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NECESIDAD DE UN INDICADOR COMO PROXI
DEL DEFICIT FISCAL

INTRODUCCION

El presente documento tiene como objetivo funda-
mental encontrar un parametro proxi de la posicion
financiera del gobierno a una fecha determinada, aun
sin contar con la informacién tradicional necesaria
para este tipo de calculo, es decir, las estadisticas de
ingresos y gastos del sector publico no financiero. Por
esa razon, la investigacién persigue establecer un
indicador mensual que permita cuantificar el déficit
de dicho sector y, por consiguiente, su financiamiento.
Con dicho indicador se espera sugerir una medicién
del déficit fiscal distinta de la tradicional, ya que este
seria determinado por abajo de la linea y no por la
diferencia entre los ingresos y gastos.

El esfuerzo de cuantificar el déficit fiscal bajo este
método cobra mayor importancia si se toma en cuenta
que no todas las entidades que conforman el sector
publico presentan sus respectivas ejecuciones presu-
puestarias. En efecto, es posible contar con la informa-

Ponencia presentada en e! Seminario sobre Indicadores de Corto Plazo de los Sectores
Monetario y Fiscal, realizado en la ciudad de Guatemala, en 1992, Los puntos de vista
expresados en este trabajo representan el criterio def autor, y no necesariamente el del
Banco de Guatemala. El autor es Experto 1V, en el Departamento de Estudios Econémi-
cos.
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cién estadistica del movimiento mensual de la situa-
cién financiera del gobierno central, perono asi, conla
del resto del sector publico, ya que este no dispone de
informacién oportuna y precisa.

Paralos analistas fiscales, el resultado financiero
del gobierno, es decir, el déficit fiscal, constituye un
indicador que proporciona informacién sobre la posi-
cién financiera del gobierno y permite cuantificar las
necesidades de financiamiento en el corto plazo. Ade-
mas, con la medicién del déficit es posible calcular el
impacto neto de la actividad presupuestaria del go-
bierno sobre la demanda global y sobre los mercados
financieros.

Valeindicar que para realizar esta investigacion,
seencontraron algunas limitaciones de orden estadis-
tico, entre las que se pueden mencionar: el nivel de
desagregacion y el grado de atraso en la tabulacién y
registro de la ejecucién presupuestal de alrededor de
330 municipalidades del pais y de 11 empresas publi-
cas no financieras. Sin embargo, para efectos prdcti-
cos, este hecho no es determinante, por la poca inci-
dencia que en el déficit ejercen dichas instituciones.



El primero de los capitulos presenta el marco
tedrico que sustenta la participacién del sector publi-
co en la actividad econémica del pais, incluyendo las
dos fuentes de crédito el interno y el externo. En el
segundo capitulo se definen los dos grandes subsecto-
res del sector piblico, es decir, el no financiero, que
incluye al gobierno central y resto del sector publicoy
el financiero, que, para fines de este trabajo, esta
conformado dnicamente por el Banco de Guatemala.

El tercer capitulo constituye la parte mas impor-
tante del trabajo. Presenta los resultados de la igual-
dad matematica déficit = financiamiento para el sec-
tor publico no financiero, asi como su verificacién
practica, y la evelucién y consolidacién mensual del
déficit del sector publico, con el del Banco de Guate-
mala.

Finalmente, el capitulo cuarto enfocalos aspectos
que se consideran mas significativos del tema.

CAPITULO I
I. MARCO TEORICO

1. Definicién tedrica y significado
de «déficit fiscal»

Tradicionalmente, se afirma que el déficit del
sector publico resulta de 1a diferencia entre los ingre-
sos totales y los gastos corrientes y de capital durante
un periodo determinado. El Estado puede registrar o
incurrir en un superavit o en un déficit presupuestal,
lo cual dependera del exceso de ingresos sobre los
gastos o del exceso de estos ultimos sobre los ingresos;
asi, existe un superavit cuando los ingresos son supe-
riores al nivel de gastos y, en sentido inverso, cuando
el monto de los gastos sobrepasa el volumen de ingre-
sos, existe un déficit presupuestal. Cuando ambos son
iguales, el Estado presenta un presupuesto en equili-
brio. Se puede, entonces, aseverar que el déficit o
superavit se constituye en un indicador que mide la
posicién neta del sector publico o dicho en otras
palabras, determinalas necesidades de financiamien-
to, en el primer caso, ¢ el aumento de las disponibili-
dades del sector publico, en el segundo.

