Conferencia de Prensa
realizada el 14 de abril de 2004 en la que €l Presidente del Banco de

Guatemalay dela Junta Monetaria, licenciado Lizardo Sosa, hablo

acer ca de la Situacion macr oecondmica actual.

Lic. Sosa: Muy buenos dias, muchas gracias por atender la convocatoria a esta conferencia
de prensa; quisiera indicarles que vamos a variar la modalidad de esta conferencia porque
no me voy a referir a las gréficas que normalmente hemos presentado, pero si se van a
distribuir las mismas gréficas con informacion actualizada a la ultima fecha. Hoy deseo
referirme especificamente el tema de la inflacidon y de la actuacion del Banco Central en
materia de sus tasas de interés de las operaciones de mercado abierto; de manera pues que,
al final, ustedes pregunten lo que quieran, pero no quisiera perder el tiempo en repeticion
de lo que ustedes generalmente conocen; han variado muy poco los indicadores que
generalmente les presentamos y sblo quisiera referirme entonces al tema del desempefio

reciente de lainflaciéon y de la politica monetaria.

La primera cuestion que quisiera trasladarles es la gréfica que representa el ritmo
inflacionario a nivel Republica; el ritmo inflacionario nos muestra la inflacién que ha
ocurrido en el Ultimo afio, a partir de la fecha que est4 considerandose, por giemplo: a
marzo 2004 es lainflacidn que se ha producido del primero de abril del afio pasado al 31 de
marzo de este afio; lo que quisiera sefialarles es que la grafica a veces resulta ser como un
espejo del ano anterior porque a ritmos inflacionarios menores del afio anterior, cualquier
alza de este afo se reflgja en la gréfica y eso es parte de lo que esta sucediendo; uno
esperaria que al llegar al segundo semestre, la gréfica se comporte por puro efecto reflgjo,
de una manera hacia la baja; la otra es que evidentemente si el ritmo va por encima de lo
gue tenemos aqui como maximo dentro del rango que la inflacion debiera estar de acuerdo

aresolucion de Junta Monetaria que aprobd la politica para este afio.



En la siguiente gréfica podemos apreciar las inflaciones pero a nivel mensual, es la que
ocurre en el periodo de 30 dias. En este caso, € mes de marzo, como ustedes pueden
apreciar, es la inflacion mas alta de todos los meses de marzo del afio 2001 al afio 2004; es
esta linea roja que muestra la inflacion correspondiente al mes de marzo como la més alta
como también lo fue la del mes de enero 2004; éste es otro indicador que advierte un nivel
de inflacion probablemente mayor que el de afios anteriores y que con toda certeza ha sido
causa de las decisiones que ha venido tomando el Comité de Ejecucion para mantener la
Politica Monetaria dentro de las metas que la Junta Monetaria aprob0 para este afio.

La tercera gréfica es otra de las causas de lo que hemos estado haciendo y es la emision
monetaria programada y la observada; aqui en este caso tenemos la del afio 2003 y ustedes
pueden apreciar que a partir del mes de mayo del afio 2003, comenzd a observarse una
desviacion de la emision monetaria con respecto a la banda programada en la Politica
Monetaria para el 2003. Como les hemos explicado en ocasiones anteriores, este
comportamiento de la emision monetaria ha sido repetitivo en los afios electorales, eso nos
habia dado algun nivel de tranquilidad de que la emisibn monetaria no iba a tener un
impacto apreciable en la inflacion; pero —como bien se conoce— un exceso de emision
monetaria durante periodos prolongados puede llegar a convertirse en un efecto
inflacionario; sin embargo, de una manera prudente, el Banco Central el afio pasado, ante
este desvio que comenz6 a observarse desde mayo, principié a subir sus tasas de interés
desde el mes de julio, y las subié el afio anterior durante el segundo semestre en 7
oportunidades; y aqui ustedes observan que siempre la subida de la tasa tiene alguna

relaciéon con un crecimiento observado en la emisién monetaria.

De no haber subido la tasa, probablemente el desvio de la emision hubiese sido mayor a
finales del afio pasado; a principios de este afio de nuevo volvid la emision a separarse del
programa aprobado por la Junta Monetaria lo que origind que, en el mes de marzo, €
Banco Central subiera 25 puntos basicos la tasa de interés a sus operaciones para 28 dias y,
como pueden observar, hubo un crecimiento de este desvio en el Ultimo mes, lo cual es un
indicador que se toma en cuenta, pero que unido al dato de la inflacibn —que se reportd a

marzo 2004 — origind que se tomara la decision de actuar ahora en el equivalente a doble



gue las veces anteriores, es decir, en 50 puntos basicos, para coadyuvar al control de esta
variable de emision monetaria y de esta manera hacerle frente a un peligro de que el
excedente de emisidn se pudiera empezar atrasladar alos precios.

Otra de las razones por las cuales se actud con mas fuerza en esta oportunidad, se refiere a
gue, en buena medida, este desvio podria haberse explicado en 2003, con un exceso en €l
uso de cgjadel Gobierno, porque en el segundo semestre del afio pasado el Gobierno se vio
obligado a usar sus depdsitos en el Banco de Guatemala y eso contribuyé en algunas
oportunidades al desvié de la emisibn monetaria; y aqui tienen ustedes el saldo de los
depdsitos del Gobierno central durante el afio pasado mas o menos, hasta el mes de
diciembre, no tengo referencia de cuél era la meta, pero definitivamente cerré con un saldo
menor al programado. Quisiera sefialarles que durante lo que va del presente afio, contrario
al afo anterior, € nivel de depdsitos del gobierno en el Banco de Guatemala esta por
encima de lo previsto desde febrero 2004, contrario a afio pasado que estuvo
frecuentemente por debagjo de lo previsto. Es importante resaltar que a pesar que este afo el
saldo esta por encimade lo previsto no se hareducido el exceso de emisidn monetaria.

