EVALUACION DE LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIA Y
CREDITICIA A AGOSTO DE 2001

ASPECTOS CUALITATIVOS

La Junta Monetaria, en Resolucion JM-609-2000 del 27 de diciembre de
2000, determiné la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2001, orientada
principalmente a consolidar la estabilidad y confianza en las principales variables
macroecondmicas Yy financieras, tomando en consideracion que solamente con
una politica monetaria disciplinada es factible contribuir al crecimiento econémico
sostenible del pais.

Entre los retos macroecondmicos que se identificaron para 2001 en la
referida politica y que debian enfrentarse para consolidar la estabilidad en los
mercados de dinero y cambiario, asi como para cumplir con la meta de inflacion
estaban la persistencia de términos de intercambio adversos, la necesidad de
continuar con el fortalecimiento del proceso de intermediacién financiera en el
sistema bancario, la permanencia de la brecha fiscal y la insuficiencia de la
estabilidad macroecondmica como condicion para lograr el crecimiento
econdmico sostenido.

Dentro de ese contexto, se puede observar que al finalizar los primeros
ocho meses del afio los referidos retos macroeconémicos han sido enfrentados.
En efecto, los términos de intercambio continuaron deteriorandose, se
experimentaron problemas en el sector financiero que culminaron con el proceso
de intervencién administrativa de tres instituciones bancarias y de liquidacion de
una sociedad financiera y, segun la informacion de las finanzas publicas a julio, la
profundizacién del déficit fiscal continda consolidandose. Asimismo, el crecimiento
econdomico esta evolucionando con un menor dinamismo que el originalmente
previsto.

En cuanto a los términos de intercambio, los mismos continuaron
deteriorandose como consecuencia, principalmente, de que el precio del café
continud con tendencia hacia la baja, situacion que no permite una mejor posicion
externa del pais e impone una carga adicional a la economia, en detrimento del

financiamiento a la actividad productiva del pais. En adicion, el magro desempefio
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de la economia de los Estados Unidos de América y, ligado a ello, la reduccion del
dinamismo de las economias de los principales socios comerciales del pais,
imponen restricciones adicionales a la produccion interna, aspectos que se han
traducido en una menor demanda para las exportaciones guatemaltecas.

En lo que respecta al fortalecimiento del sistema financiero nacional, los
procesos de intervencion administrativa del Banco Empresarial, S.A., Banco
Metropolitano, S.A. y Banco Promotor, S.A., y de liquidacion de la Financiera
Metropolitana, S.A., han coadyuvado a avanzar en el ordenamiento y saneamiento
del sistema financiero nacional, lo que ha contribuido a que las captaciones
bancarias y el proceso de intermediacion financiera continlen recuperandose.
Adicionalmente, se avanzé en las reformas de la legislacién financiera, ya que la
Junta Monetaria en resolucion JM-137-2001 del 12 de marzo del presente afio
aprobo el Proyecto de Ley de Bancos y Grupos Financieros, el cual incluye la
normativa para la constitucion, organizacion y funcionamiento de los denominados
grupos financieros, faculta al 6rgano supervisor para ejercer la supervision
consolidada, establece mecanismos agiles de reestructuracion y salida de
instituciones insolventes, establece normas para la correcta administracion de
riesgos de las instituciones bancarias y tipifica el delito de intermediaciéon
financiera. Por otra parte, en resolucién JM-138-2001 del 12 de marzo del mismo
afo, la Junta Monetaria aprob¢ el Proyecto de Ley de Supervision Financiera, el
cual dota a la Superintendencia de Bancos de facultades regulatorias y
sancionatorias suficientes para ejercer su funcién de supervisién. En adicion, la
autoridad monetaria, en resoluciones JM-204-2001 del 8 de mayo de 2001 y
JM-213-2001 del 15 de mayo de 2001, aprobé los proyectos de Ley Organica del
Banco de Guatemala y de Ley Monetaria. El primero de estos ultimos proyectos de
ley hace énfasis en aspectos que giran en torno a la redefinicion del objetivo
fundamental del banco central, el fortalecimiento de su autonomia financiera, el
privilegio del uso de instrumentos indirectos de politica monetaria, la redefinicion
de la facilidad de prestamista de dultima instancia, el fortalecimiento de los
mecanismos de transparencia y rendicion de cuentas del ente emisor y la
precision de las atribuciones y funciones de los Organos de direccion y

administracion del Banco de Guatemala. Por su parte, el proyecto de Ley
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Monetaria regula lo atinente a la unidad monetaria nacional, sus denominaciones y
caracteristicas, mantiene al banco central la potestad de Unico emisor, garantiza la
libre convertibilidad externa de la moneda nacional y la movilidad de capitales,
define claramente la integracion de las reservas monetarias internacionales vy,
ademas, es compatible con la Ley de Libre Negociacién de Divisas. El conjunto
de dichos proyectos de ley fue trasladado al Organismo Ejecutivo para que, por su
conducto, fueran enviados como iniciativa de ley al Congreso de la Republica.

Por otra parte, como se indico, el comportamiento de las finanzas publicas
ha sido desfavorable en términos de apoyo a la politica monetaria, ya que a julio el
déficit fiscal se situé en Q2,178.6 millones, superior en Q1,954.7 millones al
registrado en similar periodo de 2000, situacibn que se ha traducido en una
disminucién de los depdsitos del gobierno en el Banco de Guatemala, mas alla de
los niveles programados, lo que ha implicado la realizacidon de mayores niveles de
operaciones de mercado abierto. En contraste con lo anterior, un hecho positivo
para las finanzas publicas lo constituye la reforma tributaria aprobada por el
Congreso de la Republica dirigida a incrementar la carga tributaria, a efecto de
contar con suficientes recursos para financiar los niveles de inversion social
establecidos en los Acuerdos de Paz. En primer lugar, se realizaron
modificaciones al Codigo Tributario, particularmente para actualizar y fortalecer el
marco sancionatorio a efecto de eliminar la evasion y elusion en el pago de los
impuestos, en congruencia con las figuras de delito penal. Asimismo, se realizaron
reformas al Cdodigo Penal, a la Ley Contra la Defraudacion y el Contrabando
Aduaneros y al Cédigo Procesal Penal. En segundo lugar, se realizé una reforma
a la Ley del Impuesto al Valor Agregado, en el sentido de aumentar su tasa de
10% a 12%. Asimismo, se decretd la Ley de Actualizacion de Tarifas Impositivas
de Impuestos Especificos y de Ampliacion de Base Imponible, que incluye
reformas a la Ley del Impuesto sobre Circulacion de Vehiculos Terrestres,
Maritimos y Aéreos; a la Ley del Impuesto a la Distribucion de Petroleo Crudo y
Combustibles Derivados del Petroleo; a la Ley de Unificacion y Nivelacion de la
Parte Il del Arancel Centroamericano de Importacién; y, a la Ley del Impuesto