De acuerdo con el Manual de estadisticas de las
finanzas pudblicas, del Fondo Monetario Internacio-
nal, el superavit o el déficit se definen como el ingreso,
mas las donaciones recibidas, menos el gasto, menos
la concesion neta de préstamos. Es decir, que supera-
vit o déficit = a la suma de los préstamos netos
obtenidos por el gobierno y la variaciéon neta de los
depositos y del efectivo del gobierno.

El déficit fiscal se puede analizar desde tres con-
ceptos basicos, asi:

Déficit convencional o presupuestal

Resulta de sustraer del total de ingresos todos los
gastos, incluidos los financieros y de capital.

Déficit primario

Resulta de la diferencia entre los ingresos y gas-
tos, pero excluyendo todos los pagos por concepto de
intereses.

Déficit operacional

Excluye de los servicios financieros de la deuda
interna y externa, el efecto de la inflacién’.

Desde el punto de vista de los efectos del déficit
fiscal en el corto plazo, la ejecucién presupuestaria
puede analizarse tomando en cuenta las operaciones
en que se haya realizado movimiento de efectivo, en
cuyo caso se dice que la medicién es base caja. Otro
punto de vista estudia el déficit bajo 1a medicién del
llamado «concepto de devengado», el cual consiste en
analizar dicha variable tomando en cuenta la defini-
cién contable, en que tanto el ingreso como el gasto se
reconocen en lafecha en quesedevengao se causa, sin
considerar el momento cuando se hace el pago o se
recibe el ingreso, aspecto que permite anticipar las
necesidades totales de financiamiento, asi como eva-
luar sus efectos sobre el mercado de crédito.

Por ultimo, el déficit fiscal constituye iinicamente
un indicador, que permite visualizar la necesidad y

1 «El déficit del sector piblico y la politica fiscal en Argentina»1978-1987. Pég. 28, Serie
Politica Fiscal (12), Santiago de Chile, 1891.
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magnitud del ajuste que, para lograr un presupuesto
equilibrado, habria de realizarse en los gastos o en los
ingresos fiscales.

2. Importancia del déficit fiscal en el
andlisis econémico-financiero

Se considera a este indicador sumamente util y
necesario para interpretar determinados aconteci-
mientos econémicos, y para examinar las distintas
opciones de politica de un pais. Cabe agregar, que el
déficit constituye un resultado que proporciona un
indicio acerca del impacto neto de la actividad presu-
puestaria del gobierno sobre la demanda global y
sobre los mercados financieros. Es decir que, contan-
do con dicho resultado, es posible medir la magnitud
de los recursos adicionales que sobre los ingresos
ordinarios el gobiernodebera atraer, del sector priva-
do por «abajo de la linea»?, de las fuentes internas o
externas.

Modernamente se considera que el déficit presu-
puestario puede ser analizado desde dos puntos de
vista: en primer lugar, el déficit se puede originar de
la intervencién activa del gobierno en la politica
econémica, es decir, mediante diversas acciones dis-
crecionales permanentes. Asi, en ausencia de las
correspondientes fuentes de financiamiento, se gene-
ra el llamado déficit estructural. En segundo lugar, el
déficit puede ser originado pasivamente por el ciclo
econémico, es decir que los ingresos y los gastos
cambiarian por el hecho de que la economia no se
encuentra permanentemente en la frontera de la
produccién potencial, sino expuesta a la expansion o
recesion del ciclo econdmico.

Porotraparte, desde el punto de vista del desarro-
1lo, el déficit publico debiera ser igual a la inversién
publica que se espera efectuar, la cual debe por lo
menos, mantener su nivel. Sin embargo, en econo-
mias como la de Guatemala, actualmente preocupa-
das por reducir el déficit fiscal, en general, este ha
significado la reduccién de la inversién publica.