En la siguiente gréfica lo que les estoy sefialando se puede apreciar con més claridad; agui
tenemos en enero de este afno el programado estaba por encima de lo observado, es decir:
habia un uso mas intensivo de los depdsitos hasta fines de ese mes; pero, a partir del mes de
febrero —como ustedes pueden apreciar— el Gobierno ha mantenido depdsitos superiores
a lo programado, contrario a afio anterior y éste es otro indicador que también ha movido
al Comité de Ejecucion atomar la decision del dia lunes porque, a pesar de que €l Gobierno
ha retirado méas liquidez de la que estaba prevista, de cualquier manera la emision
excedente aumentd de una manera significativa.

Otro aspecto indicador de relevancia es la inflacion subyacente, que muestra el
comportamiento de la inflacion que se genera por condiciones de caracter monetario; 0 sea,
el 1PC tiene factores estacionales que afectan el comportamiento de los precios, en tanto
gue en €l indice de la inflacion subyacente se eliminan del indice aquellos productos que

tienen comportamientos estacionales para dejar Unicamente la inflaciébn que podria ser



causada por efectos monetarios y —como ustedes pueden apreciar— ésta se mantuvo en el
rango de la meta durante todo €l afio pasado, en tanto que a partir de finales del afio pasado
y, sobre todo en este afio, la inflacion subyacente ha dado muestras de alto crecimiento.
Con la inflacion subyacente a este nivel, la proyeccion a finales del afio nos llevaria a una
inflacién de 6.37, lo que estaria por encima de la meta fijada por la Junta Monetaria 'y que,
por tanto, ameritaba la adopcion de las decisiones que se tomaron este lunes para tratar de
obligar aque esta inflacion, al final del afio, se ubique dentro del rango previsto por la Junta
Monetaria en su politica.

En adicién tenemos también, a partir de hace unos 3 6 4 meses, un nuevo indicador que son
las Expectativas de Inflacion del Sector Privado. Este es un programa para emular
experiencias de otros bancos centrales; hemos tenido € apoyo del Banco Central de México
para establecer este tipo de indicador. Aqui lo que se ha hecho es lo siguiente: se ha
seleccionado a 10 entidades especializadas en el seguimiento de los aspectos econdmicos y
monetarios de Guatemala; 8 de ellas son nacionales 2 de ellas son extranjeras, una en
Nueva York y otra en Londres, que le dan seguimiento permanente a los aspectos
macroecondémicos del paisy a ellos se les pregunta, mediante una encuesta mensual, cuales
son, de acuerdo con sus informaciones estadisticas y su percepcion de la economia nacional
e internacional, sus expectativas de inflacion para Guatemala; le llamamos expectativas de
inflacion del sector privado. Estas expectativas de inflacion del sector privado estan
replicando lo que ha venido sucediendo: una inflacién esperada que rebasa el limite fijado
por la Junta Monetaria y que, en esas circunstancias, sin medidas, iria a una inflacion
estimada de 6.56% afinales del afio.

Con todo esto lo que quiero explicarles es que el Comité de Ejecuciéon del Banco Central,
teniendo en cuenta todos esos indicadores, en su reunion del pasado lunes y frente a los
datos de la inflacién del mes de marzo, resolvié aumentar la tasa de interés de sus
operaciones de mercado abierto a 28 dias-plazo, en 50 puntos basicos procurar que la
inflacién se ubique a finales del afio dentro del rango previsto por la Junta Monetaria de
entre 4y 6 por ciento.



Estoy a sus 6rdenes para que ustedes hagan las preguntas que consideren convenientes

sobre este tema o sobre el otro grupo de gréficas que les han sido distribuidas.

Seccion de preguntas
Reportero: Sefior Sosa, la decision de incrementar la tasa de interés de las Operaciones de
Mercado Abierto se ha venido tomando desde julio explicd; ademés, sigue subiendo la
inflacién; ademas de eso, nos mostré las gréficas de que los depdsitos del Gobierno Central
estan por encima de lo programado y todavia asi la inflacion sigue afectandose. ¢De donde
viene todo ese dinero en manos del pablico, por qué hay un exceso de dinero? Digamos...

Lic. Sosa: Lo que tenemos en el pais, como una primera consecuencia del proceso
electoral, es que aumento la preferencia por la liquidez durante buena parte del afio pasado;
ésa es la explicacion que tenemos hasta ahora. Por otro lado, esa preferencia por la liquidez
pareciera haberse comportado de manera similar en los primeros meses de este afio; seguin
nuestra estimacion, el efecto de preferencia de liquidez que se derivo del proceso electoral
deberia desaparecer aproximadamente en septiembre u octubre de este afio, pero a estas
alturas, en la experiencia en afios poselectorales anteriores, ya el exceso de emision habia
cedido con respecto a lo que se habia observado al 31 de diciembre, esa es una llamada de
alerta; hay otra serie de circunstancias que podrian determinar esta cuestion y en buena
parte podria ser un fendmeno relacionado con las tasas de interés; usted bien sabe, las tasas
de interés al ahorro en los bancos del sistema estan muy bajas, de manera que un incentivo
para llevar el dinero al banco es igualmente bajo y eso puede hacer y puede determinar la
actitud de las personas y que sea indiferente tener disponibilidades en efectivo o en alglin
banco; si esas disponibilidades estédn en efectivo, en algin momento pueden traducirse en
demanda sobre la produccion y eso afecta de una o de otra manera el nivel de los precios.
En términos generales, ésa es la explicacion que le doy. Con la medida adoptada, esperaria
gue esta politica se tradujera a los agentes econdmicos a través del sistema bancario y que
se contraiga la emision monetaria y se produzcan efectos en las tasas de interés pasivas y

activas en los bancos del sistema.



