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“Buenos dias, muchas gracias por atender esta conferencia de prensa mensual, que €
dia de hoy tendr& las mismas caracteristicas de la de hace dos meses, es decir, muy circunscrita
a tema de la inflacién. Independientemente les serd distribuido un conjunto de gréficos que
distribuimos normalmente en las conferencias de prensa sobre temas econémicos, de manera
que ustedes puedan darle seguimiento a sus datos. Debo recordarles que estas conferencias de
prensa se cuelgan en la pagina de internet del Banco de Guatemaay las tienen disponibles, las
gréficas también, para sus correspondientes archivos. Sin embargo, en esta oportunidad, como
les sefidlo, dado €l dato de lainflacion del mes de mayo, quisiéramos referirnos estrictamente al
temade latasa de inflacidn y alas disposiciones que € Banco de Guatemaatomo a respecto.

Vamos a ver la primera grafica pueden apresiar que latasa de inflacidn intermensua en
el mes de mayo 2004 ha sdo de las mas dtas, S tomamos en cuenta & mismo mes, de los
cuatro afios anteriores, incluyendo del 2001 a 2003 La segundamayor fue ladel afio 2002 con
0.36, lamenor ladd 2003 con 0.25 y ahora con 0.83 por ciento. De acuerdo alos andlisis que
se han hecho con base en la informacion ddl Instituto Nacional de Estadistica, € componente
importado de lainflacion del mes de mayo es significativo y me voy a referir a eso un poco més
en detalle posteriormente.

La segunda gréfica que quisiéramos presentar, se refiere a ritmo inflacionario que
muestra la inflacion ocurrida en € afio anterior a de la fecha. Este es d 31 de mayo, y es la
inflacién que se ha producido del 1 de junio del afio 2003 a 31 de mayo de 2004, por tanto €
dato representa es la inflacion ocurrida en € pais en d Ultimo afio calendario, del 1 de junio de
2003 al 31 de mayo de 2004. De nuevo, quisieraresaltar que en esta dza que se produce en €
mes de mayo, hay una participacién muy importante de la inflacion importada.

Quisiera referirme ahora a la inflacion subyacente a nivel de toda la Republica, 1a que
en 2004 resultd superior alade 2003 y significativamente inferior a la que se produjo en € afio
2002. Este es un dato importante, vamos a ver después las proyecciones que tenemos para la
inflacion subyacente y que consideramos que, en virtud de las disposiciones que se han
adoptado y sobre la base de que esta es una inflacion importada que podriatener caacteristicas
temporales, podria ser que si, por gemplo, € precio del petrdleo baja, lainflacion se reduzca
por razones externas en |os proximos meses.

Hay una cuestion adicional a la que quisiera hacer referencia, y es que también lo
relativo a la discusién de medidas tributarias que actualmente se realiza en € Congreso de la
Republica, genera alguna presion sobre |os precios; eso esta demostrado no sdo en Guatemala,
sino en cualquier economia del mundo; y es que cuando se comienza a hablar de impuestos,
empiezan los precios a comportarse como que s éstos fueran realmente a cobrar vigencia.

Ciertamente, la primera vez que se aplico en Guatemaa el Impuesto al Valor Agregado,
en € afo 1983, lo precios empezaron a subir dos meses antes 'y, cuando estuvo vigente laley, se
estabilizaron los precios y comenzaron abajar. Asi es que hay un impacto ingludible en € nivel
de los precios a partir del inicio de la discusion de medidas tributarias que podrian adoptarse.
Esta es una de las razones por las que consideramos que hay alguna urgencia en cuanto a
tiempo en que & Congreso de la Replblica termine de aprobar las disposiciones que tiene en
estudio.

Vamos a pasar a la inflacion subyacente proyectada para diciembre del 2004. En la
inflacioén observada dcanzamos un 7.16 por ciento a mayo 2004, casi € nivel de la inflacion



proyectada a Diciembre, de 7.21 por ciento. Esperamos que con las medidas monetarias que se
estén adoptando y eventualmente s las circunstancias internacionales cambian y las medidas
fiscales son adoptadas por € Congreso, se comience a registrar un comportamiento hacia la
moderacion que ubique la inflacion en todo € afio, enlo posible, dentro de la meta de 4 a 6%,
gue la Junta aprobdo ligeramente por encimade €lla.

En cuanto a las expectativas de inflacion del sector privado, que es un procedimiento de
indagacién de las expectativas del sector privado que € Banco de Guatemaa obtiene por
medios académicos bastante rigurosos, tenemos una inflacion esperada a diciembre 2004 de
7.18 por ciento, es decir, similar a la proyectada. De nuevo es una inflacion que esta dos
puntos, dos centésimas de punto porcentual, por encima del nivel que ya ha dcanzado a la
fecha, lainflacion observada a 31 de mayo del presente afio.

Ahora, quisiera volver a tema de la participacion de la inflacion importaday referirme
a esta gréfica. La parte rosada es la inflacion que se produce por razones locales, pueden
observar que en marzo, abril y mayo, latendenciaal crecimiento de la inflacién importada tiene
una pendiente ligeramente mayor que la de la inflacion total, lo que significa que en €
incremento de los precios durante los Ultimos tres meses, € componente importado ha sido un
factor mucho mas importante que las causas internas.  Como puede verse, de inflacion total de
7.27 lainflacion domética tiene una participacion de 5.14, y lainflacion importada de 2.13. De
maneraques alainflacion total le restamos laimportada, estariamos con un 5.14 de inflacion
interna, por debajo todavia delametadel 6 por ciento.

Se preguntaran porqué e Banco de Guatemala estd endureciendo la politica monetaria,
subiendo sus tasas de interés, s € problema es esenciamente con la inflacion importada
Quisieraresdtar € esencialmente, porgue no es s6lo ese temalo que ha causado €l crecimiento
delainflaciény, quisiera entonces pasar a la otra informacion, que también la Junta Monetaria
toma en cuenta dentro de diez variables, para tomar sus decisiones: esta es la emision
monetaria. La programada, como ustedes saben, es un corredor con limites inferior y superior,
gue es la que se programa en € programa monetario. Lalinea roja es la emisién monetaria
observada. Pueden observar, la del afio 2003, afio en que desde € mes de mayo comenzé a
observase un desvio de la emision monetaria observada por encima del limite superior, que duré
y se mantuvo creciendo hasta finadles de 2003, lo que origind que & Banco de Guatemaa
aumentara la tasa de interés de sus operaciones a 28 dias, en 7 oportunidades cadavez en 25
puntos béasicos.

Veamos o que ha pasado en € transcurso de este afio. Tenemos una emisién monetaria
programada y una observada, que durante los primeros meses se mantuvo dentro, en e limite
superior de la banda pero que, a partir del mes de aril, se empez6 a sdir y, cada vez, de una
manera muy significativa, del limite superior. Este exceso de emision es una de las razones por
las cuales internamente podria haber una presion hacia € alza de los precios y, par acorregir ese
desvio se actud, cuando € Banco Central, en & mes de abril, subid 25 puntos basicos en latasa
de interés y en e mismo mes volvié a subir 50 puntos basicos, ante un aumento importante de la
tasa de inflacién. Lo mismo ha sucedido ahora, a principios de junio, cuando con d dato de la
inflacion d 31 de mayo por encimadd 7 por ciento interanual, la tasa de interés se havudto a
subir en € equivaente de 37.5 puntos bésicos, con € objetivo de tratar de aplacar las
expectativas inflacionarias, porque ya una inflacion superior a7 por ciento, podria aentar
expectativas inflacionarias por parte de los agentes econdmicos y comenzar a preparar un
ambientefavorable aexpectativas inflacionarias sobredimensionadas.