2 Entendiéndose como la forma de financiamiento del Estado, a partir del déficit fiscal.

3. Determinantes del déficit fiscal

Uno de los aspectos que determina la magnitud
del déficit fiscal consiste en la excesiva carga de
intereses originados por el endeudamiento piblico.
Otro puede ser las acciones de politica salarial cuyo
objetivo, entre otros, consiste en estimular la deman-
da interna mediante mejoras en los salarios nomina-
les de los empleados publicos, dando como resultado el
incremento de los gastos corrientes del Estado. En
adicién, conviene indicar que en el déficit fiscal tam-
bién puede incidir el aumento de los gastos de inver-
sién realizados para promover el desarrolio nacional.

La existencia de procesos inflacionarios no solo
eleva los gastos del gobierno, sino que afecta negati-
vamente a los ingresos, dado el rezago que general-
mente se manifiesta entre el momento cuando se
genera la obligacién tributaria y el momento cuando
esta se hace efectiva, lo cual es particularmente noto-
rio en el caso de los impuestos directos.

Por su parte, una devaluacién también produce
efectos en las cuentas publicas, puesto que repercute
en el nivel de gastos y en el monto de ingresos, asi
como en un mayor costo del servicio de la deuda
externa.

4. Naturaleza del déficit fiscal del
sector piblico

Para analizar el déficit fiscal de una economia
existen tres grandes sectores que definen el area de
accién donde se desarrolla un sistema econdmico.
Estos tres sectores que participan en la intermedia-
cién financiera son: el sector publico, el sector privado
y el sector externo. Globalmente cabe afirmar que el
sistema econémico se encuentra en equilibrio, ya que
todo acto o generacién de gasto es también un acto o
generacién de ingreso, lo que, en términos globales,
permite equilibrar el sistema. Por otro lado, existe
parte del ingreso disponible que financia la inversion.
Esteaspecto implica que los sectores publico y externo
se vean afectados, ya sea mediante la generacién de
un déficit o de un excedente de financiamiento. Lo
expuesto lleva a la conclusién de que un exceso del
ahorro interno sobre la inversién del sector privado,
es igual al déficit del sector publico mas el superavit
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del sector externo; con lo cual se ponen de manifiesto
las importantes relaciones entre los sectores y la
repercusion que el déficit del sector publico tiene en
los mismos.

En cuanto a la participacién del Estado en la
actividad econémica, se suele argumentar que este
encuentra su maxima expresion en el presupuesto de
la nacién. Como se sabe, el presupuesto registra los
ingresos y egresos estimados y planificados dentro de
un determinado periodo, generalmente un afio. Por
consiguiente, indudablemente la ejecucién presupues-
taria nos permite medir la participacién del Estado en
la actividad econémica.

CAPITULO 11

II. COMPOSICION DEL DEFICIT DEL SEC-
TOR PUBLICO Y SU FINANCIAMIENTO

1. Sector piblico

Para su an4lisis, el sector puiblico se divide en
dos grandes sectores: el sector publico no financiero y
el sector publico financiero.

El primero comprende al gobierno general y las
empresas publicas. El gobierno general, a su vez,
incluye a los organismos que cumplen las funciones
del Estado, es decir, el gobierno central, las institucio-
nes de servicio social, educacién, fomento y otras, asi
como las municipalidades.

El otro sector esta constituido por el banco cen-
tral, las instituciones bancarias, las compaiiias esta-
tales de seguros y otras instituciones publicas finan-
cieras.

2. Déficit del gobierno central

Para poder analizar el déficit del gobierno central,
necesariamente habrda que tomar en cuenta que el
Presupuesto de Ingresos y Egresos del Estado incluye
todas aquellas instituciones que forman parte del
mismo nivel de gobierno. Lainformacién es centrali-
zada por el Ministerio de Finanzas Publicas, y en la
ejecucién presupuestaria se utiliza un concepto con-
table de cardcter mixto, es decir, que registra el gasto

bajo el concepto de devengado (con excepcién de los
intereses de la deuda interna y externa), y cuando se
refiere a los ingresos lo hace bajo el criterio de base
caja.

El registro de los ingresos, asi como la ejecucién
del gasto, se obtiene de informacién que el Ministerio
de Finanzas Publicas proporciona por medio de la
Direccién de Contabilidad del Estado.

Los ingresos del gobierno central estdn compues-
tos por losingresos corrientes y los ingresos de capital,
mientras que los gastos incluyen el gasto defunciona-
miento y el de inversién,

De ladiferencia entreingresos y gastos se obtiene
el resultado presupuestal del gobierno central.