Reportero Ponce:  Buenos dias, Sefior Presidente, dos preguntas. pero primero dentro de
su boletin de prensa habla usted de efecto de morigerar € crecimiento tanto de la oferta de
la emision como el nivel general de precios. Yo reamente no s€ qué es el término

morigerar.

Lic. Sosa: Reducir, aminorar.

Reportero: Entonces le hago las dos preguntas. Ustedes hablan de que suben la tasa al
5.25% y en la ultima conferencia de prensa que yo estuve presente aca, ustedes habian
hecho una proyeccion de vencimiento de las Operaciones de Mercado Abierto que tenia el
Banco Central, ahi viene mi primera pregunta: si ustedes consideraron el escenario, los
vencimientos que tenian las Operaciones de Mercado Abierto, para poder subir esta tasa de
interés ahora en CDP’s. Y la segunda pregunta: la meta de inflacion, usted cree que se
puede lograr 0 € Banco Central midié el poder controlar la meta de inflacién cuando
coyunturalmente en Guatemala el indice de precios en el ramo de la construccion va a subir
exageradamente por € valor del hierro que ya se hablé en otros términos del sector privado,
y s ustedes estédn considerando el impacto de la liquidez que van a tener los Q350.0

millones en el mes de junio por la desmovilizacion del gjercito.

Lic. Sosa: La primera pregunta: si se tomd en cuenta el calendario de vencimientos que
tienen las Operaciones de Mercado Abierto y especialmente se observd vencimiento de
Operaciones de Mercado Abierto bastante mayor a las muevas captaciones. Esta es una de
las razones por las cuales hemos tomado la decision porque el Banco Central, durante
varias semanas, no habia podido retener los saldos de las Operaciones de Mercado Abierto.
Como algo novedoso, las operaciones de mercado abierto llegaron a finales del mes pasado
a niveles menores a 14,000 cuando deberian estar en un poco mas de 14,500 millones, lo
gque muestra que nuestras tasas de interés probablemente no estaban siendo lo
suficientemente atractivas paratraer el dinero al Banco Central y, por tanto, buena parte del
exceso de emision se explica por un vencimiento de las Operaciones de Mercado Abierto
mayor a la capacidad que ha tenido el Banco de colocar. De manera que si se tomé en

cuenta este aspecto.



En cuanto a hierro, es un sblo producto y que pesa poco en €l indice de precios al
consumidor, es decir, solo 4 décimas del 1%; de manera que, aunque €l precio haya subido
en una forma importante, por supuesto va a impactar los costos de la construccion de las
viviendas pero va a tener un impacto muy moderado en el nivel general de precios total.
Hay cosas que el Banco Central no puede manejar de una manera directa a través de su
politica, por gemplo, si los precios de los bienes importados suben en el mercado
internacional, podemos hacer poco a través de la politica monetaria para moderar un alza
interna, pero no la podemos evitar; la decision que estamos tomando, sdlo afecta
indicadores locales. Lo que queremos evitar es que ese exceso de emision, que viene desde
mayo del afo pasado y que a mes de abril de este afio no ha cedido, se traduzca en
incremento de precios. Queremos reducir ese exceso de emision para que no se conviertaen
una presion inflacionaria certera en los proximos meses; en esos términos NOsotros
esperamos que la inflacion se reduzca por debajo del limite maximo que la Junta aprobd en
su politica para el afio 2004.

Respecto a eventual gasto para desmovilizacion del Ejército, nosotros no podemos tomar
en cuenta, en nuestra politica, decisiones que no estén plasmadas en la Politica Fiscal de
una manera definitiva; la Politica Monetaria para este afio hubo gue formularla con base en
lo que teniamos disponible que era el presupuesto para €l afio 2004, pero la disefiamos con
un supuesto de que el déficit no iba a ser superior al 2%; se requiere una reduccion
significativa del nivel del gasto, o un aumento de los ingresos para que se mantenga un
déficit que no pase del 2%. Esto de la desmovilizacion no estd en la politica; si se
produjera, y Sse genera un gasto adicional no previsto, nosotros tendriamos que ir a recoger
ese dinero a través de Operaciones de Mercado Abierto para evitar que se convierta en un

exceso de emision que luego repita sobre los precios.