Creemos que la inflacién importada podria ceder en e momento en que las presiones a
alza internaciondes asi 1o permitan y que € tema de la presion de precios por razones de
incertidumbre fisca, estaria a punto de resolverse al momento en que € Congreso de la
Republica finalmente defina las caracteristicas que tendrdn las medidas que adoptard en materia,
no sdlo de ingresos, sino de gasto publico.



Y parafindizar con esta parte de la presentacion, quisiera sefiaarles lo que ha sido €
comportamiento de los depdsitos del Gobierno Centrd en € Banco de Guatemala. Pueden
apreciar que después del mes de enero 2004, cerré con monto de depdsitos menor alo previsto
en € Programa, mas o menos por unos 150 millones. Como puede apreciarse, a partir de
Febrero la situacion se ha modificado de una manera persistente, pues € Gobierno ha
aumentado persistentemente € nivel de sus depdsitos en € Banco Central.  De acuerdo a las
informaciones que tenemos a la vista, d mes de abril, € Gobierno tenia un superavit, més o
menos estimado en unos 515 millones de quetzales y actuamente, al 7 de junio 2004 tiene
depdsitos en monto mayor alo previsto, en cerca de 1,500 millones.

Este dato no debe llamarnos ala tranquilidad, en € sentido de que pudiéramos decir que
el Gobierno tiene mas recursos de |os que necesita, porque simplemente lo que ha sucedido es
que € Gobierno ha restringido tremendamente € gasto publico, esenciamente porque tiene un
presupuesto del afio 1993 que tiene obras que ya fueron gecutadas, y, sin embargo, obras que
estan esperando en el programa de este afio, no pueden recibir asignaciones de recursos porque
No estan presupuestadas.

Al momento en que € Congreso apruebe € presupuesto 2004, € Gobierno va a tener
posibilidad de comenzar a financiar € gasto publico que ahora no ha podido financiar.
Esperamos que también las medidas por € lado de los ingresos mejoren su capacidad fiscal y
que por tanto, & Gobierno se encamine hacia una mayor gjecucion presupuestaria en € marco
del mantenimiento de la estabilidad por la via del equilibrio fiscd. En esas circunstancias, 1o
que hemos hecho a conocer € dato de la inflacidn, es & de tomar una medida monetaria
moderada elevando la tasa en 37 puntos basicos; quisiera decirles que para una inflacién como
la que se anuncié en mayo, la reaccion del Banco podria haber sido mayor; sin embargo, las
circunstancias del mercado cambiario aconsgjaron una medida moderada. De manera que €
Comité de Ejecucion se quedd en un nivel moderado de tasa de interés, para evitar que € tema
cambiario se pudiera magnificar en cuanto a una apreciacion mayor de la moneda nacional. Por
lo demas, solamente quisiera comentar que € Banco de Guatemala va a permanecer muy atento
alo que pase en & entorno econémico naciona e internaciondl.

Creemos que € nivel de tasa de interés que se ha aumentado puede abatir expectativas
desproporcionadas a futuro, creemos que no va a afectar a la tasa de interés a largo plazo,
porque como hemos explicado en otra oportunidad, las tasas de interés que los bancos le
asignan a sus créditos, se componen de dos elementos. uno, es latasa de interés rea y la prima
por inflacidn; es decir, s 10s bancos estimaran que la inflacion va para arriba, gjustan su tasa de
interés de manerainmediata, de maneraque si e Banco Central no da certezade que haratodo
lo que esta dentro de sus posibilidades para abatir esa expectativa inflacionaria, entonces si, 1os
bancos podrian aumentar su tasa de interés a los créditos de una manera mas agresiva. Ahora
bien, si se trasada la conviccion de que e Banco de Guatemala va a actuar para frenar la
inflacion, la tasa de interés de los créditos va a seguir siendo real positiva, aunque la tasa de
interés de las operaciones a corto plazo del Banco Central debe subir moderadamente; y, dos,
porque es innegable que en la medida e que se eclarezca € panorama fiscd, y ojald, las
decisiones del Congreso permitan determinar que la brecha fiscal se mantiene dentro del déficit
moderado de un maximo del 2%, se trasladaria la certeza de que no habra presién doméstica
hacia un aumento en las tasas de interés. De manera que, ese gjuste moderado ha tomado en
cuenta, no sblo la posible temporalidad de las situaciones externas o de los precios, sino que asi
mismo, la conveniencia de dar un mensgje a los agentes econémicos, de que € Banco Central
hara lo posible por abatir las expectativas inflacionarias y de que tenemos la esperanza y la
confianza de que & Congreso de la Republica aprobara las disposiciones fiscal es de una manera
inmediata y de que éstas van a satisfacer las necesidades fiscales, manteniendo un déficit
limitado a un méximo del 2% del PIB.

Creo que esto daria un ambiente apropiado para que se restablezca un ambiente positivo
paralainversién y para una actuacién mas tranquila por parte de los agentes econémicos 'y del



futuro inmediato en € pais. Asi que quedo a sus érdenes para cualquier pregunta que quisieran
plantear sobre los diferentes tépicos que he tratado en este momento.

Vernick Gudid (Prensa Libre): Buenos dias, don Lizardo. Tengo tres preguntas. La primera
es, s usted menciona que lo mas significativo del aumento en la inflacién es é componente
importado de lo que sabemos que no se puede hacer nada de parte de la politica monetaria, sdlo
gue los arabes decidan vendernos més barato € petréleo, ¢por qué ir tan drasticos con la tasa de
interés? Imagino que para reducir € consumo y que ese dinero no ande circulando y no se gaste,
gue son las presiones inflacionarias. Pero si usted se da cuenta, eso va a favorecer s6lo a los
bancos, los mayores inversionistas de los titulos del Banco de Guatemala son los bancos, tienen
como 9 mil y pico de millones y ahorita vienen como 10 mil millones de vencimiento, o sea,
¢dredlmente eso va a dar efecto en esas presiones o solamente va a beneficiar a algunos bancos?

Lic. Lizardo Sosa. Creo que debe tenerse en cuenta que la tasa de interés que € Banco utiliza
es la del plazo de 28 dias, precisamente a partir de una recomendacion del sefior Sebastian
Edwards, de escoger un plazo para que €l Banco transmita mensgjes a la economia, y mensgjes
en ambos sentidos. Si tenemos unainflacion subyacente que va por 7.27, observada, esaya esta
por encima de la meta para todo € afio. Incluso, hay agunos que han opinado en d sentido de
gue € Banco de Guatemaa debiera cambiar la meta de inflacion y supongamos que la Junta
Monetaria lo hubiera cambiado y que que & lugar de 4 a 6 fuerade 5 a 7, pues ya estariamos
por encima de la meta de inflacién. Esa es la razén por la cua e Banco de Guatemala
considerd importante dar un mensgje a los agentes econdmicos en relacidn con la tasa de interés,
pero esta tasa de interés también puede bajar, voy a hacer una suposicion basada expectativas
muy probables.

