EVALUACION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y
CREDITICIA DURANTE EL PRIMER CUATRIMESTRE DE 2001

l. ASPECTOS CUALITATIVOS

La Junta Monetaria, en Resolucion JM-609-2000 del 27 de diciembre de 2000,
determind la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2001, orientada
principalmente a consolidar la estabilidad y confianza en las principales variables
macroeconémicas y financieras, teniendo presente que Unicamente con una politica
monetaria disciplinada es factible contribuir al crecimiento econémico sostenible.

Dentro de los retos macroeconémicos que se identificaban para 2001 en la
referida politica estaban la necesidad de continuar con el fortalecimiento del proceso
de intermediacién financiera en el sistema bancario, la persistencia de términos de
intercambio adversos, la permanencia de la brecha fiscal, la insuficiencia de la
estabilidad para lograr el crecimiento econdmico y, ligado a ello, las probables
presiones para forzar a un relajamiento de la politica monetaria.

Al finalizar los primeros cuatro meses del afio se puede constatar que,
efectivamente, los referidos retos macroecondmicos identificados en el marco general
de la politica monetaria a finales del afio anterior han debido ser enfrentados. En
efecto, uno de los principales eventos que caracterizaron el primer cuatrimestre del
afo fue la intervencién administrativa a tres bancos del sistema acordada por la Junta
Monetaria, como consecuencia de que éstos continuaron enfrentando serios
problemas financieros que culminaron en el incumplimiento de sus obligaciones para
con sus depositantes. En segundo lugar, los términos de intercambio continuaron su
deterioro; y, en tercer lugar, segun la informacion estadistica a abril de las finanzas
publicas existe el riesgo de que el déficit fiscal se ubique muy por encima del estimado
originalmente.

En lo que se refiere a los procesos de intervencion administrativa, en el caso del
Banco Empresarial, S.A., la Junta Monetaria decidié su intervencion el 9 de febrero,
derivado de los problemas financieros estructurales que enfrentaba y sus persistentes
problemas de liquidez, que culminaron en un sobregiro de alrededor de Q32.0 millones
en su cuenta encaje el dia 8 de febrero, que colocé al banco en una situacion de
cesacion de pagos. Respecto a los Bancos Promotor, S.A., y Metropolitano, S.A., el 1
de marzo del presente afio, la Junta Monetaria determind su intervencion dado que, al

igual que en el caso del Banco Empresarial, S.A., los problemas financieros
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estructurales que enfrentaban dichos bancos los hicieron incurrir el 28 de febrero en

sendos sobregiros por alrededor de Q86.0 millones y Q3.0 millones, respectivamente,
lo que hizo que no pudieran honrar sus obligaciones para con sus depositantes,
configurandose con ello la cesacién de pagos.

Complementariamente al proceso de intervencién, y a fin de salvaguardar los
intereses de los depositantes y la estabilidad del sistema bancario en su conjunto, la
Junta Monetaria autorizo 3 lineas de crédito contingente a los bancos intervenidos de
manera que pudieran restituir los depdsitos a sus cuentahabientes. Con ello se logré
evitar una corrida bancaria, como las que se experimentaron en varios paises de
América Latina con las consecuencias gue la misma hubiese significado en términos
de tasa de inflacién, volatilidad del tipo de cambio, elevacion de tasas de interés,
reduccion del nivel de empleo, del nivel de produccién y fuga de capitales, entre otros.
No obstante, la Junta Monetaria, compenetrada del riesgo moral que para la disciplina
de mercado puede entrafiar dicho financiamiento, asi como para minimizar los efectos
de una monetizacibn no contemplada en el programa monetario, impuso estrictas
restricciones en el uso de esos recursos.

Los resultados parciales de los procesos de intervencion administrativa han sido
positivos. En primer lugar, han coadyuvado a contener el deterioro progresivo que
enfrentaban las instituciones intervenidas desde hace varios afios, lo que ha
significado un importante avance en el proceso de saneamiento del sistema financiero
nacional. En segundo lugar, se logroé aislar el problema protegiendo a los depositantes
y evitando la ocurrencia de un panico bancario que hubiera afectado el sistema de
pagos; y, en tercer lugar, la presencia de una politica monetaria activa permitid
neutralizar el efecto monetizante generado por la utilizacion de las lineas de crédito
contingente, evitando con ello efectos no deseados en el nivel general de precios, en el
tipo de cambio, en las tasas de interés de corto y largo plazos y en el proceso de
intermediacion financiera.

En otro orden, los términos de intercambio como se indicd, continuaron
deteriordndose, ya que, por una parte, el precio del café continué con tendencia hacia
la baja, mientras que, por la otra, el precio de los derivados del petrdleo lo hizo con
tendencia al alza, lo que significa que ingresen menos recursos al pais por concepto
de exportaciones y que se tenga que erogar mas divisas para cubrir la factura
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petrolera, situacion que debilita la posicion externa del pais e impone una mayor carga

a la economia interna.

Conviene destacar que, no obstante que los problemas mencionados
anteriormente, representan retos importantes para la implementacion de la politica
monetaria, las principales variables macroecondémicas en los primeros cuatro meses
del aflo han permanecido estables; toda vez que se ha consolidado la confianza de los
agentes econdémicos en la moneda nacional, lo que se evidencia en el crecimiento en
las captaciones bancarias y en la posicién promedio de encaje de los bancos en el
Banco de Guatemala. Lo anterior ha posibilitado al banco central continuar colocando
certificados de depdsito a tasas de interés cada vez mas bajas, lo cual ha contribuido a
gue las tasas de interés activas y pasivas continien con tendencia hacia la baja y que
la tasa promedio de reportos se haya mantenido en alrededor de 6% anual durante
todo el cuatrimestre.

Por su parte, las reservas monetarias internacionales al 30 de abril se situaron
en US$1,828.3 millones, monto que incluye el efecto derivado del arreglo tripartito de
la deuda que el Banco Central de Nicaragua le tenia al Banco de Guatemala y de la
gue CORFINA adeudaba a Espafia, por US$65.0 millones, lo que significé una baja en
las mismas. En materia del tipo de cambio, éste ha permanecido estable durante el
periodo, con excepcién de la penultima semana de abril cuando registré un alza de
alrededor de QO0.15 centavos en dos dias, derivado de una mayor demanda, situacion
gue dio lugar a que el Banco de Guatemala participara en el mercado cambiario
vendiendo divisas por un monto de US$8.0 millones deteniendo asi el movimiento
abrupto.

En lo relativo al comportamiento de los precios, es importante sefialar que la
inflacion interanual observada a nivel republica en abril se situé en 4.87%, inferior a la
registrada en la misma fecha del afio anterior (9.07%), la cual se ubica por debajo del
limite superior del rango establecido como meta por la Junta Monetaria para 2001
(4% - 6%)>.

En lo que respecta al crédito al sector privado, si bien su crecimiento pareciera

estar ubicado por debajo de lo esperado, las estimaciones mas recientes, efectuadas

! Cabe recordar que el IPC base marzo-abril 1983 (inicamente est4 referido a la ciudad capital y a 212 productos, en tanto que el
nuevo IPC base diciembre 2000 es a nivel republica e incluye 422 variedades de bienes y servicios.
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dentro del marco de la revision del programa monetario, indican que, de no haber
ningun evento extraordinario, podria situarse dentro del rango previsto originalmente
por la autoridad monetaria de entre 12% y 14%, aunque conviene sefialar que las
instituciones bancarias siguen siendo cautas en el otorgamiento de crédito, mostrando
la preferencia por invertir sus excedentes de recursos en titulos del Gobierno y del
Banco de Guatemala.

Por otra parte, tal como se indicd, el comportamiento de las finanzas publicas se
ha deteriorado. En efecto, al 30 de abril el déficit fiscal se situdé en Q1,253.7 millones,
superior en Q943.7 millones al registrado en igual periodo de 2000, lo cual ha obligado
al fisco a aumentar sus operaciones de financiamiento interno a corto plazo. Dicho
resultado, de continuar con esa tendencia, puede constituirse en un factor que
propicie, en el resto del afio, distorsiones en las principales variables
macroecondémicas y en las expectativas de los agentes econémicos.

En cuanto a las reformas institucionales del sistema financiero, reviste especial
relevancia el hecho de que la Junta Monetaria, atendiendo el mandato que establece
la Ley de Libre Negociacion de Divisas, Decreto Numero 94-2000 del Congreso de la
Republica, vigente desde el 1 de mayo del presente afio, en sesion celebrada el 8 de
marzo de 2001 aprobd la normativa que viabiliza la aplicacion de la referida ley,
basada en dos principios fundamentales; el principio de simetria que esta relacionado
con el hecho de no favorecer a una u otra moneda, y el principio de simplicidad es
decir, que en la medida de lo posible rijan las mismas normas que estan establecidas
para la moneda nacional. En ese sentido, la normativa contiene disposiciones
relacionadas a la reserva bancaria en monedas extranjeras, a la camara de
compensacion de cheques y a la politica de adelantos de banca central. Asimismo,
normo lo relativo a calces en moneda extranjera, a la emision de titulos de crédito y a
la constitucion de los depdsitos en monedas extranjeras. En lo relacionado con la
generacion de estadisticas y de registros contables, se regula la forma de
determinacion del tipo de cambio de referencia, lo relativo a los formularios para fines
de balanza de pagos, y se hacen algunas modificaciones y adecuaciones al Manual de
Instrucciones Contables para Bancos y Sociedades Financieras. Otro aspecto de

crucial trascendencia lo constituyen las reformas a las principales leyes financieras del
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pais que han de permitir el fortalecimiento del sistema financiero y su competitividad
(Ley de Bancos y Grupos Financieros, Ley de Supervision Financiera).

Conviene resaltar que el éxito que se ha obtenido en materia de consolidacién
de la estabilidad de las principales variables macroeconémicas, a pesar de los
problemas que enfrentd el sector financiero en el primer cuatrimestre del afo, y del
continuo deterioro de los términos de intercambio, se ha debido a la conviccion de
implementar una politica monetaria activa y disciplinada, aspecto que evidencia la
importancia de continuar impulsando dicha politica con la misma prudencia, asi como
la necesidad de fortalecer las finanzas publicas.

En efecto, la necesidad de fortalecer la disciplina en la aplicacién de las politicas
monetaria y fiscal se hace clara y evidente, si a los retos que se han mencionado se
adiciona el deterioro que ha registrado en meses recientes la economia de los Estados
Unidos de Ameérica, lo cual puede plantear problemas potenciales a la politica
econdmica guatemalteca, tanto desde el punto de vista de la produccion como de los
flujos financieros. En el primer caso, el menor crecimiento econémico a nivel mundial
puede redundar en menores precios y demanda para las exportaciones guatemaltecas
y, en el segundo caso, existe el riesgo de que, pese a las menores tasas de interés
estadounidenses (que pueden significar algin alivio en concepto de deuda externa), y
en tanto no se recuperen los indices de confianza, se pueda incrementar el grado de
aversion al riesgo por parte de los inversionistas y ello redunde en un menor flujo de
recursos financieros hacia los mercados emergentes. Todo lo anterior entrafia el
riesgo de que se puedan producir presiones sobre el quetzal que, para evitar su
materializacion y su transmision hacia las expectativas inflacionarias, requieren de la
aplicacion de medidas de politica monetaria y fiscal coherentes, asi como del

mantenimiento de un nivel de reservas monetarias internacionales adecuado.

Il. ENTORNO MACROECONOMICO
A. SECTOR REAL
1. Actividad Productiva en 2000
a. Aspectos generales
En el afio 2000 la economia de Guatemala continu6 mostrando

signos de la desaceleracion que se inicié en 1999, cuando crecié 3.8%, después de
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gue en 1998 el PIB crecio 5.0% en términos reales. Los calculos preliminares indican

gue en el afilo 2000 la economia registrd un crecimiento de 3.3%, influenciado por
diversos factores tanto externos como internos.

Dentro de los factores externos se pueden citar la baja en los
precios medios de algunos de los principales productos de exportacion, como el café,
cuyo precio promedio fue menor en 5.5% al de 1999, aunque es importante sefialar
gue el precio del grano ya venia observado un deterioro desde 1998; asimismo, el
precio medio de otro de los principales productos de exportacion, como el azucar, se
vio disminuido en un 10.8%. Otro factor externo relevante de mencionar, por su efecto
en la desaceleracion de la economia, es el aumento progresivo de los precios de los
derivados del petréleo, consecuencia de una reduccion en la oferta por parte de los
paises miembros de la OPEP, lo que incrementé los costos de las empresas
nacionales.

Entre los factores internos que influyeron en el desenvolvimiento
econdémico nacional esté el hecho de que 2000 fue el primer afio del nuevo gobierno y,
como se ha observado en situaciones similares, pudo darse un retraso en el inicio de
los planes de inversibn gubernamentales; ademds, la presencia de factores
extraecondmicos incidid en las decisiones de inversion de los agentes econémicos,
perturbando tanto la confianza como el dinamismo de la misma, lo que causé una
disminucion en la inversién privada. Adicionalmente, los esfuerzos por corregir el
déficit fiscal, dentro de los cuales destaca la reduccion en un 10% del presupuesto de
ingresos y gastos del gobierno, provocaron la contraccion de la inversion publica en

obras de infraestructura.

b. Evolucién de los sectores productivos
De acuerdo al comportamiento de los indicadores relacionados con
la actividad productiva, la mayoria de sectores productivos registré6 un comportamiento
positivo, con excepciéon de los sectores de explotacion de minas y canteras (que
experimenté una disminucion de 8.4% en 2000), y de la construccion (—16.6%).
Sin embargo, en algunos sectores los resultados mostraron una
desaceleracion en el ritmo de crecimiento respecto del afio anterior, especialmente los

sectores de industria manufacturera, de banca, seguros y bienes inmuebles y de
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administracion publica y defensa. Ademas, algunos sectores apenas superaron el

crecimiento del afio 1999, como es el caso del sector comercio al por mayor y al por

menor y el de transporte, almacenamiento y comunicaciones.

