COMITE DE EJECUCION

ACTA NUMERO 31-2005

Sesion 31-2005 celebrada en el edificio del Banco de Guatemala, el viernes diecisiete de
junio de dos mil cinco, a partir de las dieciséis horas con treinta minutos.

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

PRIMERO: Aprobacion del proyecto de acta nimero 30-2005, correspondiente a la
sesion celebrada el 10 de junio de 2005.
(Circulé proyecto de acta)

SEGUNDO: Informacion de los mercados y variables monetarias.

a) Mercado de Dinero
b) Mercado Cambiario
C) Variables Monetarias

TERCERO: Balance de Riesgos de Inflacion.
CUARTO: Andlisisde lasituacion monetaria.

QUINTO: Definicion de los lineamientos de gjecucion de la Politica Monetaria,
Cambiariay Crediticia parala semana proxima.

SEXTO: Otros Asuntos.

No habiendo observaciones, el Comité aprobd € Orden del Dia.

PRIMERO: EIl Coordinador puso a consideracion el proyecto de acta correspondiente.
El Comité aprobo e Acta Nimero 30-2005.

SEGUNDO: Informacién de los mercados y variables monetarias.

El Coordinador solicitd que se proporcionara la informacion correspondiente.
a) El Director del Departamento de Operaciones de Mercado Abierto informé que
durante el periodo del 13 al 17 de junio de 2005, se registraron captaciones de depositos a
plazo -CDPs- por Q1,759.0 millones y vencimientos por Q1,597.8 millones, lo que dio
como resultado captaciones netas por Q161.2 millones, asociadas a las operaciones
realizadas en licitaciones (captaciones netas por Q27.0 millones), en la Mesa Electronica
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Bancaria de Dinero -MEBD- y en las bolsas de valores (captaciones netas por Q94.0
millones) y en ventanilla (captaciones netas por Q40.2 millones).

Respecto a las tasas de interés aplicadas en las captaciones de CDPs, indicé que
durante el periodo del 13 al 17 de junio de 2005, para €l caso de licitaciones, las tasas de
interés de corte fueron de: 6.2499% para 364 dias y 7.0449% para 728 dias. Por su parte,
en la MEBD vy en las bolsas de valores las captaciones se realizaron a 7 dias, a la tasa de
interés de 3.00%.

En cuanto a las tasas de interés promedio ponderado del total de operaciones de
reporto realizadas en las bolsas de valores del pais, indicd que, durante el periodo del 13 al
17 de junio de 2005, la minima fue de 1.96%, observada €l 14 junio de 2005, y la maxima
de 3.14%, registrada el 15 de junio de 2005. Asimismo, sefialé que los montos negociados
fueron mayores con titulos publicos y que las tasas de interés promedio ponderado durante
dicho periodo fueron de 2.36% para los titulos publicos y de 5.25% para los titulos del
sector financiero.

Por otra parte, informd que, durante el periodo del 13 al 17 de junio de 2005, en
relacién a las operaciones con bonos del tesoro, se registraron colocaciones por Q82.0
millones y vencimientos por Q0.3 millones y US$2.0 millones.

En cuanto a las licitaciones de depdsitos a plazo en délares de los Estados Unidos
de América, efectuadas durante el periodo del 13 al 17 de junio de 2005, menciond que se
presentaron posturas de demanda por US$0.2 millones a 91 dias a tasas de interés de 5.0%,
las cuales no fueron adjudicadas.

b) El Director del Departamento de Cambios e Internacional, respecto al Mercado
Institucional de Divisas informd gque durante el periodo del 10 al 16 de junio de 2005, el
promedio diario de operaciones de compra fue de US$54.1 millones y el de venta fue de
US$57.3 millones y que los tipos de cambio se mantuvieron estables durante el periodo.
En efecto, el viernes 10 de junio fueron de Q7.60813 por US$1.00 para la compra y de
Q7.62862 por US$1.00 para la venta, el lunes 13 de junio fueron de Q7.60574 y Q7.63240,
el martes 14 de junio fueron de Q7.60654 y Q7.62738, € miércoles 15 de junio fueron de
Q7.61047 y Q7.62671 y, finalmente, € jueves 16 de junio fueron de Q7.61078 y Q7.62895.