sobre la Renta.
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Con la aplicacion de dichas reformas se espera una reduccion en la brecha
fiscal, principalmente para los proximos afios, lo cual permitiria en el tiempo
disponer de una mayor cantidad de recursos y, por consiguiente, de una menor
necesidad de financiamiento interno y externo. Esa menor necesidad de
financiamiento, a su vez, induciria a una reduccion en la demanda de fondos
prestables, lo que se traduciria no sélo en una disminucioén de la tasa de interés en
el mercado de largo plazo, sino que también en un apoyo efectivo a la politica
monetaria.

Conviene destacar que a pesar de los problemas mencionados, que
representan retos importantes para la politica monetaria, durante los primeros
ocho meses del afio las principales variables macroeconémicas han permanecido
estables. En efecto, las tasas de interés activas y pasivas han continuado con
tendencia hacia la baja y la tasa de reportos ha continuado en niveles bajos y
estables durante todo el periodo. El tipo de cambio, por su parte, también ha
permanecido estable, lo que ha hecho practicamente innecesaria la participacion
del Banco de Guatemala en el mercado cambiario, salvo en ocasiones muy
excepcionales. Ello ha coadyuvado a que el nivel de Reservas Monetarias
Internacionales permanezca de acuerdo con los niveles programados a inicios de
afno, e inclusive, si se excluye el efecto contable derivado del arreglo de la deuda
con Nicaragua, por encima de dichos niveles. En efecto, las reservas monetarias
internacionales al 31 de agosto se situaron en US$1,816.6 millones, monto inferior
en US$57.5 millones al nivel registrado en diciembre de 2000, resultado que
incluye el efecto contable derivado del arreglo tripartito de la deuda que el Banco
Central de Nicaragua le tenia al Banco de Guatemala y de la que CORFINA
adeudaba a Espafia por US$65.0 millones.

Por otra parte, la evolucion de las principales variables macroeconémicas
en moneda extranjera a agosto permite constatar que la implementacion de la Ley
de Libre Negociacion de Divisas, con vigencia a partir del uno de mayo del
presente afio, contrario a lo que algunos analistas preveian, ha derivado en
resultados positivos por cuanto que, por una parte, ha propiciado un incremento en
la captaciéon en moneda extranjera por parte de los bancos del sistema, lo que ha

contribuido a transparentar este tipo de operaciones y, por otra, ha inyectado
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recursos a la economia mediante el crédito que se ha otorgado al sector privado
en moneda extranjera. Asimismo, es importante mencionar que la confianza de los
agentes econdémicos en la moneda nacional no se redujo con la entrada en
vigencia de la citada ley, tal y como lo evidencia el crecimiento ordenado y gradual
de los medios de pago en moneda extranjera y la indicada estabilidad del tipo de
cambio observada hasta agosto del presente afio.

No obstante el desempefio macroecondmico descrito, es importante sefialar
gue la inflacion, medida a través del indice de precios al consumidor, evidencia a
agosto un crecimiento interanual de 8.79%, el cual se ubica por encima de la meta
prevista por la autoridad monetaria, de entre 4% y 6%. Si bien dicho incremento
refleja parte del ajuste anticipado derivado del incremento de dos puntos
porcentuales en la tasa del impuesto al valor agregado, asi como de otros factores
por el lado de la oferta como lo son la estacionalidad propia de la época, en donde
en algunas regiones escasean los granos basicos, no deja de constituir una sefial
de alerta en cuanto al comportamiento futuro de la tasa de inflacién,
comportamiento al que se debera estar atento, de manera que, de ser necesario,
se adopten las medidas que permitan su desaceleracion.

Finalmente conviene resaltar, al igual que se ha hecho en otras ocasiones,
gue el resultado positivo obtenido en materia de consolidaciéon de la estabilidad de
las principales variables macroecondémicas, a pesar de los problemas que han
enfrentado el sector externo y el sector financiero durante los primeros ocho
meses del afio, se ha debido a la conviccibn de implementar una politica
monetaria activa y disciplinada, respaldada con un nivel de reservas monetarias
internacionales adecuado. Dentro de este contexto, la posibilidad de llegar a
concluir la negociacion de un programa con el Fondo Monetario Internacional
puede coadyuvar a consolidar un mejor desempefio de la politica econémica en

los proximos meses.
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Il. ENTORNO MACROECONOMICO
A. SECTOR REAL
1. La actividad productiva en 2001
a. Aspectos generales

De acuerdo con el comportamiento de las variables del sector
real, se estima que en 2001 el ritmo de crecimiento de la actividad econdmica
continuara con la desaceleracién que se inicié desde 1999. En efecto, se espera
gue el Producto Interno Bruto -PIB- en términos reales registre en el afio una tasa
de crecimiento de 2.4%, inferior a la de 3.3% que se observé en 2000, lo que
implica una revisién hacia la baja respecto de las estimaciones planteadas a
finales del afio previo (3.9%) y principios del actual (3.2%).

El comportamiento esperado del PIB lo confirma la evolucion
del indice Mensual de la Actividad Econémica -IMAE-, que a mayo de 2001|E|
muestra una variacion interanual de la tendencia-ciclo de -1.51%, menor en 6.79
puntos porcentuales a la registrada a la misma fecha del afio anteriorEI. Cabe
advertir, sin embargo, que la variacion intermensual del indice tendencia ciclo, que
es el indicador coyuntural por excelencia, muestra que de acuerdo con el
comportamiento historico de esta variable, en los proximos meses el ritmo de la

tendencia-ciclo podria estar manifestando un cambio de tendencia.

! indice elaborado con la informacién disponible de comercio exterior proporcionada por la Superintendencia de
Administracion Tributaria -SAT-.