Por el lado del financiamiento del déficit, 1a infor-
macién proviene del flujo financiero que se operaen el
sistema financiero del pais. En forma m4s precisa, el
financiamiento del déficit tiene dos fuentes tradicio-
nales: el crédito que la economia del pais proporciona
internamente y el crédito recibido del exterior.

3. Déficit del resto del sector publico
no financiero

La cuantificacién del déficit del resto del sector
ptiblico no financiero no es posible obtenerla aplican-
do el procedimiento tradicional, es decir, por la dife-
rencia entre los ingresos y los egresos. En efecto, las
330 municipalidades del pais no proporcionan en
forma oportuna la informacién sobre su ejecucién
presupuestal, ademas de que dicha informacién no se
registra con el nivel de desagregacién deseado.

Las instituciones de servicio social, educacién,
fomento y otras, y las empresas publicas —con algunas
excepciones—, tampoco presentan con la oportunidad
debida su ejecucién presupuestaria y sus estados
financieros. Por lo consiguiente, en el presente traba-
jo, para la determinaciéon del déficit del resto del
sector publico se parte de los datos conocidos sobre el
financiamiento del sector publico no financiero y so-
bre el monto del déficit del gobierno central, con lo
cual el déficit del resto del sector piblico no financiero
se obtiene de la diferencia global entre el financia-
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miento del sector piblico no financiero y el déficit del
gobierno central, como a continuacion se presenta:

1) Fspnf = Dgc + Drsp
Siendo:
Fspnf = Financiamiento del sector publico
no financiero
Dgc = Déficit del gobierno central
Drsp = Déficit del resto del sector pablico

por lo que:
2) Drsp = Fspnf- Dgc
4. Déficit del sector publico financiero

Para el calculo del déficit del sector publico finan-
ciero, que para el presente trabajo estaria constituido
dnicamente por el Banco de Guatemala, el déficit
tiene tres componentes:

a) Resultado neto por operaciones cambiarias
b) Resultado neto por operaciones financieras y
¢) Resultado neto de funcionamiento.

El déficit del Banco de Guatemala se mide en
forma neta, y sus operaciones cambiarias surgen,
basicamente, por la compra-venta de divisas; sus
operaciones financieras se originan principalmente
por la compra venta de titulos-valores expresados
tanto en moneda nacional como en moneda extranje-
ra, y hasta hace algunos arios, por diferenciales cam-
biarios, por subsidios en la importacién de petréleo,
cartas de crédite y anticipo de exportaciones. El gasto
de funcionamiento lo constituye fundamentalmente
el gasto necesario para que el Banco de Guatemala
pueda cumplir sus funciones como banco central.

CAPITULO III

III. PROPUESTA DE UN INDICADOR
PROXI DEL DEFICIT FISCAL

1. Igualdad entre el déficit del sector puiblico
no financiero y su financiamiento

La propuesta de un indicador mensual en base
caja no se fundamenta en la cuantificacién del déficit
del sector puiblico financiero por «arriba de la linea» ?,
sino en la forma en que este se financia. En efecto,
como ya se sefialé anteriormente, la diferencia entre
los ingresos y los gastos del sector pdblicono financie-
rodetermina su déficit, el cual, por definicidén, esigual
a su financiamiento neto. De esa manera, se puede
medir la brecha financiera del sector publico, o sea el
nivel de recursos financieros que se requiere para
cubrir la deficiencia de ingresos.

Para fines analiticos, el déficit del sector publico
no financiero es igual al financiamiento neto del
sector publico no financiero. Dicho financiamiento se
obtiene de dos fuentes: la externa y la interna. El
financiamiento externo se obtiene de la diferencia
entre los recursos recibidos en concepto de desembol-
sos menos las amortizaciones de préstamos concedi-
dospor ese sector; mientras que el crédito internoneto
se obtiene del sistema bancario, de otros niveles del
gobierno (para el caso del gobierno central), del sector
privado (ya sea mediante deuda bonificada o por la
variacién de la deuda flotante que, en su mayor parte,
es de origen comercial). En el caso del gobierno cen-
tral, en donde es posible conocer el déficit «por arriba
de la linea», se incluye un diferencial no controlado.