En lo que se refiere a las operaciones de los sistemas electronicos de negociacion de
divisas que administra la Bolsa de Valores Nacional, S.A., correspondientes al periodo del
13 a 17 de junio del presente afio, comentd que en el Sistema Privado Institucional de



ACTA No. 31-2005 3

Divisas -SPID-, se realizaron las operaciones siguientes: el martes 14 de junio por US$1.0
millones, al tipo de cambio promedio ponderado de Q7.62850; el miércoles 15 de junio por
US$4.4 millones, a Q7.62838 y €l viernes 17 de junio por US$2.0 millones, a Q7.63350.
En lo que respecta al Sistema Electrénico de Negociacion de Divisas -SINEDI-, expuso que
durante el periodo no se cerraron operaciones y Unicamente el Banco de Guatemala ingresd
diariamente una postura de compra por US$10.0 millones, con precio de Q7.60131.

Por otra parte, informd que en el Mercado de Futuros de Divisas que opera la Bolsa
de Valores Nacional, S. A., en el periodo del 13 al 17 de junio de 2005, no se cerraron
operaciones. En cuanto a precio de cierre, de referencia, al viernes 17 de junio, indicd que
para los vencimientos a liquidarse en septiembre de 2005 fue de Q7.67000, para los
vencimientos a liquidarse en diciembre de 2005 fue de Q7.70000 y para los vencimientos a
liquidarse en marzo y junio de 2006 no se han registrado operaciones cerradas, por lo que
no se tiene precio de referencia

C) El Director del Departamento de Estudios Econdmicos informé que el 16 de junio
de 2005, € excedente de encaje diario del sistema bancario se ubicé en una posicion de
Q330.5 millones, con una posicion promedio de Q305.7 millones.

Destacé que en el periodo del 9 a 16 de junio de 2005, los principales factores
desmonetizantes fueron el incremento en los saldos de los depésitos del Gobierno Central
en el Banco de Guatemala por Q265.5 millones, del encaje bancario por Q131.1 millones;
y, ladisminucién del saldo de las Reservas I nternacionales Netas -RIN- por €l equivalente a
Q44.0 millones; mientras que los principales factores monetizantes fueron la disminucion
en los saldos de los depdsitos a plazo congtituidos en el Banco de Guatemala por Q139.0
millones y de los depdsitos del resto del sector publico en el Banco Central por Q120.2
millones.

Con relaciéon a las variables indicativas de la Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia indicé que con la proyeccion a mayo, para diciembre de 2005 la inflacion total
esperada estimada con un modelo de minimos cuadrados ordinarios es de 5.70% y con un
modelo de suavizamiento exponencial de 7.16%; el promedio simple de ambos modelos se
ubica en 6.43%, €l cual se encuentra por encima del rango meta de politica (4.0% a 6.0%),
lo que sugiere una politica monetaria restrictiva.
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Con relacion a la inflacién subyacente esperada para 2005, con datos a mayo de
2005, estimada con un modelo autoregresivo integrado de promedios moviles ARIMA, fue
de 7.11%, en tanto que estimada con un modelo de suavizamiento exponencial fue de
6.98%, el promedio simple de ambos modelos es de 7.05%, €l cual se encuentra por encima
del rango de meta de politica (4.0% a 6.0%), lo que sugiere una politica monetaria
restrictiva.

Con respecto a la tasa parametro, informé que al 9 de junio de 2005, el limite
inferior fue de 2.25%, en tanto que @ limite superior se ubicd en 10.15%, mientras que €l
promedio simple resultante entre la tasa de reportos de 8 a 15 dias (3.15%) y la tasa
promedio ponderado de las operaciones de mercado abierto de hasta 91 dias (3.93%) se
situd en 3.54%, € cual se ubica dentro de los limites de la tasa pardmetro, situacion que
sugiere la conveniencia de una politica monetaria invariable. En lo que se refiere alatasa
pasiva de paridad, manifest6 que, al 9 de junio de 2005, €l limite inferior fue de 6.22% vy el
limite superior de 7.80%, en tanto que la tasa promedio ponderado de depdsitos a plazo del
sistema bancario fue de 6.91%, la cual se mantiene dentro del rango de la tasa pasiva de
paridad, lo que aconseja una politica monetariainvariable.