ORIGEN POR RAMASDE ACTIVIDAD DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO
A PRECIOSDE MERCADO
ANOS: 1999 - 2000
(Miles de quetzales de 1958)

Tasasde
CONCEPTO 1999 2000 variacion
p/ 1999 2000

PRODUCTO INTERNO BRUTO 4,896,875.3 5,059,745.9 3.8 33
Agricultura, silvicultura, cazay pesca 1,128,551.5 1,155,861.4 2.1 24
Explotacién de minasy canteras 28,840.0 26,422.0 (1.8) (8.4)
Industria manufacturera 656,035.9 669,379.4 2.5 2.0
Construccion 120,749.5 100,647.8 7.9 (16.6)
Electricidad y agua 179,619.7 210,866.1 11.0 17.4
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 455,094.5 486,356.3 6.8 6.9
Comercio al por mayor y al por menor 1,199,852.7 1,239,659.0 3.2 3.3
Banca, segurosy bienesinmuebles 257,628.2 265,099.4 5.2 2.9
Propiedad devivienda 225,627.7 232,598.3 3.9 31
Administracion publicay defensa 365,836.7 382,656.8 5.3 4.6
Servicios privados 279,038.9 290,199.4 3.8 40

p/ Cifrasprédiminares

La actividad del sector agricultura, silvicultura, caza y pesca,
medida por el valor agregado en términos reales, de acuerdo con las estimaciones
sobre el comportamiento de los principales productos que intervienen en la actividad
productiva agropecuaria, registré una tasa de crecimiento de 2.4%, tasa mas dinamica
gue la del afio anterior (2.1%). En dicho comportamiento destaca la evolucién positiva
del subsector agricola, el cual tiene una participacion aproximada del 60.0% dentro de
este sector, registrando un crecimiento de 1.1% (0.4% en 1999); este crecimiento fue
propiciado principalmente por los aumentos en la produccion de banano, cardamomo,

7



Evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria
y Crediticia Durante el Primer Cuatrimestre de 2001

granos basicos, frutas y hortalizas. Para los subsectores pecuario, silvicola y pesca el
crecimiento fue de 4.4%, 3.0% y 12.0%, en su orden (5.2%, 2.2% y 10.0%,

respectivamente, en 1999).

Dentro de la actividad agricola, los principales productos de
exportacion, en conjunto, crecieron 2.6% (-0.4% en 1999), crecimiento sustentado
principalmente en el incremento de 18.9% en la produccidén de banano (-15.8% en
1999) y en el incremento de 6.3% en la producciéon de cardamomo (-17.4% en 1999), a
pesar de que el café oro, el mas representativo de dichos productos, registré una tasa
negativa de 2.4% en 2000, resultado notablemente inferior al 10% de crecimiento
mostrado en 1999.

El valor agregado de la industria manufacturera registr6 un
crecimiento de 2.0% (2.5% en 1999). De acuerdo con las apreciaciones de los
empresarios durante la Ultima encuesta de opinibn empresarial a la industria
manufacturera, realizada en marzo de 2001, el crecimiento menos dinamico del sector
industrial estuvo determinado, entre otros factores, por la incertidumbre que provocé
en los agentes econdmicos el cambio de gobierno, la inseguridad ciudadana, la falta
de un programa de reactivacion econdémica, y la competencia desleal que genera el
contrabando. También habrian incidido negativamente en el dinamismo de la industria
los menores niveles de inversion y el mantenimiento de tasas de interés relativamente
altas por parte de los bancos y financieras.

Segun los resultados de la encuesta de opinion empresarial, el
volumen de producciébn en 2000 aumenté o fue igual para el 68.2% de los
encuestados (79.3% en 1999). En cuanto a los volumenes de ventas internas, el
63.1% de los encuestados respondié que éstas aumentaron o fueron iguales (79.5%
en 1999).
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ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL
VOLUMEN DE PRODUCCION INDUSTRIAL
EVALUACION ANO 2000
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El crecimiento del sector comercio al por mayor y al por menor
para 2000, medido por su valor agregado, se estimé en 3.3% (3.2% en 1999). Dicho
comportamiento esta vinculado al crecimiento de los sectores productivos y a la
evolucion de las importaciones, que crecieron 7.1% en términos de su valor en dolares
estadounidenses. Conviene mencionar que los préstamos de bancos y financieras
para esta actividad crecieron 35.1% en términos interanuales (-19.4% en 1999).

El valor agregado del sector minas y canteras, como se indico,
registré6 en 2000 una caida de 8.4%, mayor a la caida observada en 1999 (1.8%),
comportamiento que esta determinado, principalmente, por la disminucion en la
produccion de petrdleo crudo. En opinion de Basic Resources International, la
disminucion significativa de la produccion de petréleo se inicid6 a partir del cuarto
trimestre de 2000, especificamente en el campo Xan, que genero el 97.0% de la
produccion total. Por su parte, el subsector piedrin y arena registré6 una caida del
13.6%, la cual se asocia al menor dinamismo de la actividad de la construccion, el
principal destino de su produccién.

La actividad de la construccion, tanto publica como privada,
registré una caida de 16.6%, contrario al incremento de 7.9% registrado en 1999. En
el caso de la construccion privada, ésta registré una caida de 13.7%, comportamiento

gue esta asociado al menor dinamismo que se observo en la superficie autorizada en
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los municipios controlados del departamento de Guatemala®, que registré6 una caida

de 19.5% en 2000 (-16.7% en 1999). La construccién publica, por su parte,
presentd una caida de 17.9%, derivado de la reduccidn del gasto en proyectos de la
red vial, por el recorte del 10% en el Presupuesto General de Ingresos y Egresos del
Estado Ejercicio Fiscal 2000. Adicionalmente al recorte presupuestario, se observo un
menor dinamismo en la ejecucién presupuestaria de las construcciones por contrato,
ejecutandose el 89.6% de lo asignado, mientras que en 1999 se ejecuto el 95.5%.

En 2000 el sector electricidad y agua observé un comportamiento
positivo de 17.4%. De acuerdo con cifras del Administrador del Mercado Mayorista?®, el
crecimiento en la generacion de energia eléctrica estuvo asociado al inicio de
operaciones de nuevas plantas, como la térmica de San José (120 MWH) y las
plantas hidraulicas de Pasabién (12 MWH) y Poza Verde (8 MWH); asi como el
incremento generado a partir de octubre por parte de la planta Enron Power, al pasar
su capacidad instalada de 110 MWH a 236 MWH. La generacion de energia eléctrica
total alcanzé 6,050.7 miles de MWH, 17.8% mas que en 1999 (5,138.5 miles de MWH).
Adicionalmente, las ventas de energia eléctrica a El Salvador se incrementaron en
59.6%, las cuales representaron el 12.2% de la generacion total.

El sector banca, seguros y bienes inmuebles mostré 2.9% de
crecimiento en términos reales, comportamiento menos dinamico que el observado en
1999 (5.2%), lo cual se explica, principalmente, por una disminucién de ingresos
generados por los productos de colocacién® (16.7%) con respecto al afio anterior
(38.4%).

El sector transporte, almacenamiento y comunicaciones crecio
6.9% en 2000 (6.8% en 1999). El subsector transporte registré un crecimiento de 2.7%
(5.1% en 1999), lo cual se explica principalmente por el comportamiento del transporte
extraurbano, en el que se dio un bajo nivel de incorporacion de nuevas unidades en
circulacion. EIl subsector almacenamiento mostré una caida de 6.3% (4.7% en 1999),
comportamiento que esta asociado al menor volumen de mercaderia depositadas en

las almacenadoras, cuya variacion fue negativa en 6.0% (-3.8% en 1999). En cuanto

2 Guatemala, Mixco, Villa Nueva, Santa Catarina Pinula, San José Pinula, Villa Canales y San Miguel Petapa.

3 Es un ente privado sin fines de lucro, cuyas funciones son: coordinar las operaciones de centrales generadoras, las
interconexiones internacionales y las lineas de transporte al minimo de costo, en un marco de libre contratacién de energia
eléctrica entre generadores, comercializadores, importadores, exportadores, grandes usuarios y distribuidores.

* Comprende los ingresos provenientes de la colocacién de productos financieros y por operaciones en moneda extranjera.

10



Evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria
y Crediticia Durante el Primer Cuatrimestre de 2001

al subsector comunicaciones, éste manifestd una tasa de crecimiento de 15.1%
(10.1% en 1999), determinado por el aumento de los servicios telefonicos. De acuerdo
con la informacion de la Superintendencia de Telecomunicaciones de Guatemala, en
2000, entraron en servicio 565,987 nuevas lineas telefénicas (490,150 lineas moviles y
75,837 lineas fijas). Adicionalmente, a partir de septiembre inici6 operaciones la
empresa de telefonia mévil Bell South, con lo cual ya son cuatro las empresas que se

dedican a ofrecer esa clase de servicios.

C) Evolucion de las variables del gasto
El desenvolvimiento de la economia también se explica por los
componentes del PIB agrupados desde el punto de vista de la oferta y demanda
globales de bienes y servicios. La oferta global, que corresponde al total de bienes y
servicios ofrecidos en el mercado, esta integrada por el producto interno bruto mas las
importaciones. La demanda global, por su parte, se integra con la demanda de bienes
y servicios para consumir o invertir internamente, o demanda interna, y con las

exportaciones, que representan la demanda externa.

GASTOSDEDICADOSAL PRODUCTO INTERNO BRUTO
A PRECIOSDE MERCADO
ANOS: 1999 - 2000
(Milesde quetzales de 1958)

Tasasde
CONCEPTO 1999 2000 variacion
p/ 1999 2000
1. Gastos en consumo de las personas e instituciones
privadassin finesdelucro 3,780,811.2  3,901,132.4 3.6 3.2
2. Gastos en consumo del gobierno general 443,808.1 471,699.1 7.6 6.3
3. Formacioén geogr éfica bruta de capital fijo 650,313.3 596,680.9 5.8 (8.2
Privada 477,351.3 452,661.1 6.5 (5.2)
Publica 172,962.0 144,019.8 40| (16.7)
4, Variacion de existencias (21,580.0) 33,887.6
GASTO BRUTO DE LA NACION 4,853,352.6  5,003,400.0 31 31
5. Exportaciones de bienesy servicios 874,619.7 904,679.2 4.8 3.4
6. Menos: Importaciones de bienesy servicios 831,096.9 848,333.2 0.7 21
PRODUCTO INTERNO BRUTO 4,896,875.4  5,059,745.9 3.8 3.3

=

p/ Cifraspreliminares
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En 2000 la demanda global registré una tasa de crecimiento de
3.1% en términos reales (3.4% en 1999), comportamiento que refleja la desaceleracion
en la tasa de crecimiento de la mayoria de componentes de las variables del gasto. En
efecto, la demanda interna registré para este afio un crecimiento de 3.1%, igual al
registrado en 1999 (3.1%). Por su parte, la demanda externa, representada por las
exportaciones de bienes y servicios, registré un comportamiento menos dinamico que
el afio anterior al crecer 3.4%, inferior al incremento de 4.8% que se observé en 1999.

Al efectuar un andlisis de los precios de las exportaciones y los de
las importaciones del pais utilizando el indice de la relacibn de términos de
intercambio, se observa que dicho indice ha registrado un deterioro progresivo, ya que
de un nivel de 68.4 alcanzado en 1998 se deslizé a 66.5 en 1999 y a 66.2 en 2000, lo
cual confirma que los precios obtenidos por las exportaciones de Guatemala estan
creciendo menos que proporcionalmente ante el crecimiento de los precios pagados
por las importaciones procedentes del resto del mundo. Sin embargo, al analizar las
variaciones porcentuales del indice se observa que en 2000, si bien la variacion es

negativa (-0.3%), lo es en menor medida que la registrada en 1999 (-2.9%).

2. LaActividad Econémica para 2001

Al observar el afio anterior, en 2001 se espera que la actividad
econdmica muestre un ritmo de crecimiento similar al observado en 2000. De acuerdo
con la tendencia observada en los sectores productivos durante 2000, con el
comportamiento de algunos indicadores econdmicos de corto plazo disponibles y con
la informacién preliminar proporcionada por asociaciones, gremiales y otras
instituciones publicas y privadas, se estima que la actividad econémica en 2001,
medida por el PIB en términos reales, registraria una tasa de crecimiento interanual de
3.2%, ligeramente menor a la observada en 2000 (3.3%).