% El IMAE no debe ser considerado como un sustituto del PIB anual o un indicador de su nivel, sino tinicamente como un
indicador de la tendencia seguida por la actividad econémica y de las variaciones ciclicas por las que atraviesa la misma.
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INDICE MENSUAL DE LA ACTIVIDAD ECONOMICA
Primario, Tendencia-Cicloy Promedio Mévil

Variacion interanual
Periodo: enero 1994 - mayo 2001
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Explican la desaceleracion en el ritmo de crecimiento de la
actividad econdmica nacional, entre otros, factores de origen externo, tales como
la reduccion del precio internacional del café, el nivel del precio internacional del
petrleo y la desaceleracion de las economias de los principales socios
comerciales del pais. En el caso de la economia norteamericana, segun

informacion del Fondo Monetario Internacional -FMI-, de un crecimiento estimado
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para 2001 de 3.2% en octubre del afio previo, éste se redujo a 1.5% en mayo de
2001.

Asi también, factores internos tales como fenémenos
climatoldgicos y factores extraeconémicoéa, han influido en la productividad y en
las decisiones de consumo e inversion.

Por otra parte, con informacién a junio del presente afio, el
indicador de inscripciones en el Registro Mercantil presenta un comportamiento
positivo. En efecto, las inscripciones totales aumentaron 12.9% (6.6% en 2000), en
tanto que, el total de registros netos (inscripciones menos cancelaciones) crecio
11.7% (7.2% en 2000).

b. El Producto Interno Bruto por el origen de la produccion

Por el lado del origen de la produccion se estima que con
excepcion de los sectores de explotacién de minas y canteras, de construcciéon y
de servicios privados, el resto de sectores productivos estarian presentando tasas
de crecimiento menos dinamicas que las observadas en 2000.

La actividad del sector agricultura, silvicultura, caza y pesca,
medida por el valor agregado en términos reales, se esperaria alcance una tasa
de crecimiento de 1.3% (2.4% en 2000), explicada, principalmente, por una caida
de 0.2% en el subsector agricola (1.1% de crecimiento en 2000). Para los
subsectores pecuario, silvicola y pesca, se esperan crecimientos de 3.5%, 3.1% y
8.0%, respectivamente (4.4%, 3.0% y 12.0%, en el mismo orden, para 2000).

El comportamiento esperado del subsector agricola se explica
basicamente por las caidas de 10.0% en la produccion de café (-2.4% en 2000) y
de 1.3% en la produccion de maiz (2.8% en 2000), asi como por la pérdida de
dinamismo en la produccién de frijol (2.5%), frutas (3.0%) y hortalizas (2.8%)
(4.0%, 6.8% y 6.3%, respectivamente, en 2000).

En el caso del café, la caida en la produccion esta asociada al

deterioro de los precios en el mercado internacional, como resultado de una

Factores cualitativos que generan incertidumbre en la actividad econdmica, por ejemplo, los factores de riesgo politico que
se toman en cuenta al analizar el riesgo pais, entre estos, las condiciones socioecondémicas, la tradicion de ley y orden y el
grado de democracia del gobierno.
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sobreproduccion del grano y una reduccion en la demanda mundiaIZI, lo que ha
dado lugar a la desatencion de las labores culturales y, en algunos casos, el
traslado a otras actividades productivas.

En cuanto a los granos basicos (maiz y frijol), el
comportamiento esperado encuentra su explicacion en la sequia que afecto parte
del territorio nacional durante los meses de junio y julio del presente afo, lo cual
dio lugar a que el estimado de produccién de maiz se redujera de 24,155.9 miles
de quintales a 22,922.4 miles de quintales (-5.1%). El estimado de produccion de
frijol, por su parte, se redujo de 2,086.9 miles de quintales a 2,055.8 miles de
quintales (-1.5%)E|.

El comportamiento positivo, aunque menos dinamico, en la
produccion de banano (10.0% en 2001 frente a 18.9% en 2000), asi como la
notable recuperacion en la produccion de cafa de azucar, que de una variacion
negativa de 8.3% observada en 2000 muestra un incremento de 5.8% en 2001,
evitan que la caida en la actividad agricola sea mayor.

En el caso del banano, segun personeros de las principales
empresas productoras de la frutaEI, el comportamiento observado en sus
exportaciones (17.1% de incremento en los primeros cinco meses de 2001) podria
verse afectado por los dafios sufridos en las plantaciones de la zona norte del
pais, las cuales, en junio del presente afo, fueron azotadas por fuertes vientos, lo
gue dio lugar a que el estimado de produccion para el presente afio se redujera.

La produccién de cafia de azucar, de acuerdo con
informacién de la Asociacion de Azucareros de Guatemala -ASAZGUA-, se
incremento, principalmente por la mejora en el precio internacional del azucar, lo
cual, a su vez, ha dado lugar a un incremento de 33.2% en las exportaciones
realizadas a mayo de 2001, con respecto al mismo periodo del afio anterior,
siendo Corea del Sur, Rusia y Estados Unidos de América los principales

mercados. De esa cuenta, los datos de la zafra 2000/2001 muestran un total de

4 El consumo percépita de café en los paises consumidores presenta una tendencia a la baja. Ademaés, la sobreproduccion
en Brasil y Vietnam, asi como el anuncio de Colombia en cuanto a que se retirara del sistema de retenciones, dificulta que
los precios se recuperen.

® SegUn evaluacion realizada por el Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Alimentacién —MAGA- y el Programa Mundial de
Alimentos de las Naciones Unidas —-PMA-.

® Compafifa de Desarrollo Bananero de Guatemala Limitada —BANDEGUA- y Compaiila Bananera Guatemalteca
Independiente, S. A. -COBIGUA-.
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329,870.2 miles de quintales de cafia molida, cifra superior en 5.8% a la
observada en 2000.

Respecto a la produccion de frutas, su comportamiento se
explica por las exportaciones totales al mes de mayo, cuyo valor muestra una
disminucién de 55.2% respecto al valor exportado en el mismo periodo del afo
anterior, lo cual obedece principalmente a que la produccién de melén, producto
mas representativo en las exportaciones de frutas, con una participacion de
53.5% en 2000, atraves6é por dificultades fitosanitarias durante la época del
verano, al ser atacado por la mosca blanca, lo que provoc6 una disminucion de
74.9% en las exportaciones de este producto realizadas al mes de mayo con
respecto al mismo periodo de 2000. Sin embargo, segun informacién de algunos
productores entrevistados, se espera que durante la segunda temporada, que
inicia en octubre, esta actividad pueda recuperarse, ya que se estan
implementando medidas preventivas para combatir dicha plaga.