En cuanto a la emision monetaria observada al 16 de junio de 2005, indic6 que
presenta una desviacion de Q303.7 millones respecto del limite superior programado para
dicha variable, lo que estaria indicando que existe espacio para restringir la politica
monetaria.

En cuanto a los medios de pago totales, a 9 de junio de 2005, exhibieron un
crecimiento interanual de 14.7%, el cual se encuentra dentro del rango estimado para dicha
variable a esa misma fecha (14.6% a 16.6%), lo que aconseja una politica monetaria
invariable. Asimismo, a la fecha indicada, €l crédito bancario al sector privado registré un
crecimiento interanual de 16.9%, el cual se encuentra dentro del rango estimado para el 9
de junio de 2005 (16.7% a 18.7%), lo que sugiere una politica monetariainvariable.

Con relacion a las expectativas de inflacion del sector privado, indicoé que, segin la
encuesta realizada en mayo de 2005, para diciembre de 2005 se espera un ritmo
inflacionario de 7.83%, el cual se encuentra por encima del rango de meta de politica
monetaria (4.0% a 6.0%), aspecto que sugiere restringir la politica monetaria.
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Mencioné que el indice de Condiciones Monetarias -ICM-, a 9 de junio de 2005,
fue de -2.75%, €l cual se encuentra dentro del rango estimado para dicha variable a 9 de
junio de 2005 (-4.19% a -2.59%), lo que aconsegja gque la politica monetaria se mantenga
invariable.

Para concluir, informé de la orientacion de las variables indicativas de la politica
monetaria permanecen igual con respecto a la semana anterior: cuatro variables sugieren
gue la politica monetaria sea restrictiva (la proyeccion de inflacién total, la proyeccién de
inflacion subyacente, las expectativas de inflacion de analistas privados y la emision
monetaria); cinco variables sugieren que la politica monetaria se mantenga invariable (la
tasa parametro, la tasa pasiva de paridad, el crédito bancario a sector privado, los medios

de pago totales y el Indice de Condiciones Monetarias); y, ninguna sugiere relgjarla

TERCERO: Balance de Riesgos de Inflacion.

El Gerente Econémico se refirié a balance de riesgos de la inflacion a mayo de
2005. Indico que en lo que se refiere a las condiciones externas, €l comportamiento del
precio internacional del petrdleo, de diciembre de 2004 a 7 de junio de 2005, se
incrementd de US$42.00 a US$54.00 por barril, lo que segin el Fondo Monetario
Internacional se debe, principalmente, al comportamiento de la oferta y la demanda global
gue estdn muy cerca una de la otra. Tal situacion hace gque cualquier noticia o cualquier
movimiento en cuanto a las expectativas del petréleo, incida en que el precio varie de un
dia para otro. Asimismo, indicO que durante las Ultimas semanas de 2005 en Guatemala el
precio de la gasolina se ha mantenido estable, en tanto que en los Estados Unidos de
América ha tendido a disminuir. Asimismo, hizo referencia a la variacion de las
cotizaciones en el precio a futuro del petréleo, sefialando que en diciembre de 2004 se
estimé que para finales de 2005 el precio terminaria en US$41.03 por barril, en febrero de
2005 en US$46.58, en marzo en US$57.52, en abril US$53.76, el 18 de mayo en US$51.05
y €l 16 de junio en US$59.00. Derivado de lo anterior, agregd que las expectativas del
comportamiento de los precios en el mercado de futuros para finales de 2005 se encuentran
en un rango entre US$59.00 y US$53.00 por barril, lo que indica que presenta niveles que
aun permitirian que el ritmo inflacionario continlie desacelerdndose, especialmente en el
segundo semestre del presente afio, (principalmente en septiembre, octubre y noviembre)
que fue cuando en 2004 se dieron aumentos importantes en el precio del petréleo.
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En cuanto a la politica macroecondmica de los Estados Unidos de América, indico
gue segun la Oficina de Andlisis del Presupuesto del Congreso de dicho pais, el déficit
fiscal para 2005 se estima en alrededor de 3.0% del Producto Nacional Bruto, menor en
0.6% al de 2004, y, que dicha oficinainformé que en los ocho meses transcurridos del afio
fiscal 2005 el déficit ha disminuido en US$73,000.0 millones con respecto a lo observado
en el mismo periodo del afio anterior. Asimismo, indicd que en cuanto a déficit de la
cuenta corriente de la balanza de pagos, para 2005 se espera que se sitle entre 6.0% y
6.2%, mayor al registrado en 2004 que fue de 5.7% y que la correccion de dicho déficit
todavia es incierta, en vista de que, por eemplo, e déficit de la balanza comercial de abril
de 2005 aument6é a US$57,000.0 millones en tanto que a marzo de 2005 fue de
US$53,600.00 millones, lo que podria ser un reflejo del mayor dinamismo de esa economia
respecto de lo esperado. El déficit acumulado del primer cuatrimestre fue de US$228,700.0
millones, mayor al registrado en el mismo periodo de 2004 (US$187,300.0 millones).