Primero, que e paquete fiscal es aprobado por € Congreso y esta vigente en el mes de
julio. Eso ya es una sefid que cama intranquilidades e inquietudes, incertidumbres que estan
presionando € nivel de precios. Esa presion inflacionaria podria abatirse en treinta dias; y
segundo, que € mundo entra en un proceso en € que los precios del petroleo tienden a la baja
en los préximos meses, lo que haria posible que ante tal situacidn, las tasas de interés de las
operaciones del Banco Central a 28 dias bgjaran. Al Banco Central no le importa s |as tasas de
interés le van a prodicir ganancias o pérdidas a agun sector de la economia. De hecho, cuando
fue necesario poner tasas de interés, incluso menores al 1%, € Banco de Guatemala lo hizo a
pesar de que sabia que le estaba originando pérdidas a sector de los ahorrantes, pero eso es para
e Banco Central menos importante que lograr los objetivos en cuanto ala meta de inflacion.

Si lainflacién por infortunio, se fuera de control, los que van a perder son todos los
habitantes de la Republica de Guatemala. S abatir la inflacion significa ganancias temporaes
para alglin sector, que en este caso seria @ de los ahorrantes, esa es una cuestion que a Banco
Central no le preocupa, |o que le preocupa es no generarle pérdidas a poder de compra de los
salarios de doce millones de habitantes, que si afectaria de una manera definitiva a todos.Los
bancos son ssmplemente intermediarios. A la larga, lapoliticamonetariase transmite y va hasta
las personas y empresas, porque s |a tasa de interés fuese sumamente atractiva, la tasa pasivava
a subir y ese aharro, a final, va a parar a la misma poblacion, que no solo podria tener una
mejor retribucion a sus ahorros, sino que verse favorecida con una tasa de inflacién menor; esa
seriami respuesta.

Vernick Gudid (Prensa Libre). Solamente para aclarar esa pregunta. Yo le acepto eso, pero s
usted se da cuenta e Banguat ha subido sus tasas de interés de corto plazo y s usted ve €
reporte que mandan semanalmente después de las reuniones de Junta Monetaria, las tasas
pasivas en lugar de subir un poquito han seguido a la bgja, ese beneficio que han percibido los
bancos no se ha traducido a los ahorrantes.

Lic. Lizardo Sosa: Yo debo de indicarle que eso es verdad, pero tampoco |os bancos trasadan
este tipo de efectos de una manera inmediata y sobre todo en las circunstancias actuaes. Creo



gue € establecimiento de reglas de juego finales en materia fiscal si puede dar una razén de
tranquilidad y que los bancos puedan transmitir los efectos de la politica monetaria hacia todos
los usuarios de sus servicios. Pero no porque € Banco de Guatemala subi6 la tasa ayer los
bancos van a subir la tasa hoy, ese es un efecto que se produce de una manera gradua y

progresiva. Pero volviendo a tema, quisiera decirle que las tasss de interés de operaciones de
mercado abierto del Banco de Guatemala a finales de 1999 muestran un promedio ponderado
de 24%, pues si, puede ser que haya bancos que hayan ganado mucho dinero o ahorrantes que
hayan tenido sus ahorros con tasas pasivas de alrededor de 18 por ciento a plazo de tres meses;

pero s fuera cierto que estamos pensando en favorecer a los ahorrantes o a los bancos, entonces
digame por qué esatasa de interés promedio ponderado que estaba a 24% a principios del 2000
ahora estéd a menos del 6%. S a un banco le conviene traer su dinero a 6% al Banco de
Guatemala, pues es rque talvez no tiene capacidad de otorgar e crédito a 10 6 12% a los
usuarios ddl crédito, y ali tenemos todo un problema de estancamiento de la actividad
productiva que tiene € crédito creciendo a un nivel extremadamente moderado, pero creo que
las condiciones estan para que, establecidas las reglas ddl juego fiscal, los usuarios de crédito
comiencen a tomar crédito productivo de una manera mas dinamica y, s asi fuera,

probablemente vamos a tener que subir la tasa de interés para evitar que e crédito se desboque
pero no para mejorar € rendimiento de ninglin sector, no es tarea del Banco de Guatemaa
preocuparse por la rentabilidad de los bancos, ni de ningln sector, sino para salvaguardar las
condiciones de estabilidad de los precios.

Vernick Gudiel (Prensa Libre): La otra pregunta. Hace un mes cuando € tipo de cambio
empez6 a bgjar, usted decia que era por un fenébmeno de tipo especulativo y que era traido por
un exceso de remesas y de capital financiero que veniaa pais. Sin embargo, usted decia que eso
era solamente para suavizar la caida del tipo de cambio, pero desde hace dias nos damos cuenta
gue ustedes vienen parqueando practicamente € tipo de cambio, ustedes les dicen alos bancos
miren aqui lo quiero, s los bancos logran vender més caro, pues ese es un negocio entre elos,
pero s no logran conseguir que ese dia la demanda esté arriba de la oferta que pone € Banco de
Guatemala, dli van ustedes y lo tienen parqueado. Entonces, s es una tendencia que ya lleva
més de un mes ¢por qué no dejar que € tipo de cambio venga para abajo como es su tendencia
que trae? porque s usted se pone a pensar € exportador pudo haber comprado diez centavos de
ddlar, € importador pudo heber comprado sus productos diez centavos de délar mas barata
Alli, e Banguat no esta cumpliendo lo que dice, respetar la tendencia del ddlar.

Lic. Lizardo Sosa: Yo le quisera pedir que vea esta gr&fica, esto es d dia 7 de junio. EI Banco
de Guatemala habia comprado 71 millones, aqui no estan los tipos de cambio, pero nosotros
empezamos aintervenir al 8 x 1y no es cierto que estemos parqueando € tipo de cambio en un
tipo de cambio especifica Lo que € Comité de Ejecucion aprobd, como ustedes fueron
informados en su oportunidad, es que para disminuir y para evitar una caida brusca, € banco
comprara y que cada 5 millones de compra en un dia € tipo de cambio bajara un cuarto de
centavo, eso se mantuvo hasta esta semana, porque € tipo de cambio venia bajando de un cuarto
de centavo en un cuarto de centavo y llegdé hasta 7.9725Q Si ha bajado, pero a Comité de
Ejecucion le parecié que 5 millones, para que se produjera la bga, resultaba un monto muy
grande y ese monto se redujo a 3 millones a partir de esta semanay también la bgja de un cuarto
de centavo era como muy violenta, un cuarto de centavo para toda la economia es muy fuerte,
ahora € tipo de cambio bagja una décima de centavo cada tres millones, de manera que ayer
bg6. Ayer comenzamos acomprar a 7.97250 y al gustarse los tres millones, €l tipo de cambio
aplicado hoy esde 7.97150.