El valor agregado de la industria manufacturera, por su parte,
se espera que crezca 1.7% (2.0% en 2000). El comportamiento menos dinamico
de la industria resulta acorde con la pérdida de dinamismo de la actividad
econdmica interna, asi como con la de los principales socios comerciales del pais
(Estados Unidos de América, México y Centroamérica), no obstante lo cual los
indices de produccion de algunos productos industriales mostraron signos de
mejoria. A junio de 2001 se registraron disminuciones de 9.3% en el indice de
produccion de cerveza y de 0.6% en el de cemento, menores a los observados a
igual fecha del afio anterior (-12.7% y -2.4%, respectivamente), en tanto que los
indices de produccioén de cigarrillos y de bebidas alcohdlicas registraron aumentos
de 49.0% (-23.0% a junio de 2000) y 3.2% (1.9% a junio de 2000),
respectivamente.

El crecimiento estimado de 1.1% para el comercio al por
mayor y al por menor (3.3% en 2000) estaria determinado por el menor dinamismo
en el ritmo de crecimiento de los sectores agropecuario e industrial, asi como por
el comportamiento que se espera registren las exportaciones e importaciones de

bienes.
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El valor agregado del sector minas y canteras se prevé que
registre un aumento de 1.0% (-8.4% en 2000), crecimiento que se sustenta en el
comportamiento de la actividad petrolera. En efecto, de acuerdo con informacion
del Ministerio de Energia y Minas, en el presente afio la produccion de petrdleo
podria alcanzar los 7,840.8 miles de barriles, lo que significaria un aumento de
3.4% con relacion al afio anterior (7,586.4 miles de barriles). El incremento
esperado en la produccion petrolera estaria siendo generado, principalmente, por
el campo Xan ubicado en el departamento de El Petén.

En cuanto al sector electricidad y agua, se espera que registre
un aumento de 4.0% en su valor agregado, menor al de 17.4% registrado en 2000,
comportamiento que se explica, en parte, por una menor generacion de energia
eléctrica, ya que en el presente afio no se ha ampliado la capacidad instalada y no
se prevé un mayor dinamismo de la actividad industrial y comercial.

La hidroeléctrica de Chixoy, que representa alrededor del
25.0% de la generacién total de energia eléctrica del pais, programé para los
primeros cinco meses del afio trabajos de mantenimiento mayor en sus unidades
de generacion, por lo que en ese periodo solamente conté con el 80% de su
capacidad instalada, lo que dio como resultado que durante el primer semestre de
2001 el volumen generado por dicha planta se redujera en 11.9% con respecto a
igual periodo del afio anterior. Como resultado, la produccion total de energia
eléctrica a junio del presente afio fue de 2,904.5 miles de MWH, 5.1% menos que
la produccion a la misma fecha de 2000. Cabe agregar que, segun informacién
recabada en el Administrador del Mercado MayoristaEI -AMM-, el 5.5% (159.5
MWH) de la produccion de energia eléctrica generada a junio de 2001 se vendio a
El Salvador, lo que significé un 63.6% menos (278.5 MWH) que lo exportado en
igual periodo del afio anterior. Sin embargo, excluyendo la produccién vendida a
El Salvador, la produccién para uso interno crecio 4.7%, explicado, en parte, por el
avance del programa de electrificacion rural, el cual, de una cobertura de 76.4%
en 2000, preveé alcanzar un 79.2% en 2001, lo que significa cubrir 96,672 nuevos

usuarios.

" Entidad responsable de la operacion del mercado y del sistema nacional interconectado.
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El valor agregado del sector construccion se estima que podria
alcanzar un incremento de 1.1%, el cual contrasta con la caida de 16.6% que
registré el afio anterior. En este resultado estaria influyendo la evolucion favorable
gue mostraria la construccion publica (6.7%), en tanto que la construccion privada
se estima podria registrar una caida de 11.3% (-22.0% en 2000).

El crecimiento estimado de 4.1% en términos reales para el
sector administracion publica y defensa (4.6% en 2000), se explica, en parte, por
la creacion de nuevos puestos de trabajo en los ministerios de Educacion y de
Gobernacion, el incremento salarial de 20% a los trabajadores del Ministerio de
Salud Publica y Asistencia Social, el otorgamiento del bono profesional de
Q150.00 mensuales a los maestros y el incremento de Q50.00 a la bonificacion
incentivo a los trabajadores del Organismo Ejecutivo.

El resto de sectores productivos, con excepcion de los
servicios privados que se espera registre un leve crecimiento con relacién a 2000,
se estima que presentaran tasas de crecimiento ligeramente menores a las

observadas el afno anterior.

ORIGEN POR RAMAS DE ACTIVIDAD DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO
A PRECIOS DE MERCADO
ANOS: 2000 - 2001
(Miles de quetzales de 1958)

CONCEPTO 2000 2001 Tasas de Variacién

p/ el 2000 2001

PRODUCTO INTERNO BRUTO 5,059,745.9 5,181,929.5 3.3 2.4
Agricultura, silvicultura, caza y pesca 1,155,861.4 1,171,432.8 2.4 1.3
Explotacién de minas y canteras 26,422.0 26,682.4 (8.4) 1.0
Industria manufacturera 669,379.4 680,758.8 2.0 1.7
Construccion 100,647.8 101,728.0 (16.6) 1.1
Electricidad y agua 210,866.1 219,304.9 17.4 4.0
Transporte, almacenamiento y comun. 486,356.3 516,985.2 6.9 6.3
Comercio al por mayor y al por menor 1,239,659.0 1,252,880.9 3.3 1.1
Banca, seguros y bienes inmuebles 265,099.4 272,522.2 2.9 2.8
Propiedad de vivienda 232,598.3 238,844.9 3.1 2.7
Administracién publica y defensa 382,656.8 398,319.0 4.6 4.1
Servicios privados 290,199.4 302,470.4 4.0 4.2

p/Cifras preliminares
e/Cifras estimadas
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C. El Producto Interno Bruto por el lado del gasto

En 2001 se estima que las variables que integran el PIB por
el lado del gasto, con excepcion del consumo del gobierno general, registraran
tasas de crecimiento menos dinamicas en términos reales que las observadas el
afio anterior.

La demanda interna, constituida por el consumo, la inversion y
la variacion de existencias, se espera registre un crecimiento de 1.5%, menor al de
2.7% registrado en 2000.