La informacién estadistica provendria de cuatro
fuentes principales:

a) Situacién financiera mensual del gobierno cen-
tral, preparada por la Seccién de Finanzas Piblicas
del Departamento de Estudios Econémicos, del Banco
de Guatemala conbase eninformacién proporcionada
por la Direccién de Contabilidad del Estado

3 Entendiéndose como la medicion del déficit fiscal, la diferencia de los ingresos y egresos.
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b) Balances mensuales del Banco de Guatemala,
preparados por la Seccién de Contabilidad del
Departamento de Contabilidad del Banco de Guate-
mala

¢) Consolidado de los bancos del sistema, preparado
por la Seccién de Programacién Financiera del ya
aludido Departamento de Estudios Econémicos, con
base en informacién proporcionada por los propios
bancos por medio de la Superintendencia de Bancos

d) Movimiento de los valores del gobierno, munici-
pales y bancarios, elaborado por la Seccién de Valores
del Departamento de Crédito y Operaciones de Mer-
cado Abierto del Banco de Guatemala.

Metodol6gicamente, la composicién de la igual-
dad matematica entre el déficit del sector publico no

financiero y su financiamiento neto seria:

DEFICIT (D) = FINANCIAMIENTO (F)

En donde:
3) D=1-G SiD=F
Entonces:
4) F=Fe+ Fi
Siendo:
D = Déficit del sector publico no financiero
I = Ingresos
G = Gastos
F =Financiamiento neto del sector publico no
financiero

Fe = Financiamiento externo neto
Fi = Financiamiento interno neto

Las dos fuentes principales de financiamiento del
déficit se descomponen de la siguiente manera:

5) Fe =Dx-Ax
6) Fi =Fsb+ Fsp+ Df+ Of

En donde:
7) Fsb = FBdAG + Fbhe
8) Ong =IGSS+G+PQ+USAC+O

9) Fsp =P
10) Df = Cd - Peaa
11) Of = Ofnc

La ecuacién ampliada seria:

12)F = (Dx-Ax) + [(FBdG+Fbc) +
(IGSS+G+PQ+USAC+0) + (P) + (Cd-Peaa) + (0Ofnc)]
Simplificando:
F =(Fe)+[(Fsb)+ (Ong) + (Fsp) + (Df) + (0]
F =Fe+Fi
En donde:

Dx = Desembolsos de deuda externa
Ax = Amortizaciones de deuda externa
FBdG = Financiamiento neto del

Banco de Guatemala

Fbc = Financiamiento neto de la

banca comercial

IGSS = Instituto Guatemalteco de
Seguridad Social

G = Empresa Guatemalteca de
Telecomunicaciones -GUATEL-

PQ = Empresa Portuaria Quetzal

USAC = Universidad de San Carlos

de Guatemala

O = Otronivel de financiamiento del gobierno
P = Publico

Cd = Creacién deuda

Peaa = Pago de ejercicios de afios anteriores
Ofnc = Otro financiamiento interno

no controlado

Fsb= Financiamiento neto del

sistema bancario

Ong = Otros niveles del gobierno, que con el
objeto de evitar duplicaciones en la consolida-
cién del sector publico no financiero, seria
igual a cero (0)

Fsp =Financiamiento neto del sector privado
Df = Variacién deuda flotante del gobierno
central

Of = Otras fuentes

Para obtener el financiamiento externo neto en
quetzales, se utilizaria la informacién sobre el monto
delos desembolsos y amortizaciones mensuales de los
préstamos contratados con el exterior, a los cuales se
les aplicaria el tipo de cambio promedio de compra y
venta de la divisa norteamericana. Este criterio de
conversién se estima el mas indicado, tomando en
cuenta que gran parte de la deuda externa del pais se
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recibe y se amortiza en délares de los Estados Unidos
de América.

Por otraparte, parael financiamiento interno que
en general aporta la mayor fuente de recursos para el
financiamiento del déficit del sector publico no finan-
ciero, 1a parte del crédito de la banca central incluye
la variacién de la cartera en valores del gobierno y de
las municipalidades, otras formas de crédito y la
variacién del saldo de los depésitos de los organismos
estatales en el Banco de Guatemala. De esta forma,
el resultado recoge la variacion de cartera producida
por las operaciones de mercado abierto de valores
realizadas con bonos pdblicos o sus certificados, ya
que, aunque enformatemporal, tales valores dejan de
pertenecer a la cartera del banco central, al pasar a
otros agentes econémicos.