Ahorg ¢por qué € Banco de Guatemaa interviene?, esa es una pregunta que me
gustaria responder, porque no es cierto que una bajada brusca del tipo de cambio favorezca a los
importadores y que ese beneficio se traduzca en ventga para € consumidor final.  El
importador es un empresario que usa SUS recursos para mantener inventarios y su negocio
caminando, €l no tiene @ dinero suficiente para aprovechar una caida brusca del tipo de cambio,
comprar los délares y pagar su importacion El importador esta siempre vendiendo productos,



gjustando los recursos para pagar la importacion que le viene programada dentro de dos o tres
meses, los Unicos que aprovechan las caidas bruscas son los especuladores financieros, si
nosotros estamos mangjando esta Situacion de una manera gradual y progresiva se esta
manifestando la tendencia, y no estamos beneficiando a especulador y € mportador sabe que
no tiene por qué desesperarse a generar una compra agresiva de divisasahorg porque estabarato
0 aempezar a guardar dinero especulativamente para esperar una caida brusca H puede seguir
comportandose de una manera normal, tranquila porgque no va a haber sorpresas con |os precios
en e mercado, la tendencia se esté produciendo. Si sigue la presién, € Banco de Guatemalavaa
seguir comprando, pero § quisiera hacer la siguiente consideracion.

En e afio 2000 compramos cerca de 3% del total de divisas que se transan en €
mercado de ventas y compras en e mercado de Guatemala, creo que 3% es una cifra
significativa. Con 71 millones en 2004, estamos por debajo del 1% pero todavia con margen
como para poder seguir actuando en el mercado sin tener una intervencién sobredimersionada
Creo que s la presién sigue, habra que aplicar medidas para tratar de evitar la volatilidad sin
gercer una presion demasiado fuerte en e mercado de divisas porque nos complica la vida, s
usted le hace las cuentas a 8 x 1 yale vamos metiendo 560 millones de quetzales a la economia,
que de alguna manerase estén reflgjando en operaciones de mercado abierto y en € exceso de
emision monetaria que existe en € mercado, de manera que no podemos incurrir en una préctica
repetitivay de manera permanente en la compra de divisas en € mercado ingtitucional, pero
creemos que € nivel de intervencidn que se ha producido hasta ahora es muy moderado y que
vale la pena evitar una caida brusca que pudiera desatar € peligro de un movimiento
especulativo del que podamos arrepentirnos muy pocas semanas mas tarde.

Vernick Gudid (Prensa Libre): La Ultima, y con respecto a la meta de inflacion de este afig
considerando cémo se ha manifestado € Ultimo mes de mayo: ¢Usted cree que vamos a alcanzar
la meta, vamos a quedar por debajo delametaa final en diciembre o se va a sobrepasar ?

Lic. Lizardo Sosa: Si miro lo que pasd en € afio 2002, creo que hay razones suficientes para
pensar que las medidas monetarias pueden causar su efecto de una manera oportuna. Al mes de
mayo del afio 2003 la tasa de inflacion estaba por encima del 9% y ese afio cerré muy cerca de
6%. Creoque dificilmente lainflacion podria ubicarse dentro de la meta de 4 a 6, que seria
nuestro objetivo muy deseadq pero si cerca dd limite superior, ya sea ligeramente por debgjo o
por encima del 6%, creo que es perfectamente factible y lo podria asegurar s hay medidas
fiscales que contribuyan a mantenimiento del equilibrio de las finanzas publicasy s en €
ambiente internacional las circunstancias de presion a la inflacion global ceden en o que resta
del afio que todavia son 7 meses.

Edgar Celada (dl Periddico): Yo quiero volver d tema que usted dijo, que es préacticamente
gue €l banco esta remando con un remo para un lado y con € otro en sentido contrario, porque
por un lado estén recogiendo liquidez pero por € otro para defender € tipo de cambio estén
metiendo dinero a la economia. ¢Cuanto es sostenible ese remar en dos sentidos contrarios a
mismo tiempo?

Lic. Lizardo Sosa: No estamos defendiendo € tipo de cambio, lo que estamos haciendo es
evitando una caida brusca porque consideramos que las razones por las que se estd produciendo
son de carécter temporal. Le voy a citar esenciamente un efecto que si es temporal y que va a
tener una repercusion, ustedes lo van a observar. Me he referido al exceso de depositos del
Gobierno en d Banco Centra, al mes de abril tiene superdvit e Gobierno, para mantenerse
dentro del déficit programado € Gobierno deberia de tener ahora, més 0 menos, un medio punto
con respecto a PIB de déficit, es decir, unos quinientos millones de quetzales y, por €
contrario, reporta quinientos millones de superavit. Si el Gobierno estuviera gjecutando obra de
la que tiene prevista en & presupuesto para € afio 2004, habrian quinientos, seiscientos,
ochocientos millones més en e mercado y estarian gerciendo demanda y estarian también
gjerciendo presion sobre ddlares para importaciones de materiales, maguinaria y otras serie de



importaciones que lainversion plblica generay que indirectamente genera también a mover los
engrangjes de la economia. Al momento en que retorne a la normalidad la gecucién del gasto
publico, repercutiraen una mayor demanda en & mercado de divisas. Nosotros sabemos eso y
tenemos confianza que el Congreso va a resolver de una manera pronta sobre e particular,
entonces yo les preguntaria a ustedes S es conveniente volver a un pasado conocido.
Imaginense ustedes que S no intervenimos o que podria suceder es lo siguiente, € tipo de
cambio podria llegar a 7.20, 7.25, estaria en ese nivel dos o tres dias, todo mundo usaria sus
créditos y sus disponibilidades para comprar los délares que estarian de ganga, los bancos se
guedarian sin liquidez, subirian la tasa de interés de corto plazo a treinta, cuarenta por cientq
sacariamos nuestro ahorro de los bancos que esta ganando 4 0 5% parair ala bolsa a ganar 20%
0 25%, volveria a producirse una caida del tipo de cambio por € aza de la tasa de interés,
volverian los especuladores a comprar dolares, €c. etc. Y que conste que no me estoy
refiriendo a teorias, ni imaginando entuertos: eso es exactamentelo que pasd de afio 97 a 99
cuando précticamente e Banco Central suspendid su participacion en la politica monetaria. No
estoy diciendo algo que tenemos la sospecha de que pueda suceder, es algo que ya vivimos. S
se diera € caso, entonces dirian: y por qué no intervinieron para evitar ese disoque y esa
volatilidad de las tasas de interés de corto plazo y del tipo de cambio. Eso es lo que estamos
tratando de evitar, no estamos protegiendo a nadie, s quiséramos proteger a exportador
entonces tendriamos una politica para gjustar € tipo de cambio en la misma forma como se
produce la inflacion, estilo Costa Rica. Pero no es lo que esta pasando acd, s medimos la
inflacién que se ha producido en los Gltimos cuatro afios bien podriamos estar con unainflacion
que rebase € 20% y €l tipo de cambio sigue en e mismo nivel del afio 2000. Me preguntq
¢dénde esta la proteccion del exportador?,  ¢dénde esta la preferencia por los bancos? En
ninguna parte: simplemente € mercado esta operando, pero lo que no queremos es que €