En lo que se refiere a la Politica Monetaria de los Estados Unidos de América, las
autoridades de la Reserva Federal, en mayo de 2005, aumentaron la tasa de interés objetivo
de fondos federales a 3.0% y se espera que los incrementos en dicha tasa continten, por lo
menos en las proximas sesiones del Comité de Operaciones de Mercado Abierto de la
Reserva Federal. Tal medida podria inducir a reducir la salida de capitales de la economia
estadounidense e incentivar €l flujo de recursos financieros hacia esa economia, por lo que
se da una marcada accion de la politica monetaria para contener la inflacion y, por su parte,
por lo que los analistas econdémicos estiman que para finales de 2005 la tasa objetivo de
fondos federales podria llegar a 4.0%. En ese sentido, indicd que no debe perderse de vista
gue esa posible reversion del flujo de capitales, al generar una depreciacion del tipo de
cambio en Guatemala, podria incidir en la inflacion doméstica, lo cual se considera que
podria darse en el segundo semestre del afio.

En cuanto a las proyecciones del ritmo inflacionario para 2005, indicd que s la
inflacién durante el resto del afio se comportara de la misma manera que o hizo en los afios
2001, 2002, 2003 y 2004, se esperaria un ritmo inflacionario a fin de afio de entre 6.28% y
9.26%, por lo que existe el riesgo de superar la meta establecida para diciembre de 2005.
Asimismo, sefialé que el promedio de los métodos de la proyeccion de inflacion total se
ubica, con informacion a mayo, en 6.43%, €l cual se encuentra por arriba de la meta de
politica y que también las expectativas de inflacion del panel de expertos econémicos para
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diciembre de 2005, se ubican en 7.83%. Finalmente, sefialé que el desvio de la emision
monetaria se encontraba en Q303.7 millones por arriba del limite superior del corredor
programado para dicha variable, el cual se consideraba como un indicador que es tomado

en cuenta por los analistas privados en la determinacion de sus expectativas inflacionarias.

CUARTO: Andlisisde lasituacion monetaria.

El Comité tomd nota que los factores monetizantes y desmonetizantes previstos
para el periodo del 17 al 23 de junio indican un aumento de la creacion de liquidez primaria
por Q1,979.0 millones, debido fundamentalmente a vencimientos de CDPs y al uso de
depdsitos del Gobierno Central en el Banco de Guatemala (asociado al pago de salarios).
Asi también, se prevé una disminucién en la demanda de emision monetaria por Q20.0
millones. Asimismo, que la emisidn monetaria se encuentra desviada en Q432.3 millones
por encima del punto central programado para dicha variable y un exceso acumulado de
liquidez bancaria por Q169.5 millones, por lo que el excedente de liquidez agregada para el
referido periodo se ubica en Q2,600.8 millones. De darse estos factores, e Comité
considerd que es necesario, para hacer compatible la oferta de emision con la demanda
programada, que los CDPs que vencen durante el periodo (Q1,545.2 millones, segun
registros a 16 de junio de 2005) tengan que recolocarse; y, ademas, realizar captaciones
adicionales por arededor de Q1,055.6 millones.

Del andlisis realizado la semana previay con base en la informacion presentada por
los departamentos técnicos, los miembros del Comité evaluaron el balance de riesgos de
inflacién con datos a mayo, coincidiendo en que dicho balance mejord con respecto al mes
anterior y procedieron a deliberar sobre la decision a adoptar respecto de la tasa de interés
lider.