El dinamismo relativamente bajo de la actividad econdémica se
fundamenta en algunos factores tales como el comportamiento del sector externo, ya
gue en los primeros meses del afio se ha observado una disminucion en los precios
medios de exportacidén de algunos de los principales productos, como el caso del café,

gue influirh en un menor crecimiento de la produccion nacional, ya que la economia
12
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guatemalteca continda dependiendo en gran medida de la evolucién de dicho

producto, tanto en la generacion de empleo como de divisas.

Las exportaciones totales, de acuerdo con las estadisticas
preliminares de comercio exterior a febrero del presente afio, registran una disminucion
de 27.2% en términos de valor, tasa de crecimiento que contrasta con el incremento
observado en el mismo periodo del afio anterior (13.0%). Sin embargo, estas cifras
podrian cambiar en la medida en que se procesen documentos que estan pendientes
de enviarse al Banco de Guatemala por parte de las aduanas.

Las importaciones a febrero, de conformidad con cifras
preliminares, muestran una caida de 12.7%, (-4.6% en 2000). Este comportamiento
esta explicado por el deterioro de las importaciones de bienes de consumo (-9.4%),
combustibles y lubricantes (-8.2%), materias primas y productos intermedios (-12.6%) y
bienes de capital (-21.7%); mientras que los materiales de construccion y productos
diversos registraron crecimientos de 13.7% y 10.9%, respectivamente. Al igual que en
las exportaciones, este comportamiento podria estar influenciado por el rezago en el
envio de documentos al Banco de Guatemala por parte de las aduanas.

Otro indicador que confirma la evolucion esperada en la actividad
economica es el IMAE, el cual fue estimado a febrero de 2001 utilizando cifras
preliminares de comercio exterior y estimaciones de otros indicadores. El promedio
movil de doce meses del IMAE muestra, desde noviembre de 2000 a febrero del
presente afio, una tendencia hacia la baja, registrando en el dltimo mes una tasa de
crecimiento interanual de 2.99% (3.19% a febrero de 2000).

La variacion interanual de la tendencia-ciclo del IMAE muestra una
desaceleracion del indice, la cual se inici6 en el mes de mayo de 2000, registrando a
febrero del presente afio una tasa de crecimiento interanual de 1.55% (4.38% a febrero
de 2000), aun cuando el comportamiento de la variacién intermensual, parece que

podria iniciar un nuevo ciclo de aceleracion en el crecimiento.
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INDICE MENSUAL DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA INDICE MENSUAL DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA
TENDENCIA-CICLO indice Primario, indice Tendencia-Ciclo y Promedio Mévil
Variacion intermensual y variacion interanual de doce meses
ARNOS: 1994 - 2001 * Variacion interanual
AROS: 1994 - 2001 *
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* Cifras preliminares. sCifras

Entre otros indicadores de produccion disponibles a la fecha y que
aportan elementos para estimar el posible comportamiento de la actividad econémica
para el presente afio, destaca la produccién de fluido eléctrico, el consumo de
combustibles y expedientes inscritos y cancelados en el Registro Mercantil.

La produccién de fluido eléctrico, a febrero del presente afio, fue
de 1,016.0 miles de MWH, 1.3% mas que la produccién a la misma fecha de 2000, de
la cual el 70.8% del total correspondid a generacion térmica y el 29.2% restante a
generacion hidraulica. El escaso dinamismo fue influido por una menor exportaciéon
de energia eléctrica a El Salvador, la que disminuy6 en un 33.9%, al pasar de 136.9
miles de MWH a febrero de 2000 a 90.4 miles de MWH al mismo mes de 2001. La
generacion de electricidad para el consumo interno, con cifras acumuladas a febrero
de 2001, subi6 11.2%, tasa superior a la del afio anterior (8.5% a febrero de 2000).

El consumo de combustibles, a marzo del presente afio, fue de
5,650.8 miles de barriles, registrando un crecimiento de 4.1% con relacion a igual
periodo de 2000 (8.1%). Dentro de los combustibles se operd una desaceleracion en
el consumo de gasolina regular, ya que registré una variacion de 2.1%, mientras que
en 2000 la variacién fue de 14.9%:; y el rubro otros® que a marzo tuvo una variacién de
—1.1% que contrasta con el 57.3% de crecimiento al mismo periodo de 2000.

Por otra parte, el comportamiento de los expedientes inscritos en

el Registro Mercantil refleja un menor dinamismo, ya que al primer bimestre de 2001 el

5 Incluye gasolina de avion, kerosene, gas licuado de petrdleo, lubricantes y asfalto.
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total de registros netos (inscripciones menos cancelaciones) muestra un crecimiento
del 9.1%, porcentaje menor al registrado en 2000 (25.1%).

A nivel de ramas de actividad econdmica, para la mayoria de los
sectores productivos se prevé un comportamiento positivo, con excepcion del sector
construccién; sin embargo, en la mitad de los sectores se espera una desaceleracion;

por lo tanto, se esperaria un crecimiento del PIB para el afio 2001 de 3.2% a precios

constantes.
ORIGEN POR RAMASDE ACTIVIDAD DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO
A PRECIOSDE MERCADO
ANOS: 2000 - 2001
(Miles de quetzales de 1958)
Tasasde
CONCEPTO 2000 2001 variacion
p/ e 2000 2001
PRODUCTO INTERNO BRUTO 5,059,745.9 5,220,888.7 3.3 3.2
Agricultura, silvicultura, caza y pesca 1,155,861.4 1,174,412.0 2.4 1.6
Explotacion de minasy canteras 26,422.0 27,154.5 (8.4) 2.8
Industria manufacturera 669,379.4 683,166.4 2.0 2.1
Construccion 100,647.8 100,497.3| (16.6) 0.1
Electricidad y agua 210,866.1 230,052.1 17.4 9.1
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 486,356.3 521,066.0 6.9 7.1
Comercio al por mayor y al por menor 1,239,659.0| 1,276,036.1 3.3 2.9
Banca, segurosy bienesinmuebles 265,099.4 272,522.2 2.9 2.8
Propiedad de vivienda 232,598.3 238,844.9 3.1 2.7
Administracion publicay defensa 382,656.8 394,666.8 4.6 3.1
Serviciosprivados 290,199.4 302,470.4 4.0 4.2

p/ Cifraspreliminares
e/ Cifrasestimadas

La actividad del sector agricultura, silvicultura, caza y pesca,
medida por el valor agregado en términos reales, de acuerdo con las estimaciones
proporcionadas por las asociaciones, gremiales y entidades publicas y privadas sobre
el comportamiento de los principales productos que intervienen en la actividad
productiva agropecuaria, se esperaria que experimente una tasa de crecimiento de

1.6%, lo que implicaria un menor dinamismo respecto al afio anterior (2.4%). Dicho
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comportamiento se explicaria principalmente por la caida en la produccion de los

principales productos de exportacion, la cual se estima que presentara una variacion
negativa de 4.7% (2.6% en 2000), generada, basicamente, por la disminucion en la
produccién de café, la cual cuenta con una participacion del 24.8% dentro del
subsector agricola.

El valor agregado de la industria manufacturera se estima que
registre un crecimiento de 2.1% (2.0% en 2000). El crecimiento del sector industrial
estimado para 2001 refleja el comportamiento de las expectativas de la industria
manufacturera registrado en los resultados de la encuesta de opinion empresarial
realizada por el Banco de Guatemala en marzo de 2001, segun la cual el 44.6% de los
empresarios manifesté que el volumen de produccion aumentara en 2001, porcentaje
mayor a las expectativas que se tenian para el primer semestre de 2000 (33.9%). En
cuanto a los volumenes de ventas totales, el 40.2% de los encuestados respondio que
éstas aumentaran (37.1% en 2000), mientras que las expectativas de ventas internas
sefialan que el 36.2% de los encuestados cree que éstas aumentaran (34.0% en
2000).

ENCUESTA DE OPINION EMPRESARIAL
VOLUMEN DE PRODUCCION INDUSTRIAL
EXPECTATIVAS PARA EL PRIMER SEMESTRE 2001

Porcentajes

50.0%

40.0% —

30.0%

20.0%

10.0%

0.0%

Aumentd Fue Igual Disminuyd
200052 33.9% 46.4% 19.7%
2001 &2 44 6% 34.0% 21.4%

En lo que corresponde al valor agregado del sector minas y
canteras, éste registraria para 2001 un crecimiento de 2.8% (-8.4% en 2000).

Comportamiento que se explicaria por el aumento esperado en la produccién de
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petréleo, ya que de acuerdo a proyecciones de la compafia Basic Resources

International, iniciaran operaciones tres nuevos pozos petroleros. A pesar de estas
expectativas, de acuerdo con informacion del Ministerio de Energia y Minas, a marzo
de 2001, se registré una produccién de 1,600.3 miles de barriles de petréleo, volumen
gue implica una caida de 12.9% respecto al registrado a la misma fecha del afio
anterior. Por su parte, el subsector piedrin y arena se estima que registrard una
disminucion de 11.3%, asociado al comportamiento que presentaria la actividad de la
construccion.

En el sector construccién se estima una caida de 0.1%, tasa que
aunque negativa, lo es en menor medida que la observada el afio anterior, cuando fue
de -16.6%. Esta disminucion estard influenciada por el comportamiento de la
construccién privada (-11.3%). Cabe agregar que de acuerdo con informacion de las
municipalidades de Guatemala y de Mixco, la superficie de construccién autorizada al
mes de febrero registré una variacion negativa de 26.4% respecto al mismo periodo del
afio anterior. La construccion publica, por su parte, presentaria un comportamiento
positivo de 4.9% (-17.9% en 2000) congruente con el incremento de 18.3% que
registrd el presupuesto dirigido a la inversion fisica.

El crecimiento de 9.1% estimado para el sector electricidad y agua
para el afio 2001 (17.4% en 2000) se sustenta en la proyecciéon realizada por el
Administrador del Mercado Mayorista, que estima para finales del afio una produccién
total de 6,605.0 miles de MWH (6,050.7 MWH para el afio 2000). El menor dinamismo
se sustenta en que no se esperaria la adicion de nuevos generadores durante el afio y,
ademas, en que la central hidroeléctrica Chixoy tiene programado mantenimiento, por
lo que durante los primeros cinco meses del afio s6lo contara con el 80.0% de su
capacidad de generacion.

En cuanto a los componentes del PIB por el lado del gasto, se
estima para 2001 un crecimiento en los gastos de consumo privado de 3.1% (3.2% en
2000), en los gastos de consumo del gobierno general de 5.8% (6.3% en 2000) y una
caida en las exportacionesy en las importaciones de bienes y servicios de -3.9% y
-1.1%, respectivamente (3.4% y 2.1% en 2000). Sin embargo, se estima que habria
una recuperacion en la formacion geogréfica bruta de capital, con un crecimiento de

4.7% (-8.2% en 2000).
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Adicionalmente, con informacion disponible de los primeros meses del

afio y las previsiones de crecimiento de precios de los principales productos de
exportacion para 2001, asi como las proyecciones de crecimiento de los precios de
productos internacionales para este mismo afio, se esperaria que el indice de la
relacion de términos de intercambio continle manifestando una tendencia
descendente, pues se ubicaria en 65.5 (66.2 en 2000), lo que significaria una
variacion de —0.9% (-0.3% en 2000).

B. SECTOR EXTERNO
1. La Economia Mundial

La economia global ha experimentado, a partir del segundo
semestre de 2000, una marcada desaceleracién, lo que ha inducido al Fondo
Monetario Internacional (FMI) a reducir sus pronosticos de crecimiento econémico
mundial en un punto porcentual y predecir para 2001 un crecimiento de alrededor del
3.2%.

La reduccién de las previsiones en el desempeio de la economia
mundial estan influidas por el bajo nivel de crecimiento de la economia de los Estados
Unidos de América. En efecto, para este afio se espera que la economia
estadounidense crezca en 2.5%, lo que evidencia una clara reduccion con respecto al
5% de crecimiento que experimenté esa economia en el afio 2000.

El magro desempefio econdmico de los Estados Unidos de
América influira en el crecimiento de las economias de Canada y del Reino Unido.
Para Canada se espera un aumento en la produccion de alrededor del 2.5%, mientras
gue para el Reino Unido las previsiones apuntan a un crecimiento menor al 3%.

Para los paises miembros de la Unidn Europea los prondsticos no
son muy optimistas, ya que se espera un crecimiento econémico Unicamente del 2.4%.

En Japon, la situacion es aun mas preocupante debido a que en
las ultimas revisiones de los prondsticos se ha reducido el crecimiento esperado en
medio punto porcentual, por lo que se espera que la principal economia asiatica crezca
Unicamente en 1.5%.

En lo referente a las economias de mercado emergentes, se

espera que las asidticas sean las mas afectadas, tanto por la desaceleracion
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econdmica de Estados Unidos de América y Japdn como por la reduccién observada

en las areas de telecomunicaciones y alta tecnologia. Una notable excepcion a lo
previsto para Asia son China e India, ya que debido a su relativo aislamiento del resto
de la economia global, se espera que continlen creciendo vigorosamente durante
2001.

Latinoamérica, en particular México, Centroamérica y el Caribe, se
veran afectados por la desaceleracion de la economia de Estados Unidos de América,
tanto a través de sus efectos sobre el comercio exterior, como por la reduccién en los
flujos de inversion directa y de capital hacia la region®.

En el caso de los paises exportadores de petréleo del Medio
Oriente y de Africa, se prevé que sus economias continden creciendo durante este afio
con el respaldo del aumento en el precio del crudo.