Reportero Zelada: Yo lo veo a usted y en el comunicado de ayer, muy delicados,
[lamémoslo asi en el tratamiento del tema fiscal; y hoy —en la exposicién gque nos hizo—
todavia no ha aparecido, yo me pregunto: s parte de este fendmeno, que usted nos explico,

no puede explicarse como una especie de efecto IEMA, es decir, esta parte de los impuestos



gue se dejo de cobrar a partir de la resolucion de la Corte de Congtitucionalidad; y en
general, el problema de la caida de los ingresos tributarios; entonces quisiera dividir mi
pregunta en dos partes. Uno, por qué esa tactica, ese tocar con guantes de seda el tema
fiscal y luego como aprecia el efecto de los problemas tributarios que esta enfrentando el
Gobierno en la problematica monetaria; ése es un grupo de preguntas; y luego el otro tiene
gue ver con los efectos de todo esto sobre la economia real, sobre el sector real de la
economia, estamos ante un panorama que a uno le luce la antesala de una recesion; podria
ser s tomamos en cuenta los precios del petréleo en el mercado internacional, uno; y luego
el efecto interno de una politica monetaria més restrictiva, si bien en el comunicado de ayer
ustedes dicen que no tendrian porqué aumentar las tasas de interés en el mediano plazo; yo
me pregunto si esa percepcion de ustedes, de que no tendrian que aumentar, corresponde
con la percepcidn de los banqueros de gque éste puede ser el momento de seguir ganando o,
por lo menos, de no reducir la brecha entre las tasas pasivas y las activas.

Lic. Sosa: Es una pregunta que tiene como 10 adentro. Voy atratar de referirme a las que
pude tomar. Primero: si tratamos el tema fiscal, pero restringido a marco de lo que el
Banco Central puede tratar, de hecho la politica monetaria del afio pasado se aprobd bajo el
supuesto de que €l déficit para el afio 2004 no rebase el 2%. Ahi esta la politica fiscal
presente; ahora, es poco lo que podemos decir porque es un tema que excede las
competencias del Banco Central que, sabemos, lo esta tratando de una manera muy intensa
y con gran responsabilidad y creatividad el Ministerio de Finanzas, yo creo que no
contribuiria en mucho que el Banco Central emitiera opiniones sobre lo fiscal cuando no
tenemos a ciencia cierta informacion sobre lo que al final el Ministerio de Finanzas y el
Gobierno y el Ejecutivo van a solicitar al Congreso de la Republica. Cuando lo soliciten'y
el Congreso lo apruebe, se convierte en dato para nosotros, mientras tanto no vale la pena
gue pudiéramos emitir una opinién mayor sobre el tema. Hemos hecho énfasis en la
importancia de que se reduzca el déficit, estamos en la disposicion de prestar todo nuestro
concurso para que la sefiora Ministra de Finanzas tenga éxito en los propdsitos de contener
el déficit en el 2%; sabemos que el déficit sdlo se puede controlar de dos maneras. 0 se
reducen los gastos 0 se aumentan los ingresos,; creemos que se ha hecho un esfuerzo muy

importante en reduccién de gasto, tan importante que, a mi criterio, creo que no es



sostenible en el mediano plazo un nivel de reduccidn del gasto en la forma como se esta
realizando; y la otra forma de controlar al déficit es el aumento de los ingresos y solo hay
dos formas de aumentar ingresos. 0 se recauda mas con los impuestos vigentes; o Si no se
puede recaudar mas con los impuestos vigentes, se tiene que pensar en nuevos tributos;
pero lo que si quisiera sefialar, es que ese dato s es significativo para el Banco Central
porque, si el gobierno logra cerrar la brecha fiscal, si 1a sefiora Ministralogra el objetivo de
detener el déficit en el 2%, es la mejor noticia para la estabilidad de precios y la estabilidad
macroecondémica. Si el gobierno no logra cerrar la brecha y el déficit se va por encima del
2%, es la peor noticia para la estabilidad de precios y para la estabilidad macroeconémica.

Hoy por la mafiana estuve en un programa de radio en el que se me hizo una pregunta
similar y se me decia: ¢Qué vamos a hacer con el aumento de la inflacién si se ponen mas
impuestos? El impuesto —por supuesto cuando es al consumo— afecta a los precios, pero
los afecta una sola vez, pero cierra la brecha fiscal y, por tanto, elimina las expectativas
inflacionarias, ahora si no hay impuestosy se aumenta el déficit, entonces tenemos una casi
seguridad de que se produciran presiones inflacionarias, Es decir, el tema de los impuestos
y su efecto en lainflacion funciona al revés: una Politica Fiscal responsable —como la que
se esta llevando a cabo— exigiria llenar esa brecha fiscal que est4 pendiente de cubrir,
como el mejor mensaje y la mejor politica para mantener la estabilidad de precios y la
estabilidad macroecondmica, mas de alli no podemos decir hasta que las autoridades
responsables de la Politica Fiscal informen lo que estan preparando para llevar al Congreso;
creemos que hasta ahora €l esfuerzo que se ha hecho por mejorar la recaudaciéon —que de
hecho ha mejorado de una manera moderada— y el esfuerzo de contencidon del gasto —que
se estd haciendo de una manera verdaderamente importante— han mantenido una
contribucion fiscal a la estabilidad macroecondémica que es evidente, pero eso —como les
digo— puede que no sea sostenible en el mediano plazo y que sea necesario que el
Gobierno tenga que aumentar €l nivel de sus ingresos para poder, no s6lo cumplir de mejor
manera sus funciones sino que asegurar un déficit que no perjudique la estabilidad. En
cuanto a otros temas y tasa de interés, yo creo que —quisiera hacer algunas afirmaciones
gue podrian ser un poco motivo de discusion— en primer lugar, nuestra tasa de interés a
5.25% es una tasa de interés que, con una inflacion de 6.0%, es real negativa y nosotros