El consumo del gobierno se estima que podria registrar una
tasa de crecimiento de 6.8%, superior a la observada el afio anterior que fue de
6.3%, lo cual estd asociado al incremento en las remuneraciones de los
empleados del sector publico y la creacién de nuevas plazas para agentes de la
Policia Nacional Civil y del sistema penitenciario del pais, asi como la asignacion
de recursos para desayuno y almuerzo escolar, gastos en textos escolares y
becas de estudio.

Adicionalmente, se prevé que influrdA en el consumo del
gobierno la asignacién de recursos para gastos sociales (seguridad alimentaria,
educacion primaria y técnica, seguridad ciudadana y derechos humanos), los
cuales se esperan financiar con el incremento en el Impuesto al Valor Agregado
-IVA-.

En materia de inversién, la formacion geografica bruta de
capital fijo se estima que podria registrar una caida de 0.7%, menor a la registrada
en 2000 (-8.2%), como resultado de una contraccion de la inversion privada
(-3.7%) y de un aumento de la inversion publica (8.6%).

En el caso de la inversion publica, luego de la contracciéon de
16.7% registrada en 2000, se estima que en el presente afio podria crecer 8.6%,
derivado de una mayor ejecucion en obras de infraestructura y de la mayor
atencion a sectores de mas bajo nivel de bienestar (ZONAPAZ y Franja
Transversal del Norte, entre otros), para lo cual se estarian utilizando recursos

provenientes de la ampliacion del Presupuesto General de Ingresos y Egresos del

13



Evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia a Agosto de 2001

Estado, asi como los provenientes de las nuevas medidas impositivas puestas en
vigor recientementeE!

Respecto a la inversién privada, por el contrario, se espera
una contraccion de 3.7% (-5.2% en 2000) la cual esta asociada, entre otros
factores, a una menor demanda externa derivada de los problemas de
desaceleracion de la economia de los Estados Unidos de América; a una baja en
la construccién privada; y, a los referidos factores extraeconémicos.

La demanda externa, constituida por las exportaciones de
bienes y servicios, se estima podria registrar una contraccion en términos reales
de 1.3%, resultado que contrasta con el crecimiento de 4.4% que esta variable
observo el afio anterior. Dicho resultado refleja, en parte, las caidas observadas a
mayo de 2001 en los voliumenes exportados de algunos productos como el café
(-5.9%), cardamomo (-17.9%) y petroleo (-15.5%). Adicionalmente, el valor de
las exportaciones de productos no tradicionales a Centroamérica y al resto del
mundo también registré contracciones de 3.5% y 34.7%, respectivamente.

Las importaciones de bienes y servicios, en términos reales,
se estima que podrian registrar una contraccion de 7.2% con respecto al afo
anterior, cuando crecieron 1.0%. En términos de délares, con informacién a mayo
del presente afio, todos los rubros que integran las importaciones presentan tasas
de variacion negativas.

En 2001 se estima que la relacién de términos de intercambio
presentara una variacidon negativa de 4.8%, mayor que la variacidbn negativa
observada en 2000 (-0.1%), lo que significa una caida de 6.1% en la capacidad de
compra de las exportaciones de Guatemala, como resultado de que los precios de
las exportaciones del pais estan creciendo menos que proporcionalmente al

crecimiento de los precios pagados por las importaciones.

® Decreto Nimero 32-2001, Reforma a la Ley del IVA; Decreto Nimero 33-2001, Ley de Actualizacién de Tarifas
Impositivas, de Impuestos Especificos y de Ampliacion de Base Imponible; Decreto Numero 35-2001 Ley del Timbre de
Control Fiscal; Decreto Numero 36-2001, Ley de Actualizacion de Tarifas Impositivas, de Ampliacién y Regularizacion de la
Base Imponible de Algunos Impuestos.
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GASTOSDEDICADOSAL PRODUCTO INTERNO BRUTO A PRECIOSDE MERCADO
ANOS: 2000 - 2001
(Milesde quetzales de 1958)

CONCEPTO 2000 2001 Tasasde Variacion
p/ el 2000 2001
1. Gastos en consumo de las personas e
instituciones privadas sin fines de lucro 3,901,132.4 3,977,632.1 3.2 2.0
2. Gastos en consumo del gobierno general 471,699.1 503,942.8 6.3 6.8
3. Formacion geogréfica bruta de capital fijo 596,680.9 592,445.9 (8.2) (0.7)
Privada 452,661.1 435,977.6 (5.2) (3.7)
Publica 144,019.8 156,468.3 (16.7) 8.6
4. Variacion de existencias 17,712.8 (12,676.1)
GASTO BRUTO DE LA NACION 4,987,225.2 5,061,344.7 2.7 15
5. Exportacién de bienesy servicios 911,583.5 899,302.0 4.4 (1.3)
6. Menos: Importacién de bienesy servicios 839,062.8 778,717.2 1.0 (7.2)
PRODUCTO INTERNO BRUTO 5,059,745.9 5,181,929.5 3.3 2.4

p/Cifras preliminares
e/Cifras estimadas

B. SECTOR EXTERNO
1. La economia mundial

Las previsiones acerca del crecimiento econdomico mundial apuntan a
una reduccioén significativa debido, en gran parte, a la desaceleracién registrada en
la economia estadounidense, al débil crecimiento de Japon y al modesto
crecimiento de las economias de Europa y de los paises de mercados
emergentes.

Segun las ultimas proyecciones del Fondo Monetario Internacional
(FMI), se espera que la actividad econdmica mundial se contraiga aun mas de lo
gue se estimd a inicios de este afo, alcanzandose un crecimiento global de 2.8
por ciento, 0.4 puntos porcentuales menos que las proyecciones iniciales. Cabe
indicar que en tal revision, el FMI ha reducido el crecimiento esperado de la
economia estadounidense en 1.7 puntos porcentuales, por lo que se espera un
crecimiento de 1.5% en 2001, el crecimiento mas bajo durante la Gltima década.

El magro desempefio econdmico de Estados Unidos de América
afectara a sus socios comerciales, por lo que las economias de Canada y del
Reino Unido también han reducido sus proyecciones de crecimiento en 0.5y 0.2
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puntos porcentuales, respectivamente. Esto significa que en 2001 Canada crecera
2.3% y el Reino Unido 2.6%.

Los paises miembros de la Unién Europea también se han visto
afectados por la recesion y han reducido sus proyecciones iniciales de crecimiento
de 2.4% a 2%. En el caso de Japon, cuya situacion ya era preocupante a inicios
de afio, las Ultimas revisiones indican que esa economia crecera Unicamente en
0.2%.