En ese sentido, el Comité evalud los factores comentados la semana anterior,
comenzando por aguellos que aconsegjan restringir las condiciones monetarias mediante un
gjuste en latasa lider de politica monetaria, particularmente los relacionados, por un lado,
con el aumento en la proyeccién econométrica para diciembre de 2005 tanto de la inflacién
total como de la subyacente respecto de las calculadas en abril y, por otro, con el alzaen la
inflacion esperada para finales de afio, correspondiente a las expectativas de inflacion del
panel de analistas privados encuestados en mayo respecto del dato de la encuesta de abril.
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En el Comité prevalecié el criterio de que en el andlisis del balance de riesgos
predominan aquellos factores que apuntan a la conveniencia de mantener invariable el nivel
de latasa de interés lider. En primer lugar, se considerd positivo el comportamiento hacia
la desaceleracidon observado en el ritmo inflacionario en e mes de mayo, lo que hace
factible que en los proximos meses dicha variable se acerque gradualmente al limite
superior de la meta del 6%, establecida para finales de 2005 y 2006 por la Junta Monetaria;
en segundo lugar, se comentd gue es prudente esperar a que € ajuste en la tasa lider de
politica, vigente a partir del 23 de mayo, se afiance en las expectativas de los agentes
econdémicos; en tercer lugar, se indicd que la inflacion importada continla siendo €
principal componente del exceso de inflacion respecto de la meta, y se tomo nota de que el
denominado “efecto de segunda vuelta’ de la inflacion importada ha cedido durante los
primeros cinco meses del afo, lo que abonaba a la conveniencia de esperar a que el
comportamiento del ritmo inflacionario en el mes de junio confirme su tendencia a la
desaceleracion; y, en cuarto lugar, se tomd en consideracion el satisfactorio resultado
logrado en la gjecucion de la politica fiscal en el transcurso del corriente afio, aspecto que
redunda en un apoyo significativo a la politica monetaria, asi como las expectativas
asociadas al compromiso gubernamental de mantener un balance fiscal sdlido en el presente
gjercicio fiscal, lo que consolida y favorece las expectativas sobre la estabilidad de precios
en el mediano plazo.

En el contexto descrito, el Comité acordd mantener invariable latasa lider de interés
pasiva de la politica monetaria en 3.0%, haciendo énfasis en la necesidad de permanecer
atentos al comportamiento del nivel de precios y de sus expectativas, en funcién de la
evolucion del entorno econdmico doméstico e internacional.

El Comité conocio la presentacion elaborada por los departamentos técnicos acerca
del establecimiento de los plazos de més de 2 afios para las operaciones de estabilizacion
monetaria, las cuales podrian iniciarse en el segundo semestre de 2005, tomando en cuenta
gue el Ministerio de Finanzas Publicas estaria agotando su cupo de colocaciones de deuda
publica en los proximos dias, lo que abriria espacio en el mercado para las captaciones de
CDPs de largo plazo que permitan extender el perfil de vencimientos de dichas
operaciones. Para €l efecto, se analiz6 el perfil actual tanto de vencimientos de los
depdsitos a plazo como de los vencimientos de los Bonos del Tesoro, € gque muestra

espacios para programar los vencimientos de nuevas captaciones en los segundos semestres
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de 2009, 2011 y 2013, aconsejando realizar captaciones a4, 6 y 8 afos plazo. Se present6
también un gjercicio para determinar los cupos en cada plazo, €l cual recoge las sugerencias
de la misién del Fondo Monetario Internacional -FMI-, en el sentido de que para la
determinacion de los mismos se debe de tomar en cuenta los vencimientos semanales
previstos, asi como la conveniencia de propiciar €l traslado de la liquidez de corto plazo
hacia plazos mas largos.