sabemos que una tasa de interés real negativa no es conveniente y hay dos formas de que la



tasa interés real sea positiva: una es aumentando la tasa nominal por encima de la inflacion,
de manera que si lainflacion es 6.0%, nos vayamos a 7.0%; o s es 10.0%, nos vayamos a
12.0%; y s la inflacion es 20.0%, nos vayamos a 25.0% de tasa de interés; y la otra es
frenar la inflacion para que la inflacion en lugar de ser 6.5%, sea 5.5%; y la tasa de interés
se mantenga y sea, por o menos, neutra o, en algun caso, para plazos mayores, real
positiva; yo creo gque es totalmente demostrable en la experiencia macroecondémica de todos
los paises que es preferible combatir la inflacion y mantener tasas positivas reales por el
lado de una baja inflacion que estar tratando de ajustar la tasa de interés para que sea
positiva en funcion de una inflacion que vaya creciendo, de manera que en materia de tasa
de interés esa es nuestra vision. Creemos si que nuestra tasa de interés futuro podria ser
movida solo por dos razones: una, porgue las expectativas inflacionarias se produzcan y se
aceleren, lo cual estamos tratando de evitar con la Politica Monetaria que se esta aplicando;
y la otra es una decision —que esta fuera de nuestra manos— Yy es relacionada con lo que
qué va a hacer el sefior Greenspan con la Politica Monetaria de los Estados Unidos, con sus
tasas de interés; si la tasa de interés de los Estados Unidos va para arriba, practicamente
debe darse por descartado que las tasas de interés en todos los paises del &rea del dolar van
atener un impacto hacia arriba; otras razones no veo que puedan darse para una subida de
las tasas de interés de mediano y largo plazo, mas bien nuestra actuaciéon al dar un mensaje
de sostenimiento de la tasa de inflacion en el mediano y largo plazo, le da un mensaje a los
agentes econdmicos en cuanto a que latasa de interés de largo plazo se puede quedar donde
esta, porque una tasa de interés ponderada de més o menos 13.9% actual, si la tasa de
inflacién va a ser del 6%, es una buenatasa; si logramos abatir la expectativa inflacionaria,
entonces la tasa de 13.9% puede bajar un poco masy esa es una ventaja que tendra el cierre
de la brecha fiscal; porque, vean ustedes, que en este tema de impuestos y tasas de interés,
lo que no se va en l&grimas, se va en suspiros, porgue lo que los creditohabientes pudieran
ahorrar, por no pagar mas impuestos, es posible que lo gasten en demasia a través de una
tasa de interés mayor, definitivamente, es mas conveniente cerrar la brecha fiscal con un
esfuerzo tributario mayor, y seguir teniendo la ventaja de una tasa de interés baja; al
respecto quisiera informarles —como ustedes lo tienen en sus graficas— la tasa de interés
al sector privado promedio ponderada en el afio 2000 era de 22.5%, y ahora esta en 14%;

entonces los empresarios o los usuarios del crédito estédn pagando 8.5 puntos porcentuales



menos de tasa de interés en el marco de la estabilidad macroeconémica lograda a través de
la estabilidad y €l equilibrio fiscal; yo creo, de nada serviria no lograr € objetivo de cerrar
la brecha fiscal y generar expectativas inflacionarias. Hagamos célculos. para una cartera
de préstamos que es de unos Q45 mil millones, un punto de tasa de interés significa al afo,
s latasa de interés sube de 14% a 15%, un pago adicional de intereses por Q450 millones,
y otros Q450.0 millones por cada punto porcentual de aumento en la tasa de interés, es
decir, si es 2%, Q900; y si es 3% , Q1,350 millones; y es algo que no para, porgue Si no se
atiende el tema de lo fiscal, podrian crearse condiciones para un proceso inflacionario que
los paises saben en donde comienza pero no saben cuando y donde termina. Por tanto, creo
gue nos hemos referido lo suficiente a lo fiscal, pero desde el punto de vista del Banco
Central. En verdad, no puedo entrar a un campo que desconozco y que no es mi
competencia y que evidentemente le corresponde mangjar —y que creo que lo esta
haciendo de una manera muy apropiada— la sefiora Ministra de Finanzas Publicas.

Reportero: Buenos dias, don Lizardo, yo tenia tres preguntas. La primera el hecho de que
ustedes subieran a 5.25 puntos la tasa a 28 dias si va a implicar posteriormente que suban
los otros plazos por e hecho de que latasa a 28 dias casi se acercaa 174, 0 sea eso va a
traer una consecuencia directa porque el inversionista va a preferir invertir a corto plazo si
latasa de interés es més lucrativa y eso le genera mas presion en la cgja y la tesoreria del
Banco de Guatemala, 0 sea ¢va atraer esto alguna modificacion posterior?