En el caso de las economias de paises emergentes, se esperan
caidas substanciales en el crecimiento en los paises de América Latina y Asia,
excepto China e India, para quienes se pronostica un crecimiento de 7% y 5.6%,
respectivamente.

Es importante puntualizar que Centroamérica, el Caribe v,
principalmente, México, seran afectados por el débil crecimiento experimentado
por la economia en los Estados Unidos de América a través de la reduccion del
comercio exterior y de los flujos de inversion.

Debido a lo anterior, se prevé que en el presente afio el comercio
mundial de bienes y servicios crecera unicamente 6.7%; tasa muy inferior a la de
12.4% registrada en 2000.

Se espera que la economia del continente africano crezca 4.2% en
2001; sin embargo, tal resultado dependera de la continuidad en la
implementacion de politicas macroeconémicas y estructurales sanas y del
mejoramiento en las condiciones de seguridad de varios paises. Para los paises
exportadores de petroleo del Medio Oriente se prevé que sus economias crezcan
en 4.8%. En cuanto a las economias en transicidn, se espera un crecimiento
proyectado de 3.9%.

A pesar de los prondsticos pesimistas para 2001, en los ultimos
meses se han observado algunos eventos positivosEI, especialmente en la
economia estadounidense, ya que, ademas de las reducciones en la tasa de
interés que ha implementado la Reserva Federal para incentivar la actividad
econdmica, la recuperacion de inventarios liquidados en el primer semestre del

afo y el aumento en el ingreso real y el margen de ganancias de la industria que

o Segun la publicacién Mid-Session Review-Economic Assumptions (The White House, 27 de agosto de 2001).
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provienen de la reducciéon de los precios de la energia, son factores que podrian

incidir positivamente en la recuperacion de la mayor economia del mundo.

2. Balanza Cambiaria

La balanza cambiaria al 30 de agosto de 2001 registr6 un saldo
superavitario de US$32.3 millones, que si bien es inferior en US$652.7 millones al
observado en similar periodo del afio anterior (US$685.1 millones), al igual que se
expreso en la Evaluacién de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia durante
el Primer Cuatrimestre de 2001, no hay que olvidar que en el afio previo se habian
registrado ingresos de capitales importantes hacia el pais derivado del cambio de
expectativas de los agentes econdmicos. El resultado superavitario en la balanza
cambiaria es reflejo, por un lado, del saldo positivo observado en la balanza de
servicios por US$77.8 millones y en las transferencias y donaciones por
US$489.2 millones y, por el otro, del déficit de la balanza comercial y la de capital
por US$397.8 millones y US$136.9 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$176.5 millones (8.8%) al pasar de US$2,014.8
millones en 2000 a US$1,838.4 millones en 2001, lo cual obedeci6 principalmente
a la reduccion de los ingresos de los principales productos de exportacion por
US$92.4 millones, especialmente de café, combinado con un aumento de las

importaciones por US$159.9 millones.
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INGRESO Y EGRESO DE DIVISAS POR
EXPORTACIONES E IMPORTACIONES
A agosto de cada afio
Millones de US Délares
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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 por concepto de este
producto ascendié a US$262.2 millones menores en US$212.0 millones respecto
al observado en similar fecha del afio anterior (US$474.2 millones en 2000).

Por su parte, al 30 de agosto el azucar generd ingresos por
US$235.6 millones, mayores en US$86.8 millones (58.3%) a los observados en
similar periodo del afio previo, lo cual es atribuible tanto a mayores volimenes de

exportaciéon como a los mejores precios internacionales observados.

INGRESO DE DIVISAS POR EXPORTACIONES DE CAFE INGRESO DE DIVISAS POR EXPORTACIONES DE AZUCAR
A agosto de cada afio A agosto de cada afio
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Con relacion al cardamomo, derivado también del comportamiento
favorable de los precios internacionales, al 30 de agosto de 2001 registré un
ingreso por US$57.9 millones, mayor en US$17.8 millones (44.4%) al observado
en el mismo periodo de 2000. Por su parte, el banano mostré ingresos por
US$131.0 millones, monto mayor en US$15.2 millones (13.1%) al registrado en

similar periodo del afio previo.

INGRESO DE DIVISAS POR EXPORTACIONES DE CARMAMOMO INGRESO DE DIVISAS POR EXPORTACIONES DE BANANO
A agosto de cada afio A agosto de cada afio
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Referente a los ingresos provenientes de otros productos de
exportacion, estos fueron de US$1,151.8 millones, monto inferior en US$84.1
millones (6.8%) al registrado el afio previo. Dentro de estos cabe resaltar que los
ingresos de divisas por exportaciones a Centroamérica fueron superiores en
US$3.9 millones a los registrados en igual periodo del afio anterior.

Respecto al egreso de divisas por importaciones, éste se situé al 30
de agosto de 2001 en US$2,236.2 millones, mayor en US$159.9 millones (7.7%)
al registrado en similar periodo del afio anterior. Conviene indicar que el
crecimiento observado en el egreso de divisas por importaciones al 30 de agosto,
contrasta con las caidas de 22.8% y 8.0% observadas en los mismos periodos de
1999 y 2000, respectivamente.

En lo que respecta a los ingresos netos de divisas de la balanza de
servicios, al 30 de agosto, se situaron en US$77.8 millones monto menor en
US$36.4 millones (31.9%) al registrado en igual periodo de 2000. En este
resultado influy6é el comportamiento del ingreso de divisas por servicios factoriales,
los cuales se redujeron en US$30.6 millones (104.8%). Por su parte, los ingresos

netos por transferencias y donaciones se situaron en US$489.2 millones, monto
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superior en US$87.3 millones (21.7%) al observado en similar fecha de 2000, lo
cual se explica principalmente por el aumento de los ingresos netos por remesas
familiares.

En lo concerniente a la balanza de capital, ésta registr6 un saldo
deficitario de US$136.9 millones, que contrasta con el saldo superavitario
registrado en similar fecha de 2000 el cual fue de US$230.4 millones. Este
resultado estuvo determinado, principalmente, por el saldo deficitario de
US$221.3 millones del capital privado. En efecto, al 30 de agosto el egreso de
divisas por capital privado se situé en US$4,972.5 millones, mayor en US$373.2
millones (8.1%) respecto a igual periodo del afio anterior; en tanto que el ingreso
de divisas por el mismo concepto fue de US$4,751.2 millones, menor en US$18.4
millones (0.4%) al registrado en similar fecha del afio anterior.