La propuesta, congruente con la recomendacion del FMI de espaciar las licitaciones
de cada plazo, esta orientada a salir con plazos combinados de 91 dias y 1 afio los lunes, de
182 dias y 2 afios los miércoles y de 4, 6 y 8 afios los viernes, lo que permitiria al Banco
Central aprovechar el espacio que dejaria el Ministerio de Finanzas Publicas. De esa
manera el Banco de Guatemala estaria participando en cada plazo una vez por semana, 1o
cual también es congruente con la recomendacion del FMI. En cuanto a las captaciones a
largo plazo (4, 6 y 8 afos) se seguira la modalidad aplicada durante € presente afio por €
Ministerio de Finanzas Publicas; es decir, sin cupos explicitos y con tasas de interés de
referencia gue seran establecidas mediante la interpolacion de lastasas de interésde 1 afio y
de 10 afios plazo. Para las captaciones a los plazos de 91 y 182 dias se mantendra la
modalidad de cupos que se ha venido empleando desde enero en las licitaciones regulares
de CDPs a 2 afios plazo y menores.

Se convino en que esta propuesta podria empezarse a partir de julio, para lo cual
deberén definirse los detalles la semana préxima, |o cuales serén anunciados oportunamente
alos mercados.

Con relacion a la determinacion de los cupos que tendrén las licitaciones la semana
siguiente, se indico que, de conformidad con el flujo diario estimado de monetizacién para
la semana del 17 al 23 de junio, el monto de operaciones de estabilizacion monetaria a
realizar, en comparacion con el de la semana anterior, no justifica realizar modificaciones
en el monto semanal de los cupos de captacion, por lo cual se acordd que los mismos se
mantengan en el mismo nivel de la semana anterior. En este sentido, € cupo de captacion
en el mecanismo de licitaciones se mantienen en Q10.0 millones para cada plazo (364 y
728 dias).

QUINTO: Definicién de los lineamientos de ejecucion de la Politica Monetaria,
Cambiariay Crediticia parala semana proxima.
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Con base en el andlisis de la situacion monetaria, e Comité de Ejecucion acordd
para el periodo del 20 al 24 de junio de 2005, mantener los lineamientos de ejecucion de la
politica monetaria observados durante la presente semana; es decir, continuar realizando
operaciones en la MEBD vy en las bolsas de valores, tanto de captacion como de inyeccion.
Las operaciones de captacion se realizaran al plazo de 7 dias sin cupo, a unatasa de interés
de 3.00%, en tanto que, las posturas de oferta de liquidez a 7 dias plazo, a una tasa de
interés inicial de 7.65%, cuya garantia de dichas operaciones se constituira recibiendo
Unicamente titulos publicos. Cabe indicar que el Comité reiter6 la importancia de participar
en ambas vias; es decir, manteniendo simultdneamente posturas de inyeccion y de retiro de
liquidez, considerando que dicha participacion constituye una sefial de la disposiciéon del
Banco Central para moderar lavolatilidad en latasa de interés de corto plazo.

El Comité, tomando en cuenta lo acordado en materia de coordinacion con la
politica fiscal para la participacion en el mercado de dinero, acordd que las convocatorias
para las licitaciones de depésitos a plazo se continlien realizando los dias lunes, miércoles 'y
viernes de cada semana, a los plazos de 364 dias (1 afio) y 728 dias (2 afios), cuyo pago de
intereses para este Ultimo plazo seré en forma semestral, ello con el fin de mantener las
mismas condiciones en las que opera e Ministerio de Finanzas Publicas, el cupo de
captacion para cada plazo, en cada licitacion, sera de Q10.0 millones; y, que las tasas de
interés sean determinadas de acuerdo con las condiciones del mercado. Por otra parte, €l
Comité acordd gue se continlien realizando captaciones en forma directa en ventanilla, con
las entidades oficiales y con el publico. En el caso de las entidades oficiales, que las
captaciones se sigan realizando conforme las condiciones financieras prevalecientes; es
decir, la tasa de interés a aplicar a 7 dias serd la que aplica el Banco de Guatemala en la
MEBD vy en las bolsas de valores y, para los otros plazos, sera el promedio ponderado que
resulte de la licitacion de depdsitos a plazo en quetzales. Para agquellos plazos que no
resulten adjudicados o que no hayan sido incluidos en la convocatoria de licitacion, durante
la dltima semana, la tasa a aplicar se determinard mediante la interpolacion de la tasa del
plazo de 7 dias y el promedio ponderado resultante para € plazo méas corto de la dltima
licitacion adjudicada. En cuanto a las captaciones con el publico se refiere, la tasa de
interés, para cada plazo, no podra ser mayor de la promedio ponderado de la licitacion