Lic. Sosa: Ahora nosotros no hemos tomado decisiones sobre ese particular porque ésa es
una tasa de interés que no la mueve a voluntad el Banco Central; nosotros hemos tomado
como pivote de nuestra Politica Monetaria €l plazo de 28 dias, ahi —como bien lo dijo
Sebastian Edwards, uno de los asesores que recomendd escoger la tasa de 28 dias— el
Banco Central va a subir o bajar la tasa de la manera que crea conveniente en funcion de su
politica; los otros plazos son cosa del mercado, hasta ahora no hemos tenido mayor
cantidad de ofertas a diferentes plazos con tasas de interés que vayan por encima de lo que
actualmente se esta reconociendo para esos plazos, pero todo eso tienen que tener un limite,
porque estamos convencidos que las tasas de interés de mediano y largo plazo tienen una

referencia de mercado muy definida en la tasa que el Ministerio de Finanzas esta operando



atres afios plazo. En todo caso hay una curva de rendimiento, que en todo caso debe fijar el
mercado. El Banco estaria en la disposicién de observar las ofertas que nos hagan y yo
entenderia que s los rendimientos que requieran los inversionistas, no se salen de una
expectativade 5.25 a 28 dias y a 8.0 atres afios, probablemente el Banco Central tomaria la
decision en funcion de sus politicas monetarias, de tomar a plazos diferentes, en todo caso,
no mayor a un afio; hemos coordinado con el Ministerio de Finanzas, una coordinacion que
en este espacio de tiempo ha sido muy fluida y muy conveniente y me siento muy
satisfecho por elo, hemos convenido que los plazos mayores a un afio queden a disposiciéon
del Ministerio de Finanzas para operar, de manera que el Banco Central, a menos que
cambiara ese consenso de distribucion de plazos que se hizo con el Ministerio de Finanzas,
estaremos ofreciendo sblo inversiones a un afio plazo y el mercado sera el que diga cudl es
latasa de interés a esos plazos.

Reportero: La segunda pregunta es si al Banco de Guatemala no se le esta yendo un poco
de control la Politica Monetaria por € hecho de no tener una Politica Fiscal certera ante la
incertidumbre de los impuestos que se cayeron (léase IEMA, |éase Impuesto a las Bebidas
Alcohdlicas) y a hecho de que va a afrontar algunos costos el fisco como es la reduccion
del gjército, e pago alas ex PAC que no sé si o contemplaron (que segun €l tercer pago
son como Q1,600, Q1,700 millones), eso va a exigir ponerse una camisola para empezar a
sudarla para pagar todo ese dinero en el mercado; ¢no se les ha abierto un poco de control
la crisis bancaria por ese hecho de no tener una Politica Fiscal y no saber qué va a pasar en

el Congreso? ¢Si se van atomar medidas 0 no?

Lic. Sosa: Creemos que hay una Politica Fiscal que esta claramente expresada y 1o ha
sefialado no solo la sefiora Ministra sino las més altas autoridades del Gobierno actual y es
gue es un gobierno de mentalidad antideficitaria, y consecuentemente, se han propuesto
detener el déficit en 2%; y entenderia que estan en la disposicion de contener el gasto hasta
donde sea necesario para alcanzar su objetivo y, como ya se ha dicho, de mejorar los
ingresos para lograr coadyuvar al objetivo, de manera que yo creo que la Politica Fiscal esta
clara, esta muy claramente trazado €l objetivo; nosotros no tenemos mas que confiar, hacer

votos y estar dispuestos a dar muestro concurso para que las autoridades financieras del



pais tengan éxito en los propdsitos que se han fijado; como la van a hacer, eso lo estan
definiendo ahoray vea usted que esto también abarca responsabilidades de otros anbitos de
la administracion pablicay del Estado porque la Politica Fiscal, en algunos momentos, va a
requerir de aprobaciones legislativas para poder operar; entonces, la responsabilidad de
mantener una estabilidad macroecondémica, de mantener el control del déficit, que se ha
propuesto la Ministra de Finanzas, espero y tengo la esperanza, y un poco mas gue la
esperanza, una conviccion moderada, si usted quiere, de que van a ser atendidas de una
manera positiva’y muy responsable en el Congreso de la Republica. Si eso se da, entonces
tendremos una Politica Fiscal que esta clara en sus objetivos y que logra sus propositos en
la medida que va implementando las medidas de su politica. Si eso no fuera posible, —
como lo he seflalado— el peor mensge para el mantenimiento de la estabilidad
macroecondémica, seria el hecho no deseable de no tener un respaldo legislativo a los
objetivos del Estado en consecucion del objetivo de lograr el equilibrio fiscal y, con €llo,
mantener la estabilidad macroecondémica y de consolidar las mejores condiciones para €l
desarrollo de la actividad productiva de los guatemaltecos.

Reportero: Mi Ultima pregunta es, a inicio de su presentacion entraron de lleno a tema
inflacién, y usted se refiridé a los otros indicadores macroeconémicos y dijo que habian
variado muy poco y talvez mi pregunta va en que diferencia hay entre comportamiento de
la economia en estos tres meses y fraccion de 2004 al 2003, préacticamente entonces quiere
decir que estamos con bajo crecimiento, seguimos con problemas en las exportaciones,
seguimos dependiendo de las remesas, seguimos a base del problema de la inflacion, ¢qué
comentario tiene al respecto?