Para las economias en transicion existe un relativo optimismo,
respaldado por las perspectivas de que los paises de Europa Occidental no continien
con el proceso de disminucién en las tasas de crecimiento de sus economias.

Finalmente, el pesimismo de los prondsticos para el afio 2001
debe ser matizado por las politicas econdmicas que se espera que sean adoptadas
para mitigar la desaceleracion econdémica global. En efecto, en Estados Unidos, el
Banco de Reserva Federal ha reducido la tasa overnight en 200 puntos basicos y se
espera que la nueva administracion introduzca amplios recortes impositivos; mientras
gue en Japon las autoridades han manifestado la decision de solucionar los problemas
del sector financiero y aumentar su oferta monetaria para estimular la economia.
Ademas, se espera que el Banco Central Europeo adopte una reduccion en las tasas
de interés para estimular la demanda y coadyuvar a una recuperaciéon mas rapida y

vigorosa de la economia mundial.

2. Balanza Cambiaria de Guatemala
La balanza cambiaria al 26 de abril de 2001 registr6 un saldo
superavitario de US$74.5 millones, que si bien es inferior en US$228.3 millones al

observado en similar periodo del afio anterior (US$302.8 millones), no hay que olvidar

% Un estudio reciente del Banco Interamericano de Desarrollo (“Latin American Economic Outlook”, por Eduardo Fernandez-Arias)
indica que una reduccion de 1% en la tasa de crecimiento de la economia estadounidense puede implicar, por una parte, una
reduccion de 0.42% en el crecimiento de América Latina y, por otra, una reduccion de 1.69% en los flujos de inversién directa de
Estados Unidos hacia la region.
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gue en el afio previo, a esa misma fecha, las expectativas de los agentes econémicos

se habian revertido como consecuencia de las medidas acordadas por la autoridad
monetaria, en el sentido de adoptar una politica monetaria disciplinada, aunado al
recorte presupuestario que dispuso el Gobierno de la Republica, que derivé en un flujo
de capitales hacia el pais’. El resultado superavitario en la balanza cambiaria es
reflejo, por un lado, del saldo positivo observado en la balanza de servicios por
US$49.1 millones y en las transferencias y donaciones por US$238.2 millones vy, por
el otro, del déficit de la balanza comercial y la de capital por US$73.8 millones y
US$138.9 millones, respectivamente.

El resultado de la balanza comercial estuvo determinado por el
menor ingreso de divisas por exportaciones, que se contrajo respecto a igual periodo
del afio anterior en US$41.6 millones (3.8%) al pasar de US$1,091.4 millones en 2000
a US$1,049.8 millones en 2001, el cual obedecié principalmente a la reduccién de los
ingresos de los principales productos de exportacion por US$92.1 millones,

especialmente de café, combinado con un aumento de las importaciones por US$81.6

millones.
INGRESO Y EGRESO DE DIVISAS POR
EXPORTACIONES E IMPORTACIONES
A abril de cada afio
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Cifras al 26 de abril

” A manera de referencia, en 1998 y en 1999, el saldo de la Balanza Cambiaria a similar fecha era deficitaria en US$22.7 millones
y US$79.8 millones, respectivamente.
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En el caso de las exportaciones de café, derivado principalmente
de la baja en los precios internacionales®, el ingreso de divisas fue de US$183.5
millones, inferior en US$158.3 millones (46.3%) al registrado en 2000. Conviene
indicar que, a pesar de ello, la exportacion de café continGa siendo la principal fuente
de ingresos de divisas por concepto de exportaciones de productos tradicionales
(alrededor de un 45.0%).

Por otro lado, el resto de los principales productos representaron mayores
ingresos respecto al mismo periodo de 2000. En efecto, el azlcar representé un
ingreso de divisas de US$114.7 millones, mayor en US$38.4 millones (50.4%) al del
afo anterior, como resultado de mejores precios observados en el mercado

internacional, con respecto a los registrados en igual periodo del afio anterior.

INGRESO DE DIVISAS POR EXPORTACIONES INGRESO DE DIVISAS POR EXPORTACIONES
Café Azlcar
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Referente al ingreso de divisas por exportaciones de cardamomo y de
banano, ambos productos registraron ingresos por US$42.6 millones y US$65.1
millones, respectivamente, mayores en US$15.9 millones y US$11.9 millones,
respectivamente, a los observados en 2000. Al igual que en el caso del azucar, la
mejora en el ingreso de divisas de dichos productos, se deriva principalmente de
mejores precios internacionales observados respecto a los registrados en igual periodo

del afo anterior.

8 Segin la agencia noticiosa Bloomberg, del 1 de enero al 26 de abril de 2000, el precio internacional del café prima lavado de
Guatemala en el mercado de fisicos de New York fue de US$102.24 por quintal, mientras que a igual periodo de 2001 fue de
US$65.74 por quintal.
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INGRESO DE DIVISAS POR EXPORTACIONES INGRESO DE DIVISAS POR EXPORTACIONES
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Respecto al egreso de divisas por importaciones, éste registrdé un
aumento de US$81.6 millones (7.8%) con respecto a similar periodo del afio anterior,
lo cual podria ser reflejo, en parte, de la apreciacion del tipo de cambio nominal
observada durante la mayor parte del cuatrimestre asi como del incremento en el
precio de los derivados del petrdleo. Conviene resaltar que el crecimiento observado
en las importaciones al 26 de abril de 2001 contrasta con las caidas observadas de
15.3% y 12.1% en los mismos periodos de 1999 y 2000 respectivamente.

En lo que respecta a los ingresos netos de divisas de la balanza de
servicios, éstos fueron superiores en US$7.8 millones, al pasar de US$41.3 millones
en 2000 a US$49.1 millones en 2001. En este resultado influy6é el comportamiento de
los servicios no factoriales netos, principalmente el rubro turismo y viajes (US$41.2
millones) y el rubro miscelaneos (US$13.1 millones).

Por su parte, los ingresos netos por transferencias y donaciones fueron
superiores en US$24.9 millones, al pasar de US$213.3 millones en 2000 a US$238.3
millones en 2001, determinados principalmente por el comportamiento de las remesas
familiares netas (US$182.9 millones).

En lo concerniente a la balanza de capital destaca el ingreso de divisas
por capital privado por un monto de US$2,077.6 millones, inferior en US$132.4
millones respecto a igual periodo del afio anterior. Este resultado estuvo determinado
principalmente por el menor dinamismo observado en las inversiones financieras y en

las transferencias bancarias; en tanto que el egreso de divisas por el mismo concepto
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fue de US$2,253.7 millones, mayor en US$33.3 millones respecto a similar fecha de

2000, lo que da como resultado un saldo deficitario de US$176.1 millones, superior en
US$165.7 millones al registrado en igual periodo del afio anterior.

En cuanto al capital oficial y bancario, los desembolsos por deuda externa
alcanzaron US$22.9 millones, menores en US$7.6 millones respecto al afio anterior;
mientras que las amortizaciones se situaron en US$40.1 millones, mayores en US$6.0
millones a las contabilizadas en igual fecha de 2000.

Por su parte, las negociaciones netas de bonos con no residentes por
parte del gobierno central se situaron en US$54.3 millones, lo que representa un

crecimiento de US$41.5 millones respecto a igual periodo de 2000.

GUATEMALA: BALANZA CAMBIARIA

ABRIL 2000-2001 o
- Millones de US Délares -

Variacion

CONCEPTO 2000 2001 Absoluta Relativa
|. BALANZA COMERCIAL, SERVICIOS Y TRANSF.Y DONACIONES (A+B+C) 304.0 213.5 -90.5 -29.8
A. BALANZA COMERCIAL 49.4 -73.8 -123.2 -249.4]
Exportaciones 1,091.4 1,049.8 -41.6 -3.8
Principales 498.0 405.9 -92.1 -18.5
Otros 593.4 643.9 50.5 85
Importaciones 1,042.0 1,123.6 81.6 7.8
B. BALANZA DE SERVICIOS 41.3 49.1 7.8 18.9
Ingresos 225.7 316.1 90.4 40.1]
Egresos 184.4 267.0 82.6 44.8]
FACTORIALES -22.4 -22.1 0.3 -1.3
Ingresos 26.9 58.4] 315 117.1
Egresos 49.3 80.5 31.2 63.3
NO FACTORIALES 63.7 71.2 7.5 11.8
Ingresos 198.8 257.7 58.9 29.6
Turismo y Viajes 157.8 176.5 18.7 11.9
Transporte 10.5 17.2 6.7 63.8
Seguros 5.8 11.8 6.0 103.4
Miscelaneos 11.2 30.4 19.2 171.4]
Servicios de Gobierno 135 218 8.3 61.5
Egresos 135.1 186.5 51.4 38.0;
Turismo y Viajes 102.1 135.3 33.2 325
Transporte 29 6.3 34 117.2
Seguros 4.8 16.2 11.4 237.5]
Miscelaneos 133 173 4.0 30.1
Servicios de Gobierno 12.0 11.4] -0.6 -5.0
C. TRANSFERENCIAS Y DONACIONES 1/ 2133 238.2 24.9 11.7
Ingresos 222.6 277.7 55.1 24.8
Egresos 9.3 39.5 30.2 324.7
Il. BALANZA DE CAPITAL -1.2 -139.0 -137.8 11483.3
A. CAPITAL PRIVADO -10.4 -176.1 -165.7 1593.3
Ingresos 2,210.0 2,077.6 -132.4 -6.0
Egresos 2,220.4 2,253.7 33.3 1.5]
B. CAPITAL OFICIAL Y BANCARIO -3.6 -17.2 -13.6 377.8
Ingresos 30.5 229 -7.6 -24.9
Egresos 34.1 40.1 6.0 17.6
C. BONOS DEL GOBIERNO 2/ 12.8 54.3 41.5 324.2
Ingresos 130.7 184.8 54.1 41.4
Egresos 117.9 130.5 12.6 10.7
INGRESOS TOTALES 3,910.9 3,928.9 18.0 0.5
EGRESOS TOTALES 3,608.1 3,854.4 246.3 6.8
TOTAL (I+I) 302.8 745 -228.3 -75.4

a/ Al 26 de abril de cada afio.
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3.

Reservas Monetarias Internacionales Netas

Al 30 de abril las reservas monetarias internacionales netas se

situaron en US$1,828.3 millones, cifra menor en US$45.8 millones al nivel observado
el 31 de diciembre de 2000 (US$1,874.1 millones), lo que representa 3.9 meses de
Importaciones de bienes y servicios. Sin embargo, es importante destacar que ese

saldo esta influido por el registro de la venta de la deuda del Banco Central de

Nicaragua a favor del Banco de Guatemala, cuyo resultado neto fue una disminucion

de US$65.0 millones. Dicho registro contable se efectud fecha valor 4 de abril, luego

de que la autoridad monetaria en Resoluciéon JM-172-2001, autoriz6 al Banco de

Guatemala para vender dicha deuda a la Corporacién Financiera Nacional (CORFINA).
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A manera de referencia, si no se incluyera la referida

regularizacion contable de la deuda de Nicaragua, el nivel de reservas monetarias

internacionales netas hubiera alcanzado alrededor de US$1,893.3 millones, lo que
habria significado una ganancia de US$19.2 millones en el periodo.
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C. SECTOR FISCAL
1. Analisis de la ejecucién presupuestal

De conformidad con informacién preliminar al mes de abril, los ingresos
fiscales ascendieron a Q5,013.6 millones, superiores en Q745.8 millones (17.5%) a los
observados de enero a abril del afio anterior. En concepto de ingresos tributarios se
percibieron Q4,789.1 millones, superiores en Q799.7 millones (20.0%) a los
registrados en el mismo periodo del afio anterior. Este crecimiento se explica por la
mayor recaudacion tanto de los impuestos directos como de los indirectos. En el caso
de los primeros, el crecimiento estd sustentado, en parte, por el aumento en la
recaudacion del Impuesto Sobre la Renta —ISR- que, con un nivel de Q602.1 millones,
fue superior en Q146.4 millones (32.1%) al observado a abril de 2000. En el caso de
los impuestos indirectos, su contribucion se debe principalmente a la mayor
recaudacion del Impuesto al Valor Agregado —IVA- que con un nivel de Q2,094.6
millones fue superior en Q294.1 millones (16.3%) respecto a similar periodo del afo
previo. Por su parte, los derechos arancelarios registraron un aumento de Q36.4
millones (6.8%) y los impuestos por petroleo y derivados registraron un aumento de
Q53.6 millones (11.5%) respecto a similar periodo del afio previo.

En lo que se refiere al gasto, al registrarse un monto de Q6,267.3
millones, su nivel fue superior en Q1,689.5 millones (36.9%) al ejecutado en igual
periodo de 2000.

Los gastos de funcionamiento alcanzaron de enero a abril Q4,816.4
millones, mayores en Q1,198.1 millones (33.1%) a los del mismo periodo del afio
anterior, destacandose los gastos de operacion, los cuales crecieron en un 34.6%. En
dicho comportamiento influy6é el mayor gasto en sueldos y salarios (Q297.9 millones
adicionales) respecto al mismo periodo del afio anterior. En lo que respecta al pago de
intereses y comisiones de la deuda publica, éste fue superior en Q143.7 millones
(22.4%) al efectuado en igual periodo del afio anterior. Asimismo, las transferencias
fueron superiores en Q372.8 millones (37.1%) respecto a los observados en los
primeros cuatro meses de 2000.