En lo que corresponde al financiamiento del défi-
cit por parte de los bancos comerciales, a la variacién
de las inversiones en valores del Estado de estas
instituciones se les deduce la variacion de los depdsi-
tos del sector publico no financiero constituidos en los
mismos bancos.

El sector privado es otra de las fuentes de finan-
ciamiento interno con que cuenta el sector publico no
financiero, e incluye las operaciones directas con el
publico.

La variacion de la deuda flotante del gobierno
central constituye, de hecho, un mecanismo indirecto
de financiamiento, especialmente por parte de los
proveedores del gobierno. En adicién, se incluye un
rubro de financiamiento que se denomina «Otro fi-
nanciamiento», el cual registra el financiamiento que
obtiene el gobierno en sus colocaciones directas con el
publico.

Por ultimo, se adiciona el rubro denominado
«Otro financiamiento no controlado», que constituye
una variable de ajuste que resulta de la desigualdad
del déficit del gobierno central y su financiamiento
neto, y que implica la existencia de una parte del
financiamiento o desfinanciamiento que no esta con-
trolado.

2. Caso practico

Para una mejor comprensién de la composicién
del funcionamiento del déficit del sector publico no
financiero, se ha elaborado un ejercicio practico con
base en la evolucién de dicho financiamiento al mes de
diciembre de 1993, cifras que se encuentran conteni-
das en el anexo 3, que se adjunta.

Aplicando la ecuacién 12 tenemos:

F = (Dx-Ax) + [(FBdG+Fbc) +

(IGSS+G+PQ+USAC+0) +

(P) + (Cd-Peaa) + (Ofnc)]

F =(296:8-607.9) + [(-343.9 + (-81.5) + (0.0) +
(940.2) + (1153.1-686.2) + (26)]

F =(-311.1) + [(-343.9-81.5 +0 +940.2
+466.9+26.0)]
F =(-311.1)+ [(-425.4 + 1,433.1)]

F =(-311.1) + ( 1,007.7)
F=6

3. Evolucidn del crédito neto del sector
publico no financiero en 1992 y 1993.

En 1992, y por segundo ario consecutivo, el sector
publico no financiero registré un superavit de Q.760.0
millones. Dicho resultado se explica principalmente
por el efecto positivo del resto del sector publico,
aunque no deberd perderse de vista el insignificante
déficit equivalente al 0.02% del PIB (Q.10.8 millones)
obtenido por el gobierno central. Sin embargo, al
analizar la composicién del financiamiento se observa
que, no obstante el resultado superavitario de dicho
sector publico, este demandé recursos adicionales del
sector externo y del interno por Q.61.7 millones y
Q.32.6 millones, respectivamente, de manera que
aparentemente tuvo un sobrefinanciamiento de
Q.854.2 millones.

Una situacién distinta ocurre en 1993, ya que se
registra un déficit fiscal de Q.696.6 millones, siendo
significativo el déficit del gobierno central, al repre-
sentar 1.5% del PIB. Para financiar dicha brecha



fiscal, el sector publico no financiero se vio en la
necesidad de demandar recursos del sector interno,
ya que, por el lado del externo, este fue negativo.

Como ya se dijo, de las dos fuentes de financia-
miento, la mads importante en el afno 1993 fue el
financiamiento interno. En efecto, gran parte del
financiamiento del déficit del sector publico estuvo
determinado por inversiones en valores publicos en el
sector privado, a tal extremo que la colocacién de
bonos en dicho sector fue de Q.940.2 millones, y el
incremento de las obligaciones de corto plazo (deuda
flotante) del gobierno central se situé en Q.466.9
millones; a lo anterior habria que agregar el compo-
nente financiero «Otro financiamiento no controla-
do». En 1993, el sistema bancario no constituyé una
fuente de financiamiento importante, puesto que su
variacién a lo largo de los doce meses fue negativa.

Por el lado del financiamiento externo, el flujo de
préstamos fuenegativo, lo cual obedece a que el monto
de los desembolsos fue menor al de las amortizacio-
nes. Destacan el flujo negativo con el BIRF y el BCIE
v la sustitucién de una parte de las obligaciones con el
BCIE de deuda externa por interna, mediante la
entrega de bonos del tesoro a cambio de las obligacio-
nes en moneda extranjera.