Lic. Sosa: Creo que su pregunta es muy oportuna. Creo que aunque hay sefiales de una
recuperacion significativa en el mercado mundial, no tenemos la certeza, dados los
problemas que se observan en el Medio Oriente, —Iraq y Palestina— sumado a la caida de
la economia mundial observada en los Ultimos dos o tres afios,; seguimos en ese esgquema,
creo gue los guatemaltecos debemos tomar muy en cuenta el hecho de que tenemos una
economia que en gran medida depende de como se comporta la economia internacional y

no es un problema que tengamos sblo los guatemaltecos: todos los paises del mundo



dependen de cdmo se comporta la economia mundial. Yo diria que ésa es la certeza que
hace falta; por lo demas, creo que tenemos un nuevo Gobierno que ha empezado con gran
impetu, con gran simpatia, con muchas expectativas positivas de la poblacion, con un
aprecio muy marcado de la poblacion con relacion a las autoridades elegidas y una serie de
condiciones gue no se tenian hace poco tiempo, pero todas éstas probablemente no sean
suficientes si no se tiene un mejor ambiente a nivel internacional; pero por otro lado
guisiera también decirle lo siguiente: tengo muchas esperanzas y expectativas positivas de
gue se avance en el tema de la competitividad y este gobierno ha tomado el tema de una
manera entusiasta, dinamica y muy decidida, porque —creo— buena parte de los
problemas |o podriamos superar si tuviéramos niveles de competitividad mayores y de ahi
de nuevo voy atraer acuenta el tema fiscal, porque una economia competitiva en e mundo
moderno requiere de un Estado que cumpla cabalmente con sus funciones; no podemos
pedirle competitividad a la economia con una infraestructura deficiente, con niveles de
educacion bajos, con malos sistemas de salud, con infraestructura insuficiente, con malas
aduanas, con seguridad deficiente, con administracion de justicia que debe de ser mejorada,
y otro buen nimero de rubros que tienen que ver con la competitividad y que corresponde
realizar al Estado y que éste no puede hacer con cascaritas de huevo. De manera que ésa es
otrarazon mas como parareferirme al temafiscal y la conveniencia no solo de que se cierre
la brecha sino de que bajo el supuesto de que tenemos una administracion que usa de
manera eficiente y honesta los recursos, lo que hay que hacer es aumentar los ingresos del
Estado para que éste cumpla a cabalidad las funciones tan importantes que tiene en funcion,

no solo del bienestar social, sino de la competitividad de la economia nacional.

En cuanto a sus principales indicadores y su comportamiento similar en lo que va del 2004,
el IMAE mostré crecimiento en enero, las reservas internacionales se mantienen a un nivel
récord un tanto superior a los Q2,900 millones, las exportaciones crecieron 1.2% en enero,
las tasas activas del sistema financiero siguen mostrando una tendencia relativa a la baja,
hay una estabilidad observada en el tipo de cambio nominal y el crédito a sector privado
sigue creciendo segun lo previsto; yo estoy de acuerdo con usted, creo que con estos
indicadores no pasamos de zope a gavilan y que para que la economia se lance con mayor

dinamismo hacia una mayor actividad econémica, ademés de superar €l problema fiscal de



manera sostenible, objetivo que veria yo como €l méas importante en el lado interno;
tendriamos que esperar un desenvolvimiento més definido en el campo internacional que
nosotros no tenemos poder para manegjar; creo que internamente hay mayores niveles de
armonia entre los agentes econdmicos y el gobierno, hay una buena disposicion, un buen
enfoque en materia de politica econdmica, un deseo generalizado por degar atrés la
confrontacién, una decision de abatir la corrupcidn, una imagen internacional fortaleciday
otros factores positivos que, sin embargo, requieren superar el problema fiscal y que,
definitivamente, requiere de un desempefio mucho més claro, cierto, de la economia
mundial; y éstos dos Ultimos solo se tienen parcialmente. Especialmente en el area
internacional, hoy por hoy con todo lo que esta pasando, especialmente en Irag en donde el
nimero de efectivos de las fuerzas de la coalicion en el mes de abril, es el segundo mas alto
desde que comenzd la guerra; entonces eso genera niveles de incertidumbre muy grandes a
nivel mundial y eso sigue manteniendo un problema para nosotros; el mejor ambiente para
lo que tenemos en Guatemala ahora, que hay una serie de factores locales que estan
resueltos, e mejor ambiente es que la paz en el mundo se consolide y que entonces

tengamos un mejor ambiente para un mayor crecimiento econdmico.

Reportero: Sefior Presidente, yo le quiero hacer una pregunta que va més desde el punto
politico que el ambiente técnico que usted ha tratado de dar a su conferencia. Usted ha
mencionado dos frases, usted hablé de una Politica Fiscal responsable que se esta llevando
a cabo; y otra frase que usted utilizd bajo el supuesto de una sana administracion del
Estado. Los hechos evidencian que por lo menos lo que refleja la administracion pasada
dict6 una sana gestion del Estado y quité una Politica Fiscal responsable, y hay un dicho
que dice que si cometes los mismos actos, y si haces los mismos actos, cometerés los
mismos errores y obtendras los mismos resultados; y a seno de Junta Monetaria el ex
Viceministro de Economia de Alfonso Portillo, el licenciado Guido Rodas, est4 ahora de
asesor del representante del Congreso ante la Junta Monetaria, si yo no estoy mal, la tltima
vez otro compariero le hizo a usted una pregunta si el sector exportador iba a influir en
Junta Monetaria y usted dijo que en ese momento se quitaba el tacuche de exportadoresy se
ponia el tacuche de Junta Monetaria; ahora bien la pregunta es. si no tenemos gente

vinculada al Gobierno anterior como asesores de Junta Monetaria, ellos se van a quitar €l



tacuche de funcionarios anteriores y van a respetar € comportamiento real de los
indicadores y van a mantener el tacuche de Junta Monetaria para que los indicadores del
2004 sean los verdaderos indicadores del 2004, o cree usted que pueden influir para sesgar
algun tipo de informe que pueda surgir a la opinién publica para tratar de minimizar esa
avalancha de noticias negras que se ha tenido sobre el panorama tributario econémico del

pais, heredado del gobierno anterior.