mercado opere de una manera antojadiza porque no tenemos un mercado escrito con
mayusculas sino tenemos un mercado escrito con minUscuas entre comillas, un mercado
cambiario que —cuando un importador o alguien que necesita pagar en e exterior cinco o0 sais
millones de ddlares— genera distorsiones cambiarias con cantidades pequefias, en donde, a
mismo tiempo que se produce un ingreso de cinco, seis o siete millones, genera ala inversa una
caida del tipo de cambio, porque, como les he explicado en otras oportunidades, cuando €l tipo
de cambio va a aza la oferta desaparece del mercado para especular que suba, que siga
subiendo y cuando € tipo de cambio va a la bga, la demanda desaparece del mercado. Si
nosotros no estuviéramos actuando, estariamos despertando actuaciones especulativas del
mercado que ya se produjeron en e pasado y que conociendo la experiencia no tenemos porqué
volver avivir. Esto es lo que la Junta aprobd. No queremos que € tipo de cambio se quede, hay
una tendencia ala bgja, si, y se esta produciendo de una manera ordenada, en cuestion de un
mes ya van tres centavos que va bgjando € tipo de cambio. Ma hacemos protegiendo a

exportador con un tipo de cambio que vaalabaay s sigue la oferta de dolares, € exportador
sabe que dentro de ocho dias € tipo de cambio va a ser menor, eso |o sabemos exactamente,
nadie me puede decir a mi que s hay mayor oferta de ddlares, vamos a defender € tipo de
cambio, no lo vamos a hacer, se va a seguir produciendo la tendencia pero de una manera
ordenada

Edgar Celada (el Periddico): De acuerdo, esto ya se lo entendi bien. &Luanto puede
sostenerse remar para un lado retirando liquidez, y remar para e otro dandole liquidez ?

Lic. Lizardo Sosa: Yo creo que no puede sostenerse apartir del momento en que € Comité de
Ejecucion o la Junta Monetaria, lleguen al convencimiento de que las razones de la abundancia
de divisas no son temporales. Si las circunstancias nos demostraran dentro de quince dias o
dentro de un mes que tenemos abundancia de délares para rato, la palitica tendria que cambiar
porque no es sostenible que € Banco de Guatemala se mantenga en esta actuaciéon de una
manera permanente y ya encontrariamos las férmulas que permitan cumplir con € objetivo de
abatir la volatilidad por otras vias.



Edgar Cdada (el Periédico): Por € lado de la inflacion ustedes estan apostando a un
escenario, llamémode optimista, que tiene dos premisas: una, que en € mercado internacional,
ojalabajen o se estabilicen los precios del petréleo; y la otra que en d corto plazo € Congreso
apruebe d paquetetributario ; pero cualquiera que sea un poco pesimista en este pais puede ver
que en d Congreso € paquete tributario estamos a quince dias y no hay sefiales de que pueda
haber un acuerdo, incluso puede haber un escenario de un desbargjuste tributario muy grande y
luego por d lado de los precios del petrleo tampoco hay ninguna sefial porque & aumento de
produccion que acordé la OPEP hace unos dias, tampoco fue suficiente para abatir
significativamente e precio. Entonces, como podria usted pintarnos una politica con €
escenario mas pesimistay perdéneme, hay una cosa que se me est4 escapando, a finales de mes
la Reserva Federd de Estados Unidos va a decidir seguramente un aumento por ali de medio
punto por ciento a las tasas de interés en Estados Unidos y eso va a reperctir, ya lo dijo usted
hace dos meses agui, entonces esos tres €l ementos componen ese escenario pesimista, cud seria
larespuesta, qué es lo que alcanza a ver usted frente a ese escenario pesimista

Lic. Lizardo Sosa: Tiene muchas facetas su preguntay yo creo que & Comité de Ejecucién no
ha sido optimista, mas bien yo diria, tampoco pesimista pero si precavidos. S fuésemos
optimistas no hubiéramos €levado la tasa de interés, hubiéramos confiado en que e paquete
fiscal se vaaaprobar y de que las medidas de la OPEP y que las circunstancias de demanda de
petréleo en e mercado mundia favorecerian una baja del precio del petrdleo que conduciria a
una reduccion de la presion inflacionaria en € mercado internacional. Esperamos que eso
suceda, pero mientras sucede preferimos de una manera precavida subir 37 puntos bésicos a
nuestra tasa de interés de operaciones a 28 dias, esperamos que s se dan estas otras

circunstancias, esa tasa de interés podria bajar en d momento oportuno. En cuanto a otro

pesimismo de que la Reserva Federal pudiera devar su tasa de interés, en las circunstancias
actuales viene a ser un optimismo porque, s la subg de manera que mejora la atraccion de
capitales hacia € mercado financiero de los Estados Unidos, eso podria venir a resolvernos un
poco e problema de abundancia de dolares en € mercado interno. Es otra de las razones que le
agradezco que haya mencionado que hemos tomado en cuenta, porque hay una abundancia de
délares en e mercado naciona que podria ser disminuida si las tasas de interés en Estados
Unidos van d alza, S eso creemos que se puede producir a finales de mes por qué vamos a dejar
gque se manifiete de una voldilidad de manera salvgie, incontrolable, fuera de nuestra
intervencion, un indicador que es tan importante para la economia nacional. Vamos a ver de qué
manera la Reserva Federd trata € tema de las tasas de interés en su reunidn de finales de junio.

Y en cuanto alo fiscal, s fuéramos muy pesimistas tendriamos que pensar en que no va a haber
medidas fiscales y si veriamos grandes problemas como yo o he explicado desde hace agin

tiempo. Creemos que las medidas fiscales deben adoptarse con prontitud por dos razones: una
por e lado del ingresg y otra por € lado del gasto. Por € lado del ingreso, si queremos af ectar
e Impuesto sobre la Renta por 1o menos tiene que estar vigente antes de que empiece € periodo
fiscal de las empresas que comienza, para la gran mayoria, € primero de julio, s no cualquier
disposicion relativa a ese tema empezaria a tener efectos hasta dentro de préacticamente dos afios
cuando termine € otro periodo fiscal que comienza € primero de julio del afio 2005 y € efecto
tendria que verse hasta d afio 2006 o € Congreso tendria que modificar los periodos fiscales de
tributacion y establecer un periodo extraordinario de aqui hasta que se ponga en vigenciala ley
y €50 es sumamente complicado, 0 seaque S van a tomar una decisién que se apunta a ser
necesaria, esperamos que e Congreso la tome de manera que esté vigente antes del primero de
julio 0 a partir del primero de julio de este afio; y la otra razén es por € lado ddl gasto. El
Gobierno de la Republica tiene una funcién primordia y es la de prestar servicios y € de
atender infraestructura que la poblacion necesitay s esas obrasy servicios, que € pais necesita
para d afio 2004, no estén en € presupuesto porque esta vigente € presupuesto del afio 2003, €

Gobierno no va a poder gecutar, entonces tenemos perjuicios por los dos lados. Es conveniente
que & Gobierno apruebe las medidas fiscales que mejoran sus ingresos y e presupuesto para €

afno 2004 que le permitira operar con toda fluidez y de eso nos vamos a beneficiar todos. Ya
desde € punto de vista que hay corrientes financieras que entran a movimiento econémico

normal y puede restablecer equilibrios que por de pronto no etan presentes, siempre bgjo



criterio de que € Gobierno mantenga una actuacion fiscal que le permita mantener un déficit
como & que esta previsto menor al 2% del Producto Interno Bruto. Creemos que eso seria muy
positivo y tenemos la confianza de que & Congreso de la Replblica aprobara esas disposiciones
de una manera oportuna.