Los gastos de capital muestran un extraordinario dinamismo en
comparacion a los de similar periodo del afio anterior, al incrementarse en Q491.4

millones (51.2%). Dicho crecimiento fue determinado por los mayores gastos de
25



Evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria
y Crediticia Durante el Primer Cuatrimestre de 2001

inversion directa e indirecta. Los primeros registraron un incremento de Q291.1

millones (170.1%), en tanto que la inversion indirecta registré un incremento de Q200.3
millones (25.4%). En dicha inversion han sido importantes las erogaciones por
concepto de transferencias de capital a la Presidencia de la Republica al Ministerio de
la Defensa y al Ministerio de Comunicaciones Infraestructura y Vivienda.

Derivado de lo anterior, se configuré para el periodo bajo analisis un
déficit de Q1,253.7 millones, el cual es ostensiblemente mayor comparado con el
resultado del mismo periodo del afio anterior, cuando registr6 un déficit de Q310.0
millones. Asimismo, derivado del mayor gasto, el ahorro corriente registré un resultado
de Q188.2 millones, inferior en Q423.3 millones respecto al nivel observado en similar
periodo de 2000.

GUATEMALA: GOBIERNO CENTRAL
RESULTADO PRESUPUESTAL
ENERO - ABRIL: 1997 - 2001

-Millones de quetzales-
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En cuanto al financiamiento del déficit presupuestario, cabe sefialar que
el gobierno utilizo, principalmente, recursos de origen interno por Q2,135.8 millones,
recursos que le permitieron registrar un incremento en la caja por aproximadamente
Q783.8 millones.
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GOBIERNO CENTRAL

EJECUCION DEL PRESUPUESTO A ABRIL
ANOS: 2000 - 2001

-Millones de Quetzales-

VARIACIONES

CONCEPTO 2000 2001 ABSOLUTA| RELATIVA
I. Ingresos y Donaciones 4,267.9] 5,013.6 745.8 17.5
A. Ingresos 4,232.6 5,007.6 775.0 18.3
1. Ingresos Corrientes 4,229.8] 5,004.6 774.8 18.3
a. Tributarios 3,989.4 4,789.1 799.7 20.0
b. No Tributarios 240.4 215.5 -24.9 -104
2. Ingresos de Capital 2.8] 3.0 0.2 7.1
B. Donaciones 35.2 6.0 -29.2 -83.0
Il. Total de Gastos 4,577.8] 6,267.3 1,689.5 36.9
A. Funcionamiento 3,618.3] 4.816.4 1,198.1 33.1
B. Capital 959.5 1,450.9 491.4 51.2
Ill. Déficit o Superavit Fiscal -310.0] -1,253.7 -943.7 304.4
A. Financiamiento Interno -110.9) 2,135.8 2,246.7 -2,025.9
B. Financiamiento Externo 261.5 -98.3 -359.8 -137.6
C. Recursos de Privatizacion 12.5 0.0 -12.5 -100.0
D. Variacién de Caja 146.9 -783.8 -930.7 -633.6

(- Aumento + Disminucion)

Es importante sefialar que al hacer un ejercicio sobre la dindmica del
sector fiscal, medida a través del ritmo que registran tanto los ingresos como los
gastos y el déficit fiscal en un periodo interanual mévil, se observa que desde inicios

del afio se han registrado niveles de gasto que han superado el comportamiento de los

ingresos y, en consecuencia, ciclos de profundizacion del déficit fiscal.
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Guatemala: Dinamica de la Ejecucion Presupuestal 1/
Periodo: 2000-2001
Ing. Gto. en millones de Q. Déficit Fiscal Mill. de Q.
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1/ Datos moviles en periodos de doce meses.

De continuar esta situaciéon no permitiria consolidar el apoyo permanente
de la politica fiscal a la monetaria, con el consiguiente efecto sobre la estabilidad de
precios y la tasa de interés. Asimismo, erosiona la sostenibilidad de la politica fiscal en
el mediano plazo.

En ese sentido, conviene resaltar la importancia de tratar de corregir la
brecha fiscal, ya que ello permitiria que en el tiempo se pudiera disponer de una mayor
cantidad de recursos liquidos y una menor necesidad de financiamiento interno y
externo. Una menor necesidad de financiamiento interno induciria a una reduccion de
la demanda de recursos prestables, por lo que la tasa de interés de largo plazo

tenderia a la baja.

2. Deuda Publica
a. Interna
La deuda interna, segun cifras preliminares a marzo, se situé en
Q10,594.0 millones, superior en Q1,964.4 millones (22.8%) a la observada en
diciembre de 2000. Este crecimiento obedecid, principalmente, a la mayor colocaciéon

de bonos por parte del gobierno, tanto con el sector privado como con no residentes,
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sectores que durante los primeros meses del afio incrementaron sus tenencias en
valores en Q1,758.9 millones y Q563.3 millones respectivamente. Cabe mencionar
gue, durante el periodo en mencion, las tenencias de valores por parte de entidades
del sector publico disminuyeron en Q357.8 millones.

En lo que respecta a la estructura del saldo de la deuda por tenedor, se
observaron cambios importantes en la misma. En efecto, al 31 de diciembre de 2000 el
sector publico participé con un 29.9 % del total, mientras que al primer trimestre del
presente afio su participacién disminuyé a un 21.0 % del total. En contraste, el sector
privado aumentd su peso al pasar de 28.7% a un 40.0%. Por su parte, el sector no
residente redujo su participacion al pasar de un 41.4% en el 2000 a un 39.0% para el
primer trimestre de 2001. Es importante sefialar que las colocaciones a la fecha de
estudio han sido efectuadas en su mayoria a plazos mayores de un afio, y su principal
inversionista ha sido el sistema bancario nacional que ha incrementado sus
inversiones en alrededor de Q2,100.0 millones. Asimismo, en términos generales,
cabe sefialar que el sector privado ha negociado a tasas ligeramente superiores a las
del afio anterior; en efecto, a la fecha de estudio, la tasa media de negociacion se situd
en 14.9%, mientras que la tasa promedio de negociacion del afio 2000 fue de 14.4%.

En dicho resultado influyeron las negociaciones realizadas a un mayor plazo.

b. Externa

Al término del primer trimestre de 2001, de conformidad con cifras
preliminares, el saldo de la deuda publica externa® se situé en US$2,472.0 millones,
menor en US$41.0 millones al saldo de diciembre de 2000. Dicha disminucion es el
resultado neto de desembolsos por US$13.9 millones, amortizaciones por US$26.6
millones y una reduccion por efecto cambiario de US$28.3 millones, como
consecuencia de la apreciacion del dolar estadounidense con respecto a otras
monedas que integran las unidades de cuenta en que estan denominados algunos
préstamos.

Dentro de los desembolsos se puede sefalar que los provenientes del

Banco Interamericano de Desarrollo -BID- alcanzaron US$5.8 millones, los del Banco

° Excluye la deuda del Banco de Guatemala
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Centroamericano de Integracién Economica -BCIE- US$3.7 millones y los del Banco
Internacional de Reconstruccién y Fomento -BIRF- US$3.6 millones.

Por otra parte, conviene indicar que al 28 de febrero de 2001 la deuda
externa del Banco de Guatemala se situ6 en US$102.6 millones, menor en US$0.2

millones al saldo registrado en diciembre de 2000.

D. SECTOR FINANCIERO

1. Liguidez bancaria

La liquidez bancaria constituye el monto de recursos que los bancos del
sistema poseen para atender sus obligaciones inmediatas y se define como la
diferencia entre el encaje computable y el encaje requerido’®. Su importancia radica en
el efecto que puede tener sobre las tasas de interés del mercado de dinero de mas
corto plazo y sobre el tipo de cambio.

La liguidez bancaria ha mostrado durante los primeros cuatro meses del
afio una significativa estabilidad, la cual se manifesté en niveles que, en promedio,
oscilaron entre Q100.0 y Q200.0 millones. En efecto, en enero dicho promedio se situé
en Q106.9 millones, en febrero en Q 150.7 millones, en marzo en Q155.7 millones y en

abril observo Q151.1 millones.

SISTEMA BANCARIO
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19 El encaje computable esta constituido por los recursos depositados en el banco central mas los recursos en caja de los bancos
del sistema. El encaje requerido es el resultado de aplicar a las obligaciones encajables la tasa de encaje legal vigente.
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Es conveniente destacar que, a pesar de que la Junta Monetaria se vio
en la necesidad de intervenir administrativamente a tres instituciones bancarias, dicho
aspecto no impacté en los niveles de liquidez del sistema bancario, ya que los mismos

mostraron niveles incluso por encima de los del afio anterior.

SISTEMA BANCARIO
POSICION PROMEDIO DE ENCAJE

Millones de Q, Afios 2000 - 2001*
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*/ Al 30 de Abril de 2001

2. Intervencidén administrativa de tres entidades bancarias

Como se puede colegir de diversos informes de la Superintendencia de
Bancos, desde hace algunos afios los bancos Empresarial, S.A, Metropolitano, S.A. y
Promotor, S.A., venian presentando problemas financieros que se evidenciaban, entre
otros aspectos, en posiciones negativas de encaje con caracter recurrente. Con el
correr del tiempo, dichos problemas de liquidez se fueron traduciendo en estructurales,
pese al financiamiento que la Junta Monetaria les autorizé a través del otorgamiento de
adelantos de reestructuracion financiera.

No obstante dicho financiamiento, las citadas instituciones continuaron
presentando irregularidades administrativas, operaciones irregulares, concesion de
créditos vinculados y el incumplimiento de los programas de reestructuracién financiera
dictados por la Junta Monetaria, situacion que los llevé a la cesacion del pago de sus

obligaciones para con sus depositantes.
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En efecto, el Banco Empresarial, S.A. incurrié en persistentes problemas

de liquidez que el 8 de febrero derivaron en un sobregiro de Q13.2 millones en su
cuenta encaje, lo cual implicé que dicho banco carecia de fondos para honrar el pago
de sus cheques, y que al aplicarse lo dispuesto en la resolucion JM-371-2000 de la
Junta Monetaria, se configuro la cesacion de pagos de esa institucion.

En el caso del Banco Metropolitano, S.A., ademas del incumplimiento de
su programa de reestructuracion financiera dictado por la Junta Monetaria en
resolucion JM-143-2000, presentaba una posicidon patrimonial insuficiente, una alta
concentracion de sus préstamos en personas individuales y juridicas vinculadas con
los accionistas, y problemas crénicos de iliquidez que se agudizaron el 28 de febrero
cuando registré un sobregiro de Q2.7 millones en su cuenta encaje, lo cual, al igual
gue en el caso del Banco Empresarial S.A., implicé que dicho banco carecia de fondos
para honrar el pago de sus cheques, y que al aplicarse lo dispuesto en la resolucion
JM-371-2000, también se configuré la cesacion de pagos.

De manera similar, en lo que se refiere al Banco Promotor, S.A., ademas
del incumplimiento de su programa de reestructuracion financiera dictado por la Junta
Monetaria en resolucion JM-144-2000, presentaba una posicion patrimonial
insuficiente, una alta concentracion de sus préstamos en personas individuales y
juridicas vinculadas con los accionistas, y problemas crénicos de iliquidez que
ocasionaron que el 28 de febrero registrara un sobregiro de Q86.4 millones en su
cuenta encaje, y que, al igual que en el caso de los otros dos bancos, al aplicarse lo
dispuesto en la resolucion JM-371-2000 de la Junta Monetaria se configuro la cesacion
de pagos.

Posteriormente a la decision de la intervencion de los bancos, y tomando
en cuenta que se podria generar, por el factor expectativas, una corrida bancaria con
potenciales efectos negativos sobre el sistema de pagos del pais, la Junta Monetaria
decidié autorizar, para cada una de las referidas entidades, una linea de crédito
contingente con recursos internos del Banco de Guatemala, a fin de que restituyeran
los depdsitos y obligaciones financieras en circulacion de sus cuentahabientes.

Asimismo, la Junta Monetaria consciente de que lo anterior podria
propiciar un riesgo moral, decidi6 tomar otras medidas alternas para reducirlo, asi
como para minimizar el efecto monetizante de las lineas de crédito; entre esas

32



Evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria
y Crediticia Durante el Primer Cuatrimestre de 2001

medidas se estimd conveniente que una parte importante de los depésitos de las

instituciones intervenidas no se cubrieran con efectivo, sino con depdésitos a plazo en el
Banco de Guatemala -CDPs-, por lo que dichos recursos quedan esterilizados en el
banco central; ademas, se estipulé no pagar intereses sobre depdsitos e inversiones;
y, se excluyo del pago a los accionistas y empresas vinculadas.

En ese sentido, cabe sefalar que al 26 de abril, los tres bancos
intervenidos habian utilizado Q1,500.9 millones (de los cuales Banco Empresarial, S.A.
utilizé Q450.1 millones, Banco Metropolitano, S.A. Q549.9 millones y Banco Promotor,
S.A. Q500.9 millones) de los Q1,703.0 millones autorizados (al Banco Empresarial,
S.A. Q500.0 millones; al Banco Metropolitano, S.A. Q648.0 millones; y, al Banco
Promotor, S.A. Q555.0 millones). De este valor, el 51.6% ha sido en efectivo y el
restante 48.4% en CDPs.