correspondiente menos un punto porcentual.
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En cuanto a la participacion del Banco de Guatemala en el mercado cambiario, €l
Comité analizd el comportamiento del tipo de cambio, el cual muestra una leve tendencia al
alza; al respecto, en virtud de que laregla de participacion en el segundo umbral se definid
en un contexto en el que la tendencia del tipo de cambio era a la baja, se considerd
conveniente afinar la redaccion de dicha regla a efecto de que su aplicacion en un entorno
de tipo de cambio creciente continle cumpliendo su objetivo de moderar la volatilidad de
dicha variable sin afectar su tendencia. En este sentido, la regla de participacion indicaria
gue cuando el Tipo de Cambio de Referencia de Compra se ubigque en el segundo umbral;
es decir, que sea igual 0 menor a Q7.70 por US$1.00 y mayor a Q7.60 por US$1.00, €
Banco de Guatemala mantendrd en el Sistema Electronico de Negociacion de Divisas
-SINEDI- una postura de compra por US$10.0 millones, con un precio igual a dicho tipo de
cambio de referencia; si se agotase la postura inicial antes de que finalicen las operaciones
del dia, se colocara una nueva postura por US$10.0 millones a un precio de Q0.001 por
debgjo del precio de la postura anterior y asi sucesivamente hasta satisfacer los
requerimientos del mercado. Al dia siguiente el precio de la postura inicial seraigual al
Tipo de Cambio de Referencia de Compra vigente o al de la Gltima postura del dia anterior,
el que sea menor; si el menor es este Ultimo deberd verificarse si el promedio mévil de los
ultimos cinco dias del tipo de cambio de referencia (suma de los tipos de cambio de compra
y venta dividido entre dos), menos un margen de fluctuacion de 0.5%, resulta mayor al
precio de la Ultima postura del dia anterior, en cuyo caso € precio de la primera postura de
compra del dia seraigual al valor que resulte de dicho célculo. EI Comité convino gque con
esta Ultima aclaracion a la regla se favorece una transicion suave del segundo al primer
umbral en un entorno de depreciacion cambiaria.

Por otra parte, en el seno del Comité se hizo referencia a que en la préxima semana
se tendrédn vencimientos de Bonos del Tesoro con residentes por US$26.9 millones,
situacion que podria provocar un exceso de dolares en el mercado. En este sentido, para
evitar que se produzca volatilidad en el comportamiento del tipo de cambio nominal en
dicha semana, y tomando en consideracion la evolucion reciente de las tasas de interés
externas, el Comité acordo flexibilizar el limite de la tasa de interés que se reconoce en la
captacion de depdsitos a plazo en dblares de los Estados Unidos de América para los plazos

de 91 y 336 dias, estableciendo que las posturas que se reciban puedan ser adjudicadas a
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una tasa de interés de hasta 3.05% para €l plazo de 91 dias y de hasta 3.35% para el plazo
de 336 dias.

En ese sentido, el Comité acordd que las convocatorias para las licitaciones de
depdsitos a plazo en dolares de los Estados Unidos de América -DPs en US$- se realicen
los dias martes y jueves de cada semana a los plazos de 91 y 336 dias, por un monto de
hasta US$30.0 millones. Asimismo, acordd facultar al Gerente General del Banco de
Guatemala para que, a partir de la licitacion del 21 de junio de 2005, adjudique los montos
demandados a las posturas a 91 y 336 dias, a una tasa de interés de hasta 3.05% para €l
plazo de 91 dias y de hasta 3.35% para €l plazo de 336 dias, siempre que se encuentren
dentro del cupo establecido. En caso de que las tasas de interés demandadas sean
superiores a las tasas de referencia, las posturas deberan ser rechazadas automaticamente.

Finalmente, acordd que se continlie aceptando la congtitucion de depésitos a plazo
en dolares de los Estados Unidos de América en forma directa en ventanilla, de las
entidades publicas, a los plazos vigentes (91 y 336 dias) y que la tasa de interés a aplicar
serd el promedio ponderado resultante de la Ultima licitaciéon adjudicada de depésitos a
plazo expresados en dicha moneda.

SEXTO: Otros Asuntos.
No habiendo otro asunto que tratar, la sesion finalizo alas dieciocho horas firmando
de conformidad |as personas que asistieron.