Jost Fernandez (Radio Diez): Tengo dos preguntas. La primera es saber, de continuar la
tendencia en € indice de precios, esta escalada, cua podria ser la consecuencia.

Lic. Lizardo Sosa: La consecuencia es que los quetzales, que usted gana o que tiene ahorrados
y que todos ganamos y que tenemos ahorrados, perderian su poder adquisitivo de una manera
significativa y quiere decir que lo que comprabamos a principio del afio con un quetzal seria
menor a finales del afio; y en la medida que la inflacién sea mayor, mayor empobrecimiento
generadlizado para toda la poblacion del pais; y quisiera resaltar que siempre los procesos de
altas inflaciones terminan castigando a la poblacion mayoritaria del pais de menores ingresos y
que de una vez acaban con las posibilidades de mantenimiento de presupuestos de personas que
no tienen ingresos y que estan comiendo de ahorros o de otras cosas. Por €llo, e mantenimiento
de la estabilidad de precios es uno de los objetivos fundamentales de la politica econdmica
gubernamental, e encargado de gecutar esa politica es € Banco de Guatemala pero la
estabilidad delos precios es un objetivo de Estado. De manera que tanto el Congreso de la
Republica con sus disposiciones fiscaes, € Ejecutivo con la moderacion y atinada gjecucion del
gasto, y € Banco de Guatemala con su politica monetaria, tenemos la enorme responsabilidad
de salvaguardar el poder adquisitivo de la moneda nacional.

José Fernandez (Radio Diez): La segunda pregunta es un poco més elaborada y va en €

siguiente sentido. Un poco relacionando € problema de la renuncia del Intendente de la

Superintendencia, se podria pensar que un movimiento a interno del Gobierno para colocar otro
tipo de personas tanto en esa ingtit ucion como en ésta, entonces ha habido rumores en los cuales
indica que la Ministra de Finanzas podria venir acay Willy Zapata podria llegar  Ministerio de
Finanzas Publicas. Esto supuestamente, o sospechando que, digamos que usted es demasiado
honesto en cuanto a las cifras de la inflacion, que ya esta arriba del techo, entonces no £ 5 ya
tenia conocimiento de esto 0 qué opina a respecto.

Lic. Lizardo Sosa: Yo creo que si, por supuesto que los rumores van y |os rumoresvienen, este
pais es e pais de los bolos, de las baas y de las bolas, de manera que si tenemos esa
informacion. Yo quisiera decirles muy claramente lo siguiente: ustedes saben que los sistemas
democréticos en cualquier parte del mundo tienen la caracteristica de que los grupos de interés
pueden manifestar sus intereses y pueden hacer presion para acanzar sus objetivos, eso no
sucede en los paises no democréaticos porque en los paises dictatoriales ningln grupo de interés
ni de presion tienen la posibilidad de manifestar y de tratar de lograr sus objetivos. A mi no me
cabe la menor duda que tanto en € caso de la Superintendencia de Bancos como del Banco de
Guatemala hay grupos de interés que no les parece lo que estamos haciendo, smplemente no
somos monedita de oro y sobre todo, cuando € sefior Superintendente ha tenido a su cargo la
aplicacion de las leyes y de los reglamentos de la reforma financiera, cuando la Junta Monetaria,
que tengo & honor de presidir, ha emitido reglamentos para poner en orden problemas que habia
en los bancos a finales dd afio 99 y principios de la década del 2000; yo estoy completamente
seguro de que hay grupos de interés que quisieran que agui en estos cargos estuvieran otras
personas, pero eso es natura, eso corresponde al modo de funcionar de una sociedad
democrética y, por tanto, hay rumores, y probablemente hay presiones hacia funcionarios
publicos para que se produzcan cambios en algunas dependencias;, pero eso lo veo como d
desarrollo normal del trabajo de los grupos de interés que se convierten en grupos de presién en
un sistema democrético.

Jost Fernandez (Radio Dieg): O sea que estos grupos de interés si le han intentado mover la
slla



Lic. Lizardo Sosa: Como han intentado mover la silla en otras dependencias del Estado durante
todo € tiempo de un sistema democrético. Lo que no creo que haya es € interés dd Gobierno
de hacer cambios que no corresponden a cumplimiento estricto de laley y eso lo ha expresado
claramente € Presidente de la Republica en diversas oportunidades.

Jost Fernandez (de Radio Die?): Y finalmente, no sési tienen d dato de las remeses.

Lic. Lizardo Sosa: El dato actualizado de las remesas con mucho gusto se lo damos al tenerlo
e sefior Director de Estudios Econdmicos que, por cierto, es sumamente eficiente. Al 31 de
mayo, 952 millones de dolares registrados como remesas familiares.

René Rodriguez (Diario de Centroamérica): Tengo dos preguntas. La primera se refiere a
¢QUé opina de la captura del sefior Alvarado Macdonald?, s habra algin cambio en los
gemelos, en las operaciones de édtos; vy la segunda es: ¢Es @ resultado de lavisitadd FMI?

Lic. Lizardo Sosa: Muy hien, en cuanto a la primera pregunta, quisiera ser muy enfético en lo
siguiente: no quisiera entrar en detalles sobre los procesos legaes y de qué manera estos
procesos van a evolucionar. Con la captura del sefior Alvarado, Unicamente quisiera expresar 10
gue en reiteradas oportunidades he expresado, en € sentido de que hemos mantenido una
confianza absoluta en € buen desempefio de las instituciones a cargo de la persecucion penal y
de la administracion de judticia; y en este caso preciso, reitero nuestra confianza en cuanto a que
e MPy las autoridades judicides actuaran con apego a la ley y de que se administrard jugticia
de unamanera prontay cumplida.

En cuanto a proceso que siguen los bancos que fueron intervenidos, y no son sdo los
[lamados bancos gemelos, sino que me refiero a los tres bancos que fueron intervenidos por la
autoridad monetaria en € afio 2001, Unicamente quisiera expresar mi absoluta confianza de que
estos procesos avancen hasta la declaratoria de quiebra y liquidacion definitiva, de manera de
que se termine debidamente con todas estas disposiciones legales contenidas en la ley para la
proteccion del ahorro. Quisiera expresar mi confianza de que estas leyes se aplican y de que las
intervenciones administrativas y las solicitudes de los mencionados procesos llegan a su fina y
se termina de mantener en vida a esas instituciones que précticamente ya ro tienen ninguna
razén financiera para exigtir.

LaMision del FMI estd haciendo su trabgjo, como ustedes estan informados, € objetivo
de la mision del Fondo es € andlisis que manda € articulo 4 del Convenio Constitutivo del
Fondo Monetario Internacional, que lo que dice es que todos los paises miembros del Fondo
sufren o se benefician de unainspeccién anual de sus condiciones macroecondémicas, de manera
que €llos estén redizando su trabajo, estan conversando con los diferentes sectores naciondes 'y
al tener resultados sobre su opinidn, 1o trad adariamos a ustedes de una manera pronta.