Es importante agregar que, a la fecha, las intervenciones no han
producido efectos negativos sobre las principales variables macroeconomicas, tales
como la tasa de interés, el tipo de cambio y el nivel de precios, lo que puede atribuirse
en gran parte a las acciones implementadas por la autoridad monetaria.

El proceso de intervencion de los tres bancos del sistema muestra otros
puntos positivos que vale la pena destacar. En efecto, se ha logrado detener el
progresivo deterioro que mostraban las entidades intervenidas y los problemas se han
aislado unicamente en esas tres instituciones, por lo que el proceso ha constituido un
avance en cuanto al saneamiento del sistema financiero nacional. Por otro lado, se ha
logrado proteger a los depositantes y se ha evitado la ocurrencia de una corrida de los
mismos, factor que pudo haber afectado el normal funcionamiento del sistema de

pagos.

3. Adelantos
La Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2001, determina, entre
otros aspectos, que el Banco de Guatemala no otorgara crédito a los bancos y
sociedades financieras, salvo para atender problemas de iliquidez de muy corto plazo
y a un costo superior al del mercado, de acuerdo con los estandares de prestamista de

ultima instancia plasmados en la Resolucion JM-295-92 y sus modificaciones.
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En ese sentido, durante el primer cuatrimestre del afio, el banco central

no otorgd financiamiento de esta naturaleza dentro del marco contemplado en la
referida Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia. En contraste, se efectuaron
amortizaciones por Q30.3 millones de los adelantos concedidos para viabilizar
programas de reestructuracion financiera y que fueron utilizados en el afio 2000, por lo
gue su saldo al mes de abril se situé en Q723.6 millones.

Sin embargo, como se indicd, derivado de su proceso de intervencion
se otorgaron lineas de crédito contingente, a los tres bancos indicados (Metropolitano,
Promotor y Empresarial) por un monto total de Q1,703.0 millones, habiendo utilizado al

26 de abril Q1,500.9 millones y quedando pendiente de utilizar Q202.1 millones.

4. Avances en el proceso de modernizacién financiera.

En junio de 2000 la Junta Monetaria aprobd la matriz del Programa de
Fortalecimiento del Sistema Financiero Nacional, cuyo objetivo es proponer un marco
legal agil y flexible que brinde certeza juridica y contribuya a la eficiencia,
transparencia y competitividad de las actividades financieras y, sobre todo, a garantizar
la estabilidad del sistema financiero nacional.

En ese sentido, la Junta Monetaria en resolucion JM-137-2001 del 12 de
marzo del presente afio aprobd el proyecto de Ley de Bancos y Grupos Financieros, el
cual incluye temas como la regulacion de grupos financieros, la supervision
consolidada, un esquema agil y oportuno de salida del mercado, un régimen
sancionatorio y el fondo para la proteccion del ahorro.

Asimismo, la Junta Monetaria en resolucion JM-138-2001 del 12 de
marzo de 2001, aprobd el Proyecto de Ley de Supervision Financiera, la cual dota a la
Superintendencia de Bancos de facultades regulatorias y sancionatorias. Ademas,
incorpora la independencia funcional de esa institucion, que incluye en general el
fortalecimiento institucional del 6rgano supervisor. Ambos proyectos fueron remitidos
al Organismo Ejecutivo por el conducto correspondiente, para que, como iniciativa de
ley, sean sometidos a la consideracion del Congreso de la Republica.

En cuanto a los proyectos de ley, Ley Orgéanica del Banco de Guatemala

y la Ley Monetaria, actualmente se encuentran en el seno de la Junta Monetaria en
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discusion, los que al ser aprobados seguiran el mismo curso que los mencionados
anteriormente.

Por otra parte, en lo referente a la Ley de Libre Negociacion de Divisas, la
gue viabiliza la libre tenencia de divisas y el manejo de depésitos y cuentas en moneda
extranjera, asi como las operaciones de intermediacion financiera, tanto en bancos
nacionales como en bancos del exterior, conviene sefialar que en cumplimiento de lo
gue establece el Articulo 8 de la Ley referida, la Junta Monetaria emitio la normativa y
reglamentos para operativizarla, estableciendo normas relacionadas con la tasa de
reserva bancaria en monedas extranjeras, con la camara de compensacion de
cheques y con la politica de adelantos de banca central. Asimismo, normo lo relativo a
calces en moneda extranjera, a la emision de titulos de crédito y a la constitucién de
depdsitos en monedas extranjeras. En lo relacionado con la generacion de estadisticas
y de registros contables, se regula la forma de determinacién del tipo de cambio de
referencia, lo relativo a los formularios para fines de balanza de pagos, y se hacen
algunas modificaciones y adecuaciones al Manual de Instrucciones Contables para
Bancos y Sociedades Financieras. Adicionalmente se elaboré un reglamento que

norma lo relacionado con la prevencién y deteccién del lavado de activos'®.

[l EVOLUCION DE LAS VARIABLES MONETARIAS
A. META DE INFLACION
El nuevo indice de Precios al Consumidor -IPC- tiene como base
diciembre de 2000 y utiliza como punto de referencia la Encuesta Nacional de Ingresos
y Gastos Familiares — ENIGFAM - que se llevo a cabo de marzo de 1998 a abril de
1999. Una de las principales caracteristicas del nuevo IPC es que incluye las ocho
regiones que conforman el territorio nacional, realizando las cotizaciones respectivas

en las quince principales ciudades del pais.

1lDicha normativa esta contenida en las resoluciones JM-127-2001, JM-128-2001, JM-129-2001, JM-130-2001, JM-131-2001,
JM-135-2001, JM-136-2001, JM-186-2001, JM-187-2001 y JM-191-2001.
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REGIONES PARA EL CALCULO DEL NUEVO IPC

NO. | REGION | DEPARTAMENTOS | CIUDADES |

Ciudad Capital,

1 Metropolitana |Guatemala Mixco, Villa Nueva
y Chinautla

11 Norte Alta Verapaz y Baja Verapaz Coban

. o Puerto Barrios y

1 Nororiente El Progreso, Zacapa, lzabal y Chiquimula A
Chiquimula

1\ Suroriente Santa Rosa, Jalapa y Jutiapa Jutiapa

\% Central Chimaltenango, Sacatepéquez y Escuintla Escuintla

. . uetzaltenango,
San Marcos, Quetzaltenango, Totonicapan, Q 9

Vi Suroccidente Retalhuleu, Sacatepéquez y Solola Mazatenango y
Coatepeque

VIl Noroccidente |Huehuetenango y Quiché Huehuetenango

Vil Petén Petén Flor,es y san
Benito

La nueva canasta de bienes y servicios del IPC esta compuesta por seis
niveles de agregacion, que van desde Division de Gasto (antes Agrupaciones) hasta

Variedades, las cuales incluyen 422 bienes y servicios.

ESTRUCTURA DEL IPC
Base: Diciembre 2000 = 100

NIVELES DE AGREGACION Descripcién
Division de Gasto 9 Divisiones
Agrupacion de Gasto 31 Agrupaciones
Grupo de Gasto 55 Grupos
Subgrupo de Gasto 159 Subgrupos
Gasto Basico 216 Gastos basicos
Variedades 422 Bienes y servicios

En el nuevo célculo del IPC se utilizan dos tipos de medias: la media
geométrica y la media aritmética. La primera se aplica al nivel de las variedades, ya
gue esta forma de calculo ajusta las variaciones eliminando las distorsiones de
cotizaciones extremas; mientras que la segunda se aplica a los primeros cinco niveles.

Es importante sefialar que dentro de los productos que integran la nueva
canasta se incluyen servicios como internet, cable, telefonia celular y comida rapida.

Como se menciond, el nuevo indice tiene como base diciembre de 2000 y
se inicid su publicacién en enero de 2001; sin embargo, con la finalidad de poder
contar con variaciones interanuales del IPC se hizo un empalme del nuevo indice con

el Indice de Precios al Consumidor de base 1983*2.

2 ndice = im* (io / imo)
Donde: im = Indice mensual de la base mar-abr 1983 del mes que se recalculard; ic = Indice de diciembre base 2000; e im =
Indice de diciembre de 2000 (base mar-abr 1983 =100).
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a. Resultados a abril de 2001
El IPC elaborado por el Instituto Nacional de Estadistica - INE -, al 30 de
abril de 2001, registré a nivel republica una inflacion acumulada de 3.10%, inferior en
0.21 puntos porcentuales a la observada durante el mismo periodo del afio anterior
(3.31%) y un ritmo inflacionario de 4.87%, inferior en 4.20 puntos porcentuales al
registrado a abril de 2000 (9.07%).

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
INFLACION ACUMULADA RITMO INFLACIONARIO
2000 - 2001 */ 2000- 2001/
% %
6.0 10.0
(2000 mo00i] 2000 22001

50 0 :Z m/ “\
40 //m / \tﬁ“‘w

7.0

%0 ﬁ/g,ﬂ-%\{%w = o 74\ \\

2.0 { 50 L - I
1.0 ] 4.0 ~ il
an|
0.0 T T T T T T T T T : 3.0 T T T T T T T T T T
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica. Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
*/ Cifras a abril */ Cifras a abil

La variacion acumulada del nuevo IPC a abril de 2001 fue provocada
principalmente por el comportamiento de las divisiones de gasto siguientes: Alimentos,
Bebidas no Alcohdlicas y Comidas Fuera del Hogar y Golosinas, Recreacion y Cultura,
y Educacion, que en conjunto explican el 72.37% de la inflacion acumulada a dicho
mes.

El incremento acumulado observado en la division de gasto denominada
Alimentos, Bebidas no Alcohdlicas y Comidas Fuera del Hogar fue de 3.81%, mientras
que al mismo mes de 2000 y haciendo abstraccién de las diferencias de cobertura®®,
en la agrupacion equivalente Alimentos y Bebidas del IPC base marzo-abril 1983, la
variacion acumulada registro 3.79%. El nivel alcanzado por la variacion acumulada en
la division mencionada se debié principalmente al incremento registrado en el gasto
basico de Pan y Cereales, con una variacion respecto a diciembre del afio anterior de

6.72% y al de Comidas Preparadas Fuera del Hogar y Golosinas, que presenté una

13 El nuevo IPC cuenta con mayor cobertura geogréfica y mayor cantidad de bienes y servicios cotizados
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variacion acumulada de 2.83% y que en conjunto explican el 52.3% de la variacién
acumulada de la division.

En lo referente a la divisién de gasto Recreacién y Cultura, ésta observé
una variacion acumulada de 6.35%, y fue determinada por el comportamiento de los
precios de los Servicios de Turismo que variaron en 20.29% los que contribuyeron con
el 65.6% del total.

La division de gasto Educacion registré una variacion acumulada de
6.01%, como resultado del incremento de precios de los Servicios Educativos, cuya
variacion acumulada de 7.04% influyé en un 78.2% sobre la variacion acumulada de la
division.

El resto de divisiones explican el 27.63% del crecimiento acumulado del
IPC a abril de 2001, destacandose la reduccion en la division de gasto Transporte y
Comunicaciones, la cual registré una variacion acumulada negativa de 0.24%. Dicha
baja esta asociada con la reduccion registrada en los precios del gasto basico de
Gastos de Operacion y Mantenimiento de Equipo para Transporte Personal, en donde
las gasolinas registraron una reduccion de 8.37% respecto a diciembre de 2000.

Hay que aclarar que, a nivel de division de gasto no es conveniente
analizar las variaciones interanuales, ya que si bien son nueve divisiones, igual que el
namero de agrupaciones del indice anterior, su conformacion interna varia
sensiblemente, por lo que no son comparables.

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
(Base: Diciornbre 2000  100.0)

ABRIL 2001
VARIACION ACUMULADA

PARTICIPACION
PARTICIPACION EN | EN LA VARIACION
LA VARIACION ACUMULADA

ACUMULADA /2 COMO
PORCENTAJE /3

PONDERACION VARIACION

DIVISION DE GASTO DE GASTO ACUMULADA /1

INDICE GENERAL 100.00 3.10 3.10 100.00
1. Alimentos bebidas no alcohdlicas y comidas fuera de casa 38.75 3.81 1.48 47.56
2. Vestuario y calzado 7.94 2.37 0.19 6.06
3. Vivienda, agua, electricidad, gas y otros 10.00 1.52 0.15 4.90
4. Mobiliario, equipo de la vivienda y mant. de la vivienda 7.95 241 0.19 6.17
5. Salud 5.48 2.07 0.11 3.65
6. Transporte y comunicaciones 10.92 -0.24 -0.03 -0.84
7. Recreacion y cultura 6.83 6.35 0.43 13.97
8. Educacion 5.60 6.01 0.34 10.84
9. Bienes y Servicios Diversos 6.52 3.66 0.24 7.69

1/ Crecimiento del indice del mes de referencia, con relacién al indice del mes de diciembre del afio anterior.
2/ Incidencia en la variacién.

3/ Participacion en la variacion: (Incidencia / Variacién total) * 100.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica -INE-
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Conviene indicar que si bien es cierto que durante enero y febrero el IPC

registré un aumento acelerado que, en gran medida, reflej6 el aumento de precios de
algunas divisiones que en el nuevo indice tienen mayor ponderacion que la que tenian
en el anterior, también lo es que en marzo y abril dicha tendencia se ha desacelerado
marcadamente, lo que permite prever que la meta de inflacién (4.0% a 6.0%) prevista
en la politica monetaria para 2001 es factible de alcanzar, en la medida en que se
mantenga la aplicacion de una politica monetaria disciplinada, y se corrijan los

desequilibrios fiscales.