En la composicién del financiamiento del sistema
bancario, sobresale el financiamiento negativo del
Banco de Guatemala (Q.344.0 millones). Dicho resul-
tado obedece a que, de conformidad con lo contempla-
do en la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia
fijada para el afio 1993, el Banco de Guatemala no
realiz6 ninguna negociacién primaria y, en cambio, el
gobierno central cumplié con el programa de amorti-
zaciones de deuda interna. El efecto contraccionista
de la amortizacién de los bonos del gobierno fue
contrarrestado, en parte, por el retiro de los depdsitos
constituidos en la banca central, de manera que el
crédito neto del gobierno central con el Banco de
Guatemala y bancos del sistema al finalizar el afio fue
negativo en Q.329.0 millones, y Q.59.8 millones, res-
pectivamente.

4. Déficit del sector publico

Un andlisis respecto al déficit del sector publico,
incluyendo al Banco de Guatemala, determina que, a
lo largo de 1993, se obtuvo un resultado negativo
equivalente al 2.2% del PIB. En dicho indice influye-
ron la posicién financiera del sector piblico no finan-
ciero y las pérdidas registradas por el Banco de Gua-
temala. En efecto, al cierre del ejercicio de 1993, el
sector publico no financiero registré un déficit de
Q.696.6 millones, mientras que el sector publico fi-
nanciero de @.722.6 millones, en dicho resultado fue
determinante el déficit fiscal del gobierno central,
puesto que, a esa misma fecha, registré una brecha
negativa al exceder sus gastos a los ingresos en
Q.944.5 millones, el cual, al agregarle las pérdidas de
labanca central, determiné que, al cierre del ejercicio
fiscal de 1993, el déficit global fuera de Q.1,419.2
millones.

En lo que respecta al Banco de Guatemala, su
déficit o pérdida se explica principalmente por el
resultado neto de sus operaciones financieras y de
operacién, no obstante haberse eliminado los subsi-
dios cambiarios que, en el pasado, fueron fuente
importante de monetizaciéon primaria. En 1993, ante
los efectos monetizantes causados por el pago de las
obligaciones externas y de intereses por las operacio-
nes de estabilizacién, asi como por el resultado poco
significativo derivado del incremento de la tasa de
encaje y, posteriormente, por la monetizacién resul-
tante de la utilizacién de depdésitos que el gobierno
central hizo en la segunda parte del ario, el Banco de
Guatemala se vio en la necesidad de hacer un uso
intensivo de las operaciones de mercado abierto, a fin
de reducir la liquidez excedente.

CAPITULO IV
CONCLUSIONES

1.  Aun cuando la informacién desagregada y com-
pletano puede ser obtenida de la totalidad de las
instituciones del sector publico no financiero,
medir el déficit «por abajo de la linea» constituye
una aproximacién mds o menos precisa del re-
sultado presupuestario de dicho sector.
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La medicién del déficit del sector publico no
financiero «por abajo de la linea» constituye una
alternativa de medicién de suma utilidad para
identificar con el menor rezago posible los efec-
tos de dicho financiamiento.

Gran parte del financiamiento interno que el
sector publico no financiero obtuvo del sector
privado, sumado a otros niveles de financia-
miento del mismo gobierno, constituyé en 1993
el principal elemento de crédito interno, siendo
este por la via de la colocacién de valores pibli-
cos mediante las operaciones de mercado abier-
to, que el Banco de Guatemala llevé a cabo y que
tenia en su cartera, lo cual significé una reduc-
cién del crédito neto del sector puiblico no finan-
ciero.

Un problema de cilculo no superado, en el finan-
ciamiento del déficit del sector publico no finan-
ciero por «abajo de la linea», lo constituye el
rubro «Otro financiamiento no controlado»; sin
embargo, el mismo constituye el punto de parti-
da para investigaciones posteriores.