Estuardo Gasparico (Revista Enfoque): Para volver un poquito a tema de la inflacion,
porque es algo que realmente le preocupa a la poblacion, estamos hablando de la capacidad de
compra de los 12 millones de guatemaltecos. Entiendo que la Banca Central esté haciendo uso
de los instrumentos que le permite la politica monetaria, eso es indiscutible; sin embargo,
estamos viendo que los precios no estén subiendo necesariamente... no se ha visto realmente, y
luego los sueldos siguen en |os mismos niveles.

Lic. Lizardo Sosa: Quisiera poner un gemplo que, salvo los montos de que voy a hablar,
porque ya en mi memoria pueden haberse modificado, pero lo que pasa en los paises
demaocréticos y con economia de mercado cuando se comienza a hablar de los impuestos, es o
mismo, en cualquier pais con economia de mercado Y, sobre todo, en democracia, la discusion
de tributos genera aumentos de precios, en € mismo momento del inicio de la discusién. Y no
solamente de precios, genera otra serie de factores. Hace un buen nlimero de afios, en
Alemania, habia un dirigente politico que ya fallecid, don Franz Joseph Strauss, que anuncié su



intencion de proponer a Rarlamento aleman € establecimiento de un impuesto a la gasolina
para aviones, en los dias siguientes a sus declaraciones, habian salido US$3,000 millones de
Alemania hacia otros paises; 0 sea, una discusion sobre impuestos, sea las caracteristicas que
tuviere, genera actuaciones empresaiales y de la poblacidn, en € sentido de que o aumentan los
precios 0 se tradadan capitales 0 se inhibe la actividad inversora, hasta que no estén las reglas
dd juego claras. Creo que ese es un aspecto que € Honorable Congreso de la Republica debe de
tener en cuenta, porque a Congreso es a que le corresponde la facultad constitucional de definir
s hay cambios tributarios 0 no y s se aprueba € presupuesto 0 no, y no es a nadie mas, es ad
Congreso de la Republica; y éste debe tener en cuenta que en tanto no tome su decision, hay
incertidumbre que genera efectos en la produccién, en la inversion, en la llegada o salida de
capitales y en los precios. Una vez definidas la reglas del juego, las condiciones podrian
comportarse de otra forma. Entre tanto, lo que d Banco Central ha hecho ante este tipo de
presiones inflacionarias y ante las que vienen del exterior es actuar con cautela; es decir, nos
preocupay por tanto vamos a tratar de evitar que aguella inflacidn, que se produce por razones
monetarias domésticas, se limite. Como un mensgje hacia todos los agentes econdmicos,

especialmente los financieros, de que deben estarse tranquilos con su tasa de interés, porque

Banco de Guatemala va a ser todo lo que esté a su alcance para frenar este proceso inflacionario
en d gue estamos inmersos desde hace aproximadamente unos tres o cuatro meses y que tiene
su origen, especiamente  en una inflacién globa que se produce a nivel mundia y que se ve
fortaecido por la discusidn interna reletiva a los impuestos.

Reportero: En las conferencias de prensa usted nos habla de la situacién macroeconémica,
entiendo que ese es d chance del Banco, a eso se dedica, pero en algiin momento € afio pasado,
usted Ilegd a admitir que no bastaba con que hubiera estabilidad macroeconémica, me he estado
preguntando, ya estamos a medio afio y: ¢Cdmo esta la economia red? d=stamos creciendd? o
cudes son las percepciones desde € Banco de s las expectativas que generd € cambio de
Gobierno se han reflgjado en un crecimiento de la produccion, del empleo, etc. ¢qué me puede
decir sobre ese tema?

Lic. Lizardo Sosa: Diria que s me baso en lo que tenemos hasta ahora, que con pocos
indicadores se estima un crecimiento menor a esperado. Por una parte, € crecimiento del

crédito es moderado, la demanda de divisas para importaciones es moderada, € precio del

petréleo tiene un impacto significativo en la capacidad en € aumento de la produccidn, porque
pega muy directamente en € costo, no sdlo de la energia el éctrica que consumimos todos, sino
gue hay instalaciones industriales que usan petrdleo en forma de bunker o de otro combustibles,
gque encarece los productos y por tanto tiende a reducir, de una manera importante, las
posibilidades de crecimiento econdmico. Sobre esa base, diria que € crecimiento de la
economia podria, de seguir comportandose de la forma como va, tener un rendimiento menor a
esperado. Pero estamos todavia en € mes de mayo y con perspectivas de tener algunos de los
problemas resueltos. En todo caso, latendencia que € IMAE muestra para €l crecimiento de la
economia nacional es postiva, la economia de Guatemala sigue creciendo, aunque
probablemente € crecimiento pueda estar con una cifra menor ala que habiamos esperado, que
era de 2.6, que yaes moderado.  Sin embargo, podriamos pensar de una manera mas optimista
0 menos pesimista y seflalar que, s se establecen las reglas del juego fiscal y comienza e

Gobierno a gjecutar € gasto de una manera ordenada y los inversionistas a redizar su actividad
inversoray productiva de una manera més cierta, podria probablemente reponerse dgo de lo

gue hasta ahora se ha venido perdiendo.

Enrigue Canahiii (Siglo Veintiuno): Buenos dias, licenciado Sosa. Yo tengo dos preguntas
con respecto alo que son las medidas que estd tomando e Banco de Guatemala con relacién ala
inflacién, ala cada del dolar. A efecto para medidas o soluciones a corto y mediano plazo, slo
estas formas de intervencion existen o puede haber otras, como usted decia, de seguir esta
tendencia & Banco harialo que fuera necesario para mantener y frenar esta inflacion.



Lic. Lizardo Sosa Por supuesto que existen otras disposiciones que e Banco podria utilizar,
pero ciertamente la politica monetaria le da € privilegio a instrumento de las OMAs. Creo que,
al menos de mi parte, no estaria en la actitud de recomendar algo diferente. Como usted sabe, la
cantidad de dinero en € mercado se puede regular, sea por OMAS, en cuyo caso su tasa de
interés es @ eemento regulador de més importancia, o podria regularse a través de compra
venta de divisas, en cuyo caso € tipo de cambio vendria a ser d instrumento para lograrlo, es
decir, s nosotros quisiéramos vender dolares para sacar quetzales de la economia, tendriamos
gue venderlos a menos de su cotizacion actual y eso podria significar pérdidas para € Banco
Central, por € lado dd tipo de cambio; y S queremos aumentar la liquidez, entonces podriamos
comprar ddlares, lo que significa que tendriamos que estar dispuestos a pagar mas que lo que
estén dispuestos a pagar otros por € dblar, 0 se puede trabgjar por € lado de los encajes
bancarios, también, que es un instrumento que & Banco de Guatemala tiene a su disposicion,
pero le estoy hablando de otros instrumentos que tienen costos excesivamente mayores, para la
economia, no para e Banco Centra, que los que tiene la politica de OMAs y efectos
distorsionantes que tienen otros instrumentos, como por gemplo, & encge o la misma
intervencion en & Mercado de Divisas, que los que précticamente y, por fortuna, carece €
mecanismo de las OMAS, que s un instrumento que, como su hombre mismo lo indica, es una
operacion en e mercado y que se produce a través de mecanismos de mercado. Las otras
disposiciones tienden aincluir elementos arbitrarios en la toma de las decisiones.