B. CUENTAS DE BALANCE DEL BANCO DE GUATEMALA
1. Activos Externos

Las reservas monetarias internacionales netas —RIN- al 30 de abiril,
alcanzaron un nivel de US$1,828.3 millones, inferior en US$45.8 millones al observado
al finalizar el aflo 2000. En enero y los primeros dias de febrero se observd una
reduccion gradual en su nivel derivado principalmente de la atencién de la deuda
publica en moneda extranjera, pues en ese periodo los flujos netos fueron negativos;
posteriormente, la posicion externa se vio fortalecida, en parte, por el incremento en
los ingresos por contratacion de deuda publica. Como se sefiald, en abril, se llevé a
cabo la regularizacién contable de la deuda del Banco Central de Nicaragua, por lo que

las RIN se redujeron en US$65.0 millones.
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RESERVAS MONETARIAS INTERNACIONALES

Del 31 de Diciembre 1999 al 30 de abril 2001

Millones de US$.

2000

Ellia o AT i, gV R, ST
H A @t 3
vy gtas 3
R

G

1900

1800

1700

1600

1500

1400

2
My,

S
R
%
&

1300

WAy, e

1200

1100

AR RRRTE RERTE ARTRE RINN1 INRNR INRNI RRRTE RRTRE RTEN)
1,

1000

$ & & Q?p €§9 & & X > &
@ﬁf@y@; S ®?&§@£®¢ §®¢@®¢z®ﬁ§p®'§@9@§

Por otra parte, cabe indicar que en el periodo enero-abril el Banco de
Guatemala tuvo poca participacion en el SINEDI, en el cual compré solamente US$2.2
millones y vendié US$ 8.0 millones. La poca participacion del Banco de Guatemala es
un reflejo de la estabilidad observada en el mercado bancario de divisas, en el que se

manifiesta un relativo equilibrio en los montos de compra y venta de divisas.
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MERCADO BANCARIO Y SINEDI
COMPRAS Y VENTAS US DOLARES
Mensual enero - abril 2001a/

Millones de US délares

1600.0

1100.0 1 1

600.0 [ — 1 1 —

ENERQ FEBRERQ MARZQ ABRIL
13 0.9

(DCQMEBQS CIVENTAS )

8.0

al.Al.27.de abril

Por otra parte, conviene sefalar que la posicibn en moneda extranjera de
los bancos del sistema empez6 a registrar un aumento a partir del 2 de abiril,
situdndose al finalizar dicho mes en US$113.5 millones, mayor en US$45.3 millones
respecto al promedio registrado en el periodo enero-marzo (US$68.2 millones),
periodo en el cual dicha posicion no manifestd6 movimientos extraordinarios. Lo
anterior pudo obedecer a que durante el mes de abril el sistema financiero, previendo
una posible demanda extraordinaria de divisas por la entrada en vigencia, el 1 de

mayo, de la Ley de Libre Negociacion de Divisas, aumentd sus tenencias.
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SISTEMA BANCARIO
POSICION EN MONEDA EXTRANJERA
Afios 2000 - 2001
Millones de US Délares
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2. Activos Internos Netos -AlIN-

a. Posicién con el sector publico

Al 30 de abril, el nivel de los depdsitos del gobierno central en el
Banco de Guatemala alcanzé Q4,381.5 millones, lo que representa un aumento de
Q761.1 millones respecto a finales de diciembre del afio previo. Si bien ese aumento
fue positivo para apoyar los esfuerzos de neutralizacion de liquidez, cabe indicar que
no se originé de captacion de fondos por la via tributaria, sino que se origind por la via
del endeudamiento, pues durante los dos primeros meses del afio el fisco obtuvo

financiamiento interno y externo en términos netos por Q2,109.0 millones (enero

Q1,374.2 millones, febrero Q734.8 millones).
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también aument6 en Q547.7 millones respecto al cierre de 2000; es decir, que estas
entidades constituyeron mayores depdsitos en el Banco de Guatemala. De este
incremento, Q572.1 millones corresponden a inversiones en CDPs y una reduccion de
Q24.4 millones corresponde a una disminucion de los depdsitos. Cabe indicar que del
incremento en las inversiones en CDPs, Q328.7 millones es por concepto de

devoluciones depositarias de las entidades bancarias intervenidas a las entidades

publicas.

se han negociado a un plazo medio de un afio; sin embargo, en los proximos 4 meses

ocurrirdn vencimientos por montos de Q1,853.5 millones, que representan el 60% del

Por su parte, la posicion de las entidades del resto del sector publico

Las operaciones de mercado abierto con entidades del sector publico

total negociado con estas instituciones (Q3,093.5 millones).
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b. Posicion con bancosy financieras

Al 30 de abril el Banco de Guatemala presentaba una posicién con
bancos y financieras
observada a diciembre de 2000. Esta variacion, se debe principalmente, a las lineas
de crédito contingente que la Junta Monetaria autorizd a los bancos intervenidos. Al
finalizar abril el crédito utilizado en términos netos ascendio a Q1,484.7 millones.

Por su parte, el encaje bancario se incrementé en el periodo en
Q38.9 millones, de acuerdo al aumento de las obligaciones depositarias. La inversion
obligatoria se redujo en Q11.4 millones, comportamiento consistente con la reduccién
de la emision de obligaciones financieras (bonos y pagarés) por parte de los bancos,

pues de esta forma de captacion se deriva aproximadamente el 77% de la inversion

obligatoria.

por -Q2,745.9 millones, mayor en Q1,457.2 millones a la
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BANCO DE GUATEMALA
POSICION CON BANCOS Y FINANCIERAS
AL 31 DE DICIEMBRE 2000 Y 30 DE ABRIL 2001
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c. Operaciones de mercado abierto con el sector privado

Las operaciones de mercado abierto con el sector privado,
consideradas como el principal instrumento para la estabilizacion monetaria, durante
los primeros cuatro meses del afio registraron un crecimiento de Q854.5 millones.

De acuerdo con la informacion disponible, de las negociaciones
directas de CDPs, Q1,928.3 millones corresponden a bancos y financieras, Q1,910.7
millones a casas de bolsa y Q3,108.1 millones al sector privado no financiero.

Por su parte, las tasas de interés de las operaciones de mercado
abierto han continuado con su tendencia hacia la baja. Los CDPs, cuyas tasas de
interés promedio ponderado han registrado las mayores reducciones respecto a su
nivel de diciembre de 2000 son los colocados a los plazos de 28 dias (que se

redujeron en 2.73 puntos), a 91 dias (2.52 puntos) y a 14 dias (2.00 puntos).
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OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO
CON EL SECTOR PRIVADO
TASA DE INTERES PROMEDIO PONDERADO DE COLOCACIONES
EN PORCENTAJES

Plazo Variacion
en dias 28/04/2000 | 28/12/2000 30/04/2001 Acumulada

7 5.00 b/

14 16.35 8.00 6.00 -2.00
21 17.10

28 17.69 8.03 5.30 -2.73
63 19.19

91 20.20 9.32 6.80 -2.52
119 21.19
182 11.17 9.98 -1.19
364 14.12 al 12.50 -1.62

a/ Colocaciones del 27/12/2000
b/ Colocaciones del 27/04/2001

Cabe mencionar que, en lo relativo al plazo de las colocaciones de
titulos con el sector privado mediante el mecanismo de licitacion, desde diciembre de
2000 el mayor plazo se redujo de 364 a 273 dias, y a partir de finales de marzo a 182
dias. En el caso de las negociaciones directas, la mayoria de ellas se ha realizado a
muy corto plazo (14 dias).

El vencimiento de la mayor parte de CDPs ocurrird en los meses de
mayo, junio y julio, por un monto de Q4,884.6 millones, que representan el 70.3% del

total negociado con el sector privado (Q6,947.1 millones).
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OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO
COLOCACIONES PRIMARIAS CON EL SECTOR PRIVADO
PAGOS MENSUALES PROGRAMADOS
PERIODO: Mayo de 2001 - Mayo de 2002
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3. Gastos y productos

El resultado neto de gastos y productos del Banco de Guatemala, al 30
de abril, ascendié a Q208.4 millones. Este resultado es superior en Q39.6 millones al
observado en similar periodo del afio anterior. El componente con mayor participacion
en el total de los gastos es el de los intereses de las OMAs por Q341.1 millones y por
el lado de los ingresos corresponde a los intereses sobre la inversion de los activos
externos por Q172.9 millones.

Cabe indicar que a pesar de que el nivel de OMAs se ha incrementado
respecto al registrado en similar fecha del afio previo, su costo no se ha incrementado
en la misma magnitud, en virtud de que se ha observado una reduccion de las tasas de
interés. En efecto, la tasa promedio ponderado de las OMASs se ha reducido de 21.1%
en abril de 2000 a 14.3% en abril de 2001.

a7
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OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO
SALDO DIARIO Y TASA PROMEDIO PONDERADA
DEL 31 DE DICIEMBRE 1999 AL 30 DE ABRIL DE 2001
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C. VARIABLES INDICATIVAS
En resolucién JM-609-2000 se establece que, a efecto de guiar y orientar
las acciones de politica que permitan evaluar en qué medida se estan logrando las
metas, se debe dar seguimiento a siete variables indicativas. En ese sentido, a

continuacién se presenta el comportamiento de cada una de ellas durante los primeros

cuatro meses del afo.

1. Emisién monetaria

La emisidn monetaria, cuya estimacion esta en funcién del crecimiento
esperado de la actividad econémica y del objetivo de inflacién, se considera como la
principal de las variables que sirven de orientacion a la autoridad monetaria en la
conduccion de la politica monetaria y, ademas, se convierte en la variable indicativa a
seguir en el programa monetario.

Una de las caracteristicas de esta variable es que su estacionalidad y
tendencia permiten predecirla adecuadamente, lo cual es un factor que permite
programar su comportamiento conforme a un corredor, revisable periodicamente, que
pueda englobar los posibles cambios que podrian generarse en la demanda de

emision de la moneda nacional. En este sentido, en la propuesta de politica
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monetaria, cambiaria y crediticia para 2001 se estimd que dicha variable tendria un

crecimiento de 10% respecto al nivel observado a finales de 2000.

En efecto, como puede observarse en la grafica la emision monetaria,
durante el primer trimestre del afio se mantuvo, en su mayor parte, dentro de la banda
de confianza, por debajo del punto central programado, posicionandose fuera del limite
inferior de la banda indicada en muy pocas ocasiones, principalmente en las semanas
del 15 al 22 de febrero y del 22 de marzo al 5 de abril. Dicho comportamiento obedece
al efecto desmonetizante que mostraron los depdsitos del gobierno central en el Banco
de Guatemala, el cual fue superior a lo programado, y a los mayores niveles de OMAs
realizados, efectos ambos que han incidido en una menor monetizacion. Cabe indicar
gue dicho comportamiento se revirtio en los dias que comprende la Semana Santa, en
la que normalmente se espera una mayor demanda de emision por parte de los
agentes econdémicos.

Al 30 de abril de 2001, la emisibn monetaria registré6 una variacion
negativa acumulada absoluta respecto a diciembre de 2000 de Q410.4 millones
(-5.0%) y un aumento anual de Q451.2 millones, que representa una variacion

interanual de 6.1%.

EMISION MONETARIA PROGRAMADA Y OBSERVADA
Periodo: 28-Dic-2000 al 30-Abr-2001
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2. Tasas de interés
a. De operaciones de mercado abierto

El comportamiento de las tasas de interés en operaciones de
mercado abierto, durante el primer cuatrimestre del afio, continla siendo hacia la baja
para todos los plazos. En efecto, las tasas para los distintos plazos; 14, 28, 91, 182y
364 dias, a finales de 2000 se situaron en 8.0%, 8.03%, 9.32%, 11.17% y 14.12%; en
tanto que al 26 de abril, para los mismos plazos, alcanzaron 6.75%, 5.30%, 6.80%,
9.0% y 12.5%, respectivamente.

TASAS DE INTERES DEL BANCO DE GUATEMALA
Operaciones de Mercado Abierto

Periodo: Diciembre 99 - Abril 2001
Porcentaje
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b. Tasa parametro
Como se ha indicado en diferentes oportunidades, la tasa
parametro es un indicador basado en una “regla de Taylor”, la cual incorpora ajustes
en funcion de diferenciales de inflacion, de demanda agregada y de tipo de cambio, de
manera que sea compatible con el nivel de inflacién establecido. Dicha tasa al 30 de

abril se situ6 en 14.13% y sus limites de confianza superior e inferior, con dos
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desviaciones estandar, se situaron en 22.03% y 6.23%, respectivamente, los que

podrian interpretarse como los niveles indicativos para la tasa de interés de corto plazo
en condiciones de equilibrio. Sin embargo, dados los volimenes significativos de
liquidez observados por el sistema bancario durante el primer cuatrimestre del afio, y la
estrecha relacion de la tasa de interés de corto plazo con esta variable, la tasa de
reportos se ubicd por debajo de la tasa parametro y se mantuvo cercana al limite
inferior de confianza antes indicado.