En cuanto al comportamiento del capital oficial y bancario, al 30 de
agosto se redujo en US$13.1 millones con respecto al mismo periodo del afio
anterior, derivado de los menores desembolsos recibidos por parte del sector
publico. Por su parte, el otro rubro de ingresos oficiales, como lo son los bonos
del gobierno (negociaciones con no residentes) se incrementd en US$3.0 millones

respecto al mismo periodo del afio anterior.
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GUATEMALA: BALANZA CAMBIARIA

A agosto 2000-2001
- Millones de US Délares -

Variacion
CONCEPTO 2000 2001* Absoluta Relativas
I. BALANZA COMERCIAL, SERVICIOS Y TRANSF. 454.7 169.2 -285.4 -62.8
Y DONACIONES(A+B+C)
A. BALANZA COMERCIAL -61.5 -397.8 -336.4 547.3
Exportaciones 2,014.8| 1,838.4 -176.5 -8.8
Principales Productos 778.9 686.6 -92.4 -11.9
Otros Productos 1,235.9 1,151.8 -84.1] -6.8
Importaciones 2,076.3] 2,236.2 159.9 7.7
B. BALANZA DE SERVICIOS 114.2 77.8 -36.4 -31.9
Ingresos 533.7 618.7 85.0 15.9
Egresos 419.5] 541.0 121.4 28.9
FACTORIALES -29.2 -59.8 -30.6 104.8,
Ingresos 95.8] 111.6 15.7 16.4]
Egresos 125.0 171.4] 46.4 37.1
NO FACTORIALES 143.4] 137.6 -5.8] -4.0]
Ingresos 437.9 507.2 69.3 15.8
Turismo y Viajes 354.4] 347.1 -7.3 -2.1
Transporte 20.1 35.8 15.7 78.4
Seguros 9.5 18.7 9.2 96.3
Miscelaneos 24.6 59.8 35.2 142.9
Servicios de Gobierno 29.2 45.7 16.5 56.3
Egresos 294.5 369.6 75.1 255
Turismo y Viajes 225.9 270.4] 44.6 19.7
Transporte 6.0 11.2 5.3 88.7
Seguros 8.5 27.6 19.1 224.7|
Miscelaneos 29.6 36.5 6.9 23.4
Servicios de Gobierno 24.6 23.8 -0.8] -3.2
C. TRANSFERENCIAS Y DONACIONES 401.9 489.2 87.3 21.7
Ingresos 440.7| 544.5 103.8 23.6
Egresos 38.8] 55.2 16.5 42.5
1. BALANZA DE CAPITAL (A+B+C) 230.4 -136.9 -367.3 -159.4
A. CAPITAL PRIVADO 170.2 -221.3 -391.6 -230.0
Ingresos 1/ 4,769.6 4,751.2 -18.4 -0.4
Egresos 4,599.3 4,972.5 373.2] 8.1
B. CAPITAL OFICIAL Y BANCARIO -9.4 -18.4 -9.0 96.3
Ingresos 69.5] 56.4 -13.1 -18.8
Egresos 78.9 74.8 -4.0) -5.1
C. BONOS DEL GOBIERNO 2/ 69.5 102.8 33.3 47.9
Ingresos 349.9 352.8 3.0 0.9
Egresos 280.3 250.0 -30.3 -10.8
INGRESOS TOTALES 8,178.1 8,162.0 -16.1 -0.2
EGRESOS TOTALES 7,493.1 8,129.7 636.7 8.5
TOTAL 685.1 32.3 -652.7 -95.3

1/ Incluye ingresos por Privatizacién 169.8 0.0
2/ Desglosado de lainformacién proveniente de Capital Privado
* Al 30 de agosto

3. Reservas Monetarias Internacionales Netas
Al 31 de agosto las reservas monetarias internacionales netas se
situaron en US$1,816.6 millones, cifra menor en US$57.5 millones al nivel
observado el 31 de diciembre de 2000 (US$1,874.1 millones), resultado que

incluye el efecto contable por US$65.0 millones derivado del arreglo tripartito de la
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deuda que el Banco Central de Nicaragua le tenia al Banco de Guatemala y de la
gue CORFINA adeudaba a Espafia, que signific6 una caida de reservas
monetarias internacionales por ese monto.

Conviene sefalar que, si bien dicho nivel pareciera ser adecuado, si se
somete a pruebas de sensibilidad, como por ejemplo, restandole las obligaciones
de corto plazo del gobierno expresadas en dodlares de los Estados Unidos de
América, se estaria por debajo del limite sugerido por estdndares internacionales,
en cuanto a que el nivel de reservas monetarias internacionales debe ser
suficiente para financiar al menos 3 meses de importaciones, ya que éste seria de
alrededor de 2.5 meses de importaciones. Ello evidencia que ante un entorno
externo desfavorable y una balanza de pagos vulnerable, es necesario mantener
y, de ser posible, aumentar dicho nivel de manera que permita tener una posicion

mas ventajosa al momento al momento de enfrentar shocks de caracter externo.

RESERVAS MONETARIAS INTERNACIONALES NETAS
ANO 2001 ¥

-En Millones de US Délares-
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a/ Cifras al 31 de agosto

C. SECTOR FISCAL
1. Analisis de la ejecucion presupuestal
De conformidad con cifras preliminares del Ministerio de Finanzas

Pdblicas, la situacion financiera del gobierno central, a julio, mostr6 una
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profundizacion del déficit fiscal el cual fue superior en Q1,954.7 millones respecto
al registrado a julio de 2000.

Los ingresos fiscales ascendieron a Q9,489.4 millones, monto
superior en Q591.8 millones (6.7%) al observado a julio del afio anterior. Por
concepto de ingresos tributarios se percibieron Q8,910.3 millones, monto superior
en Q690.5 millones (8.4%) al registrado en el mismo periodo del afio anterior.
Este crecimiento se explica por la mayor recaudaciéon tanto de impuestos directos
como de indirectos. En el caso de los directos, el crecimiento esta sustentado por
el comportamiento del Impuesto Sobre la Renta —ISR- y del impuesto a las
Empresas Mercantiles y Agropecuarias -IEMA-. El ISR con un nivel de Q1,377.0
millones, fue superior en Q203.5 millones (17.3%) al observado a julio de 2000, y
el IEMA, con una recaudacion de Q1,005.4 millones, fue superior en Q117.8
millones (13.3%) respecto al nivel registrado en igual periodo del afio anterior. En
el caso de los impuestos indirectos, su contribucion se debe principalmente a la
mayor recaudaciéon del Impuesto al Valor Agregado —IVA- que, con un nivel de
Q3,765.9 millones fue superior en Q174.3 millones ( 4.9%) respecto a similar
periodo del afio previo. Por su parte, los derechos arancelarios registraron un
aumento de Q59.8 millones (6.1%) y los impuestos por petrdleo y derivados
registraron un aumento de Q113.0 millones (14.1%) respecto a similar periodo del
afo previo.