Enrique Canahli (Siglo Veintiuno): Gracias, licenciado, y aprovechando que contindo con el
micréfono, dos preguntas fuera del tema de la inflacién, que ya agin compafiero habia
abarcado. ¢Cuénto fue lo invertido por e Banco de Guatemaa en los bancos de Alvarado
Macdonald y de eso cuanto esperan recuperar?, después de que lleguen afeliz término, siendo
optimistas, los procesos que estan en los tribunales; y la otra pregunta es: ¢A usted como
economista, haciendo una evaluacion de todos estos costos que han significado las supuestas
acciones del sefior Alvarado Macdonald, cud seria su criterio como economista, la sancién més
justa para este sefior s tiene algo que pagar?

Lic. Lizardo Sosa En cuanto a la primera parte de sus preguntas, porque a la segunda no me
voy a referir yaque no me corresponde € papel de juez que es exclusivo de las autoridades
judiciales, y no tendria ninguna capacidad para pensar ni definir, cual serialapenao el destino
maés apropiado para esta persona. De alli, francamente no tengo ninguna opinion, no olvidemos
que € sefior Alvarado no deja de ser una persona humana igual que todos nosotros, preferible
seria que no tuviera e problema, pero asi son las leyes y las leyes smplemente se tienen que
aplicar.

Para las lineas de crédito contingente que € Banco de Guatemala otorgd para las intervenciones,
se erogaron 1,597 millones, de los cuales 456 fueron para el Banco Empresarial, 612 para €
Banco Metropolitano y 528 para € Banco Promotor. Estos no son todos los créditos que estos
bancos tenian, porque como ustedes podran recordar, a principio dd afio 2000, la Junta
Monetaria en afios anteriores, del 96 hasta € 7 de enero del 2000 habia otorgado diversos
créditos a estos bancos, con la diferencia de que esos créditos si los usaron los accionistas, ya
sea para dar crédito o parallevarsdo a su casa

En € caso de las lineas de crédito, eso fue € tota y son lineas de crédito que no se
utilizaron en beneficio de los accionistas de los bancos, sino que fueron pagados por las juntas
interventoras a la totalidad de los depositantes de esos bancos. Vae la pena sefidar, que lo que
la Junta Monetaria resolvié, no fue para evitar que los ahorrantes perdieran su dinero, esa es una
cuestién de segunda importancia para la Junta Monetaria. Desde € punto de vista ddl riesgo
moral, a la Junta le hubiera gustado muchisimo que los ahorrantes que confiaron su dinero a
esos bancos 1o hubieran perdido, para que e ahorrante aprenda a jugar € riesgo que tiene
cuando lleva su dinero a una determinada ingtitucion. Y eso se discutio en la Junta de ese dia,
entonces, S ustedes se recordaran del caso del Banco Empresarial, s alguncs de ustedes que en
ese tiempo eran mas jovenes, estuvieron esa tarde cuando se intervino € Banco Empresarial, yo



sali de la Junta Monetaria a las 6 de la tarde a informar que se habia decidido intervenir €
Banco Empresaria y que habia decidido también pagar los ahorros de las cuentas de Q100 mil,
para abgo, yo sdi a anunciarlo a los medios y luego entré otra vez a la sesion de Junta
Monetaria, pero nos dimos cuenta de que en otros paises los ahorrantes que han generado las
crisis financieras son los grandes; 10 que pasd en Nicaragua cuando € Banco Central intervino
un banco, y € Gobierno dijo que no iba a pagar ni un centavo de los depdésitos, es que a dia
siguiente, todos los nicaragiienses estaban sacando sus depésitos de todos |os bancos y estaban
comprando délares para sacarlos & exterior. En un dia € tipo de cambio se fue a mas del
doble. Y se desat6 una crisis financiera sistémica, porquea los tres dias ya no era sdo € banco
intervenido sino ya habia cuatro o cinco bancos con problemas, porque la gente estaba sacando
su dinero de los bancos. Al Gobierno de Nicaragua, de 800 millones que tenia de depdsitos €
banco que habia intervenido se le convirtié a final, en un problema de 10 mil millones, porque
a tercer dia sdi6 € presidente Alemén a la opinién publica nicaragliense y les dijo a todos los
nicaraglienses que por favor no tuvieran pena con sus depdsitos porque € Gobierno de la
Republica iba a pagar los depésitos de todos |los ahorrantes en todos los bancos de Nicaragua.
Entonces frend la crisis, pero le costé 10 veces més de lo que hubiera costado pagar los
depositos del banco intervenido. Ante esa circunstancia, a las 11 de la noche de ese dia,
comunicamos a los medios la noticia de que la Junta Monetaria habia resuelto, que no sdlo ibaa
pagar las cuentas de 100 mil quetzales para abgo, sino todos los depositos del Banco
Empresarial.

Quisiera recordarles a ustedes qué fue lo que pasd a dia siguiente. Porque e dia
siguiente, quien les habla se levantd temprano para visitar desde fuera algunas de las agencias
del Banco Empresarial, para ver e movimiento, porque normamente cuando hay una crisis
bancaria, hay grandes colas en € banco que tiene los problemas. Y alas 9 de la mafiana en
punto, estaba enfrente del Banco Empresaria y no habia colas, entonces me vine paraacay le
pedi a los colaboradores que por favor alguien fuera a dgunas agenciasy a la sede centra del
Banco Empresarial para ver como iban las colas. No habia colas, no hubo crisis, a medio dia
habia colas en e Banco Empresaria y lo que les voy a contar 1o pueden revisar en los diarios
que ustedes publican. Lamayoria de los que estaban en la cola, estaban en la cola para depositar
y no para sacar su dinero, lo cua nos llamé a mucha curiosidad, entonces mandamos a encuestar
a la gente y la gente decia que estaba depositando porque ahora que e Banco de Guatemala
habia intervenido el Banco Empresaria € dinero estaba seguro.

Lo que les quiero decir con esto, cuando se habla de los costos de las intervenciones, es
que por supuesto, si hay costos, Q1,500 millones de los cuales se va a recuperar una parte,
probablemente proporcional, muy reducida, pero se ahorré @ costo enorme que hubiera
significado para € pais una crisis bancaria en la que hubiéramos tenido, que sé yo, s no
problemas con un banco, s no que ya con dos, € Metropolitano y € Promotor, que estaban a
borde del precipicio cuando se intervino € Banco Empresarial, y no 8 cuantos mas. Tenemos
estimaciones de cuantos mas, sabiamos de que tamafio podia ser una crisis financiera s nosotros
no actudbamos para frenarla; entonces ad sefior Canahilii le diria, si hay costos, pero yo le
aseguro que son infinitamente menores que lo que le hubiera costado a pais una crisis
sistemética en el sistema financiero nacional.

Les agradezco mucho su asistencia, muy amables; nos vemos € préximo mes y espero ya con
noticias halagliefies.”