Si se compara dicha tasa con las tasas activas y pasivas,
promedio ponderado del sistema bancario, se observa que la de reportos, durante el
primer cuatrimestre del afio, se ha mantenido por debajo incluso de la pasiva con un

comportamiento estable.

SISTEMA BANCARIO
TASAS DE INTERES
ACTIVA, PASIVA, DE REPORTOS Y PARAMETRO
MARZO 1999 - ABRIL 2001 al
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C. Competitividad externa de la tasa de interés doméstica
La competitividad externa de la tasa de interés domeéstica se puede
medir mediante la tasa de interés de paridad*®. En equilibrio, la tasa de paridad indica
gue los rendimientos de un activo financiero en moneda nacional son iguales a los que
se obtendrian con un sustituto en moneda extranjera, sin incluir los costos de
transaccion y riesgo pais. En tal caso, a un agente econdémico le seria indiferente

realizar operaciones en moneda nacional o en moneda extranjera. Por lo tanto, cuando

14 Definida como la tasa de interés externa (LIBOR Y LIBID) mas la variacién porcentual interanual del tipo de cambio nominal de
la moneda nacional respecto al dolar estadounidense.
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existe una brecha positiva entre la tasa de interés activa doméstica con respecto a la

tasa de interés de paridad, los agentes econdmicos se ven estimulados a ingresar sus
capitales al pais. Contrariamente, cuando esa brecha se invierte, ello puede propiciar
una salida de los mismos capitales.

Al respecto, durante todo el afio 2000, asi como en los primeros
cuatro meses del 2001, se observdé que la tasa de interés activa interna fue
significativamente superior a la tasa de interés de paridad, lo cual es un indicador de
gue el crédito en el exterior resulta mas barato que el crédito interno, lo cual en teoria
fomentaria la contratacion de créditos externos y por ende el ingreso de capitales. Al
26 de abril, la tasa de interés activa, promedio ponderado, se situ6 en 19.42%, en tanto
gue la LIBOR de paridad alcanzé 5.83%.

En cuanto a la tasa pasiva externa de paridad, conviene comentar
gue a partir de marzo de 2000, la brecha entre ésta y la tasa pasiva doméstica
promedio ponderado de los depdsitos a plazo comenz6 a aumentar, debido
principalmente a la disminucion registrada en la tasa LIBID. En efecto, a finales de
diciembre de 2000, dicha tasa se situé en 6.5%, mientras que a finales de abril del
presente afo se situé en 4.4%.

Es importante traer a cuenta que en el referido analisis se trata de
promedios ponderados y que ciertamente existen en el mercado interno diversos
instrumentos que ofrecen tasas de interés superiores en varios puntos al referido
promedio; sin embargo, como indicador, la tasa de paridad proporciona informacién

importante en cuanto a la tendencia de la competitividad de las tasas de interés

domeésticas.
SISTEMA BANCARIO SISTEMA BANCARIO
TASAS DE INTERES TASAS DE INTERES
LIBOR DE PARIDAD Y ACTIVA PROMEDIO PONDERADO LIBID DE PARIDAD Y DEPOSITOS A PLAZO

Periodo: Diciembre 1999 - Abril 2001* Periodo: Diciembre 1999 - Abril 2001*

Porcentaje Porcentaje
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d. Tasas de interés de Centroamérica

Por la vinculacion y similitud de los mercados financieros de
Centroameérica, las tasas de interés que se ofrecen en el area compiten directamente
por los recursos con las tasas de interés que se ofrecen en el mercado financiero de
Guatemala, de manera que el diferencial entre estas tasas es un factor importante que
puede estimular el traslado de recursos de un pais hacia otro.

Cabe indicar que para medir la competitividad de las tasas de
interés de un pais con respecto a la tasa de interés de otro deben utilizarse
instrumentos financieros homélogos que se negocian en ambos paises. Para hacer
tales comparaciones se debe estandarizar las tasas de interés que se le aplican a
dichos instrumentos en cada uno de los paises.

En lo que se refiere a la tasa activa de paridad, a marzo del
presente afio, después de Nicaragua, Guatemala es el pais donde se registra la tasa
de interés mas alta de Centroamérica, lo cual significa que el costo del crédito, es el
segundo mas alto del area. Lo anterior, como consecuencia del nivel relativamente alto
en las tasas de interés nominal, en combinacién con una menor depreciaciéon a lo largo
de 2000y 2001.

Es importante comentar que, a raiz de la dolarizacién oficial de la
economia de El Salvador, las tasas de interés tanto activas como pasivas de paridad
para dicho pais se basan hasta el afio 2000 en tasas expresadas en moneda nacional
y, a partir de enero, las tasas de interés para ese pais vecino se presentan en dolares,
lo cual asume una depreciacion en el tipo cambio igual a cero.

En cuanto a las tasas pasivas de paridad con respecto a
Centroamérica (depésitos a plazo mas la variacion interanual del tipo de cambio), a
finales de marzo del afio en curso se establecié que la aplicada en Guatemala es la
mayor, lo que significaria que, sin tomar en cuenta el riesgo pais, resultaria mas
favorable invertir los recursos en el pais, lo cual puede explicarse, en primer lugar, por
el nivel relativamente alto de la tasa de interés doméstica, en combinacion con la
tendencia a una menor depreciacion y, para el caso de 2001, por una apreciacion en el

tipo de cambio interanual.
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CENTROAMERICA CENTROAMERICA
TASAS DE INTERES ACTIVAS DE PARIDAD TASAS DE |NTERES PASIVAS DE PARIDAD
Periodo: Junio 2000 - Febrero 2001 Perfodo: Junio 2000 - Febrero 2001
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e. Tasas de interés activas y pasivas del sistema bancario

Durante los primeros cuatro meses de 2001, las tasas de interés
promedio ponderado del sistema bancario continuaron estables y con tendencia hacia
la baja. En efecto, a finales de 2000 la tasa activa se situé en 20.05%, mientras que al
26 de abril alcanz6 19.42%. Por su parte, la tasa de interés pasiva a fines del afio
anterior era de 10.98% y al mes de abril se situ6 en 10.44%. Conviene agregar que, al
comparar las tasas de interés observadas al mes de abril del presente afio con las
registradas a principios de enero de 2000, se observa una reduccion de 1.53 puntos
porcentuales en el caso de la activa y de 0.83 puntos porcentuales para la pasiva,
aspecto que puede considerarse positivo para el desenvolvimiento de la actividad

econdmica del pais en el mediano y largo plazos.
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SISTEMA BANCARIO

TASAS DE INTERES ACTIVA Y PASIVA PROMEDIO PONDERADO
Periodo: Enero 2000 - Abril 2001*
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3. Medios de pago

Atendiendo al crecimiento esperado en funcion de la actividad
econdmica, de la velocidad de circulacion del dinero y de la meta de inflacién, en las
disposiciones de la politica monetaria cambiaria y crediticia para el presente afio se
estim6 que los medios de pago, M2 y M3, tendran un crecimiento interanual de entre
12%y 14%.

El agregado M2, al 26 de abril, registré un saldo de Q42,019.8 millones,
y un crecimiento interanual de 20.9%; dicho crecimiento refleja principalmente que los
depdsitos monetarios y cuasimonetarios aumentaron en 28.1% y 23.0%,
respectivamente.

A la misma fecha, el agregado M3, que comprende M2 mas los bonos
emitidos por las sociedades financieras y los depdsitos a plazo, ambos en poder del
sector privado no bancario, alcanz6 un saldo de Q47,023.0 millones, con un
crecimiento interanual de 21.7%.

Dado que la tasa de crecimiento interanual de los medios de pago es
variable a lo largo del afio es factible observar que para 2001, en términos generales,
dicha variable se ha venido comportando de conformidad con lo previsto tomando en

cuenta su evolucion del afio previo, por lo que se estima que al finalizar el presente
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afio su crecimiento se ubique dentro del rango indicativo aprobado por la autoridad

monetaria.

4. Crédito de los bancos al sector privado
a. Tasa de crecimiento

De acuerdo con la politica monetaria, cambiaria y crediticia del
presente afio, se estima que el crédito bancario al sector privado crezca en el afo
2001 entre 12% y 14%, de manera que sea consistente con el crecimiento de los
medios de pago y con el crecimiento econémico esperado. Al 26 de abril de 2001, el
crédito directo al sector privado se ubicé en Q22,852.5 millones, lo que equivale a un
crecimiento interanual de 8.8%.

No obstante ello, es importante aclarar que los bancos del sistema,
ademas del crédito directo, también otorgan créditos por otras vias, tal el caso de los
sobregiros y créditos provenientes de las lineas de crédito contratadas con bancos
extranjeros. Al considerar estas cuentas, el crédito al sector privado, al 26 de abril,
registra un saldo de Q 26,273.1 millones, lo que equivale a un crecimiento interanual
de 13.3%.

CREDITO DIRECTO AL SECTOR PRIVADO

Tasa de crecimiento interanual
Del 31/12/1999 al 26/04/ 2001

CREDITO TOTAL AL SECTOR PRIVADO

Tasa de crecimiento interanual
De 31/12/1999 al 26/04/2001
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Al igual que en el caso de los medios de pago, dado que la tasa de
crecimiento del crédito al sector privado varia a lo largo del afio, ya que depende de su
evolucién en el afio previo, puede afirmarse que para 2001, en términos generales,
dicha variable se ha venido comportando a un ritmo levemente menor a lo previsto

para los primeros meses del afio; sin embargo, se considera que aun es prematuro
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prever que para finales de afio se pueda ubicar por debajo del rango fijado por la
autoridad monetaria.

Cabe hacer hincapié en que, conceptualmente, en cualquier
sistema bancario cuando se produce la intervencion administrativa de una o mas
entidades por parte de la autoridad, se producen efectos que pueden constrefiir el
crecimiento del crédito. En efecto, la experiencia internacional sugiere que los
problemas bancarios pueden provocar externalidades negativas severas en la
actividad financiera de un pais, lo cual afecta el comportamiento de los principales
agregados monetarios, en particular la liquidez y el crédito. En el caso guatemalteco, si
bien tales factores no se han percibido hasta el momento, no dejan de ser un factor
potencial que pueda afectar las referidas variables.

A manera de ilustracion, si se extraen los datos de los tres bancos
intervenidos administrativamente del concepto tradicional del crédito, se observa que el

crecimiento interanual para dicha variable al 26 de marzo fue de 4.7%.

b. Cartera crediticia por destino econémico
La cartera crediticia durante el primer trimestre de 2001 observé un
incremento de Q321.1 millones respecto a diciembre de 2000. Dicho crecimiento se
integré asi: al consumo con Q302.1 millones, al comercio con Q202.2 millones, a la
agricultura Q135.1 millones y a la construccién Q66.7 millones, contrarrestado por la
reduccion mostrada en el resto de sectores, principalmente el de la industria por Q84.4

millones.
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SISTEMA BANCARIO
CARTERA DE CREDITOSPOR ACTIVIDAD ECONOMICA
VARIACION ABSOLUTA PRIMER TRIMESTRE DE CADA ANO
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C. Préstamos nuevos

Con la informacion disponible del primer trimestre de 2001, la
cartera de préstamos nuevos, incluyendo prérrogas y renovaciones, durante dicho
periodo ha sido superior a la observada en afios anteriores. En efecto, de enero a
marzo de 2001 los préstamos nuevos otorgados fueron de Q3,728.5 millones,
superiores en Q1,841.2 millones al primer trimestre del afio previo.

Dentro del crecimiento de los préstamos nuevos destacan la
canalizada al consumo, la cual se incrementd en Q614.3 millones, la del comercio en
Q458.7 millones, la industria en Q328.3 millones, la agricultura en Q196.3 millones, y

las transferencias en Q212.0 millones; el resto de sectores mostraron una contraccion.
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SISTEMA BANCARIO
PRESTAMOS NUEVOS POR ACTIVIDAD ECONOMICA
VARIACION A MARZO DE CADA ANO
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El crecimiento en los préstamos nuevos puede asociarse al
incremento del nivel de prérrogas y renovaciones, puesto que el saldo de la cartera de
crédito, como se indicd, aumentdé en menor cuantia. En efecto, el monto de las
prorrogas y renovaciones durante el primer trimestre de 2001 se situ6 en alrededor de
Q3,407.5 millones, cifra superior a la de afios anteriores, lo que corrobora que el

crédito efectivamente nuevo es bastante menor (Q321.0 millones).

SISTEMA BANCARIO
PRESTAMOS NUEVOS Y PRORROGAS Y RENOVACIONES

DURANTE EL PRIMER TRIMESTRE DE CADA ANO
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d. Carteravenciday en mora

La cartera vencida y en mora ha venido mostrando un
comportamiento hacia la baja. En efecto, al 31 de marzo de 2001, el total de la cartera
gue registraba atraso en su recuperacion ascendia a Q2,191.4 millones, lo cual
representa el 8.9% del total de la cartera del sistema bancario, cifra que se integra por
3.5% de cartera en mora y 5.4% de cartera vencida. Este porcentaje de cartera con
problemas es inferior en 2.8 puntos porcentuales al observado en la misma fecha del
afo anterior (11.7%) y también inferior al registrado en marzo de 1999 (10.1%).

Es importante adicionar que la reduccion mostrada al 31 de marzo
de 2001 por la cartera en proceso de recuperacion (cartera vencida mas cartera en
mora) se as