solicitud de la Junta Monetaria de analizar volver a
utilizar el mecanismo de acumulacién de reservas monetarias internacionales es
viable en las circunstancias actuales, por lo que recomendaron al Comité que, en una
primera etapa, se vuelva a utilizar el referido mecanismo con un monto de hasta
USD150.0 millones, para completar los USD500.0 millones estimados originalmente,
realizando, los viernes de cada semana entre el 17 de agosto y octubre del presente
afo, subastas competitivas de compra de dolares de los Estados Unidos de América,
por medio del Sistema Electrénico de Negociacion de Divisas (SINEDI), por un monto
de hasta USD50.0 millones por subasta, y que, en un segunda etapa, seria prudente
evaluar la continuidad de dicho mecanismo, en funcién de los resultados de las
subastas y de la evolucion de las condiciones cambiarias.

El Comité analizé detenidamente la propuesta de los departamentos técnicos y
luego de amplias deliberaciones, decidi6 hacer del conocimiento de la Junta
Monetaria la viabilidad de volver a utilizar el mecanismo de acumulacién, el cual se
implementaria mediante convocatorias a subastas de compra de doélares de los
Estados Unidos de América entre el viernes 17 de agosto y hasta octubre de 2018,

conforme las caracteristicas propuestas por los departamentos técnicos.
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SEGUNDO: Consideraciones sobre la colocacion de depdsitos a plazo en dolares de
los Estados Unidos de América.

Los departamentos técnicos manifestaron al Comité que, en su opinion, la
captacion de depdsitos a plazo en dolares de los Estados Unidos de Ameérica, en las
circunstancias actuales, parece no ser atractiva para los participantes del mercado, ya
que unicamente se colocaron USD438.7 millones desde la puesta en marcha de este
instrumento y a la fecha el saldo es de USD126.0 millones, cuyos vencimientos
ocurrirdn entre agosto y diciembre del presente afio por USD73.5 millones y el resto
entre enero y abril del proximo afio. En ese sentido, recomendaron al Comité que se
finalice con la captacion de depdsitos en ddlares de los Estados Unidos de América,
para concentrar los esfuerzos Unicamente en la regla de participacion y en el referido

mecanismo.

El Comité coincidio con la propuesta de finalizar con la captacion de depdsitos
a plazo en dolares de los Estados Unidos de América, por lo que estimd conveniente
hacer del conocimiento de la Junta Monetaria la suspension de la captacion de dichos

depdsitos.

TERCERO: Informe de la inflacién en julio de 2018.

El Director del Departamento de Analisis Macroeconémico y Prondsticos, con
base en informacion recibida del Instituto Nacional de Estadistica (INE), informo sobre
el comportamiento del indice de Precios al Consumidor en julio de 2018, el cual
registré una variacion intermensual de 0.36%, lo que dio como resultado que el ritmo
inflacionario pasara de 3.79% en junio a 2.61% en julio de 2018. Con relacion a la
inflaciébn subyacente, esta registré a julio de 2018 un ritmo de 1.71%, inferior al
observado el mes anterior (2.32%).

CUARTO:  Otros asuntos e informes.

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

dieciséis horas con diez minutos, en el mismo lugar y fecha al inicio indicados,

firmando de conformidad los participantes.