En lo que se refiere a los gastos, estos registraron un monto de
Q11,668.0 millones, superior en Q2,546.5 millones (27.9%) al ejecutado en igual
periodo de 2000.

Los gastos de funcionamiento alcanzaron Q8,646.4 millones,
mayores en Q1,786.5 millones (26.0%) a los del mismo periodo del afio anterior,
destacandose los gastos de operacidbn que crecieron en 25.2%. En dicho
comportamiento influyd el mayor gasto en sueldos y salarios (Q505.7 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 Q287.7
millones (28.2%) al efectuado en igual periodo del afio anterior. Asimismo, las
transferencias fueron superiores en Q521.5 millones (26.5%) respecto a los

observados a julio de 2000.
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Los gastos de capital muestran un extraordinario dinamismo en
comparacién a los de similar periodo del afio anterior, al incrementarse en Q760.0
millones (33.6%). Dicho crecimiento fue determinado por los mayores gastos de
inversion directa como indirecta. Los primeros registraron un incremento de
Q390.4 millones (69.0%), en tanto que la inversion indirecta registrd0 un
crecimiento de Q369.6 millones (21.8%).

Derivado de lo anterior, el déficit se situ6 en Q2,178.6 millones, el
cual es significativamente mayor al observado en el mismo periodo del afio
anterior que fue de Q223.9 millones. Como consecuencia del mayor gasto, el
ahorro corriente se ubic6 en Q707.0 millones, inferior en Q1,270.3 millones
respecto al nivel observado en similar periodo de 2000.

En lo que respecta al financiamiento del déficit presupuestario, cabe
sefalar que el gobierno utilizé, principalmente, recursos netos de origen interno
por Q2,319.1 millones, cifra que incluye Q6,629.3 millones de negociaciones y
Q.4,310.2 millones de vencimientos, recursos que incrementaron la caja fiscal en
Q213.7 millones.
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GOBIERNO CENTRAL
EJECUCION DEL PRESUPUESTO A JULIO
ANOS: 2000 - 2001
-Millones de Quetzales-

VARIACIONES

CONCEPTO 2000 2001 ABSOLUTA] RELATIVA
I. Ingresos y Donaciones 8,897.6 9,489.4 591.8 6.7
A. Ingresos 8,842.6 9,361.7 519.1 5.9
1. Ingresos Corrientes 8,837.2 9,353.4 516.2 5.8
a. Tributarios 8,219.8 8,910.3 690.5 8.4
b. No Tributarios 617.4 443.1 -174.3 -28.2
2. Ingresos de Capital 5.4 8.3 2.9 53.7
B. Donaciones 55.0 127.7 72.7 132.2
Il. Total de Gastos 9,121.5 11,668.0 2,546.5 27.9
A. Funcionamiento 6,859.9 8,646.4 1,786.5 26.0
B. Capital 2,261.6 3,021.6 760.0 33.6
[ll. Déficit o Superavit Fiscal -223.9 -2,178.6 -1,954.7 873.0
A. Financiamiento Interno -174.3 2,319.1 2,493.4 -1,430.5
B. Financiamiento Externo 428.6 73.2 -355.4 -82.9
C. Recursos de Privatizacion 1,005.5 0.0 -1,005.5 -100.0
D. Variacion de Caja -1,035.9 -213.7 822.2 -79.4

(- Aumento + Disminucion)

2. Deuda Publica
a. Interna

El saldo de la deuda publica interna, segun cifras preliminares
a julio, se situ6 en Q10,956.5 millones, superior en Q2,326.9 millones (21.2%) a la
observada en diciembre de 2000. Este crecimiento obedecid, principalmente, a la
mayor colocacion de bonos del gobierno, tanto con el sector privado domeéstico
como con no residentes. Cada uno de ellos incrementd sus tenencias en valores
en Q1,464.5 millones y Q1,031.9 millones, respectivamente. Contrariamente,
durante el periodo en mencion las tenencias de valores por parte de entidades del
sector publico disminuyeron en Q169.5 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 la participacion del sector publico fue de 29.9 % del total,
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mientras que a julio del presente afio disminuy6 a 22.0 % del total. En contraste, el
sector privado aumenté su participacion relativa al pasar de 28.7% a 36.0%. Por
su parte, el sector no residente aumentd levemente su participacion relativa al
pasar de 41.4% en 2000 a 42.0% en julio. Es importante sefalar que las
colocaciones a julio han sido efectuadas en su mayoria (70.6%) a plazos de un
afio y mas, teniendo entre los mayores inversionistas al sector no residente y al
sistema bancario. Asimismo, es importante sefialar que las tasas de interés de las
colocaciones tanto del sector no residente como del sector privado, han mostrado
una tendencia hacia la baja. En efecto, la tasa media de colocacion de los no
residentes en 2000 fue de 9.95%, mientras que en lo que va del afio dicha tasa se
situ6 en 8.92%. Por su parte, la tasa media de colocacion para el sector privado en

2000 fue de 14.0 %, mientras que de enero a julio dicha tasa fue de 13.84%.

b. Externa
De conformidad con cifras preliminares, a julio de 2001 el
ol

saldo de la deuda publica externa™— se situé en US$2,461.5 millones, menor en
US$51.5 millones al saldo de diciembre de 2000. Dicha disminucion es el
resultado de desembolsos por US$63.0 millones, amortizaciones por US$60.0
millones y una reduccién por efecto cambiario de US$54.5 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.

En cuanto a los desembolsos de la deuda del Gobierno
Central en el periodo, por acreedor, destaca la participacion del Banco
Interamericano de Desarrollo -BID- con US$30.1 millones, el Banco
Internacional de Reconstruccidon y Fomento -BIRF- con US$17.7 millones y el
Banco Centroamericano de Integracion Econdmica -BCIE- con US$11.8 millones.
La transferencia neta de recursos, entendida como el resultado que proviene de la
diferencia entre