El sector piiblico, incluyendo al Banco de Guate-
mala, después de haber alcanzado en 1992 un
superavit de Q.134.7 millones, muestra, al ce-
rrar el ejercicio fiscal de 1993, un déficit global
de Q.1,419.2 millones. Dicho resultado se expli-
ca, en primer lugar, por la pérdida de dindmica
gue experimentaron los ingresos del gobierno
central y por el incremento de los gastos de
funcionamiento e inversién. En segundo lugar,
la necesidad de neutralizacién de los excedentes
deliquidez existentes en la economia, determiné
que el Banco de Guatemala intensificara sus
operaciones de mercado abierto.
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PUBLICACIONES VARIAS

1. Direccién de Contabilidad del Estado, Ministerio
de Finanzas Publicas. Resumen mensual de los
ingresos presupuestarios.

2. Direccién de Contabilidad del Estado, Ministerio
de Finanzas Publicas. Ejecucién presupuestaria del
gasto mensual.

3. Seccién de Contabilidad, direccién de Contabili-
dad del Bancode Guatemala. Balances mensuales del
Banco de Guatemala.

4. Seccién de Programacién Financiera,
Departamento de Estudios Econémicos del Banco de
Guatemala. Consolidado de los bancos del sistema.

5. Seccién de Valores, Departamento de Crédito y
Operaciones de Mercado Abierto del Banco de Guate-
mala. Movimiento de los valores del gobierno, muni-
cipalidades y bancarios.

6. Seccién de Finanzas Publicas, Departamento de
Estudios Econémicos del Banco de Guatemala. Situa-
cién Financiera del gobierno central.
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ANEXO 1
SECTOR PUBLICO
I. SECTOR PUBLICO FINANCIERO
Instituciones publicas financieras
Banco Central
Bancarias
Compaiiias de seguros
Otras Inst. Pub. Financieras
II. SECTOR PUBLICO NO FINANCIEROQO
1. Gobierno general
1.1 Gobierno central
Organismo Legislativo
Organismo Judicial
Organismo Ejecutivo

Otros Organismos del Estado

1.2 Instituciones de Servicio Soc., Educ.,
Fomento y Otras (19)

Instituto Guatemalteco de Seguridad
Social -IGSS-

Instituto de Recreacién de los
Trabajadores -IRTRA-

Cuerpo Voluntario de Bomberos -CVB-

Universidad de San Carlos de
Guatemala -USAC-

Instituto Nacional de Administracién
Publica -INAP-

Confederacién Deportiva Auténoma
de Guatemala -CDAG-

Consejo Nac. de Planificacién
Econémica -CMPAG-

Instituto Técnico de Capacitacién y
Productividad -INTECAP-

Instituto Nacional de
Transformacién Agraria -INTA-

Oficina Reguladora de la Importacién
de Trigo -ORIT-

Instituto de Ciencia y Tecnologia
Agricola -ICTA-

Comité Permanente de Exposiciones
-COPEREX-

Instituto Guatemalteco de Turismo
-INGUAT-

Secretaria General del Consejo Nacional
de Planificacién -SEGEPLAN-

Instituto Nacional de Cooperativas
-INACOP-

Inspeccién General de Cooperativas
-INGECOP-

Instituto Nacional de Estadistica
-INE-

Escuela Nacional Central de Aguicultura
-ENCA-

Superintendencia de Bancos

1.3 Municipalidades

Region Metropolitana
Guatemala

Region Norte
Alta y Baja Verapaz

Regién Nor-Oriente
Izabal, Chiquimula, Zacapa y
El Progreso

Region Sur-Oriente
Jutiapa, Jalapa y Santa Rosa
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Regién Central

Chimaltenango, Sacatepéquez y
Escuintla

Regién Sur-Occidente

San Marcos, Quetzaltenango, Solola,
Totonicapan, Retalhuleu y
Suchitepéquez

Regién Nor-Occidente
Huehuetenango y El Quiché

Region Petén
El Petén

2. Empresas Publicas

Instituto Nacional de Comercializacién
Agricola -INDECA-

Gremial Nacional de Trigueros -GRETI-

Empresa Portuaria Nacional Santo Tomas
de Castilla

Empresa Portuaria Nacional de Champerico
Empresa Portuaria Quetzal
Ferrocarriles de Guatemala -FEGUA-

Empresa Guatemalteca de
Telecomunicaciones -GUATEL-

Instituto Nacional de Electrificacién -INDE-

Empresa de Productos Lacteos Asuncién
Mita -PROLAC-

Zona Libre de Industria y Comercio -ZOLIC-

Empresa Municipal de Agua -EMPAGUA-
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