Lic. Sosa: No le puedo responder la pregunta porque no la comprendi muy bien, no sé que
tenga que ver un supuesto asesor de un miembro de la Junta Monetaria en la toma de
decisiones de la Junta; la Junta toma sus decisiones por consenso y después de una serie de
consideraciones gque yo he dicho, y reitero, aprecio y me siento muy honrado de presidir
una Junta Monetaria que se pone el uniforme de Junta Monetaria cuando toma sus
decisiones. Tenemos incluso una gran ventgja en la Junta Monetaria actual, que la Politica
Monetaria actual se aprobd con una participacion muy significativa de la sefiora Ministra de
Finanzas. Nos sentimos muy tranquilos de tener en el Ministerio de Finanzas a personas
que entienden perfectamente el didlogo con la Politica Monetaria'y cudl es el papel de la
Junta Monetaria; yo no veria ningun peligro sobre ese particular. Quizas me referia al tema
de la honestidad porgue francamente cuando uno habla de los impuestos siempre recibe la
critica justificada de que éstos podrian malgastarse. Pero tenemos confianza en las nuevas
autoridades, creo que estan haciendo todo lo posible por la transparencia, hay que apoyar
es0 Y bajo ese supuesto habria que darle al Estado 0s recursos que son necesarios para que
funcione a cabalidad y que pueda cumplir con sus funciones y tener muy presente que son
procesos que, no porgue se tomen decisiones, Guatemala va a cambiar pasado mafiana; son
procesos que comienzan hoy y que dan resultado dentro de dos, tres, cuatro, cinco o seis
anos; pero gque si no los comenzamos ahora, nunca los vamos a comenzar y hay que
mejorar los niveles de auditoria, de supervision, de control para evitar que se nos meta un
caco por ahi y haga las barbaridades que se hicieron en el gobierno anterior y en otros. Hay
gue luchar contra la corrupcion, de lo contrario, no hay autoridad moral para pedirle al
pueblo mayores tributos, pero bajo el criterio de que se lucha contra la corrupcion y de que
se aboga por mejorar los controles y el manegjo pertinente y honesto de los recursos; hay

gue apoyar al gobierno, hay que apoyar el gasto fiscal, creo que debemos tener presente que



el gasto fiscal sirve para financiar nuestra convivencia colectiva, como sociedad y que los
recursos que los ciudadanos pagamos en impuestos deben servir para que el Estado haga,
por cuenta nuestra, lo gque no podemos hacer individualmente, porgue hay funciones que no
podemos hacer individualmente, que las tiene que asumir una entidad colectiva que se
llama Estado y lo que hay que hacer es mejorar la transparencia como se ha venido
haciendo en los Ultimos meses; y en esa confianza, no tener el temor de mayores impuestos
cuando éstos podrian ser, incluso, muy necesarios para nivelar el déficit fiscal. Otra
posibilidad es pedirle al Gobierno que siga reduciendo el gasto, pero entonces vamos a
tener que cerrar las escuelas de cuarto a sexto afo y cerrar algunos hospitales; y yo no creo
gue eso sea lo méas conveniente; todo apunta a que el Estado, para que cumpla sus
funciones en el marco de una sociedad moderna, necesita mas recursos que los que se
tienen a disposicidon. Entonces, si queremos nosotros una sociedad moderna y una economia
competitiva, hay que obligar al Estado a que cumpla con sus funciones pero hay que darle

los recursos para que trabaje: esa seria mi opinion... Una dltima pregunta.

Reportero: El afio pasado y el afio antepasado, con el acuerdo Stand By que se tenia con el
Fondo, las variables que estaban contempladas ahi se cumplieron, las metas se cumplieron
y todo parecia bajo control, y eso daba en el nivel internacional una buena percepcion de
Guatemala; mi inquietud y lo que quiero preguntar es si ¢estas pequefias variaciones de la
inflacién, una brecha fiscal que no se sabe cdmo resolver, afectan la percepcion
internacional hacia Guatemala, ha habido alguna calificacion negativa de las calificadoras o

todavia no ha pasado eso?

Lic. Sosa: No ha habido una calificacibn mas negativa en las calificadoras y quisiera
decirle que, a pesar del problema fiscal que se tiene, el Gobierno —actualmente a cargo de
la responsabilidad publica en Guatemala— goza de un aprecio muy grande en el exterior,
yo diria que se tiene la confianza y la credibilidad de que el gobierno, como lo ha venido
haciendo desde sus primeros dias y como pronto lo hard desde el Congreso, va a proponer y
ojala en el Congreso se tomen aquellas decisiones que corrijan los desvios que se
originaron con las decisiones de la Corte de Constitucionalidad, relativa a los tributos. El

mundo, gue nos observa afuera, con mucha confianza en el actual gobierno espera que los



problemas se resuelvan de una manera adecuada y, por tanto, no ha habido efectos en la
calificacion de pais; pero, por supuesto, yo le aseguro que si llegamos a septiembre y €l
problema fiscal no esta resuelto, vamos a obtener calificaciones menores, eso yo creo

habria que darlo por seguro.

Les agradezco mucho su atencion, muy amables, nos vemos —si Dios asi lo quiere—

dentro de un mes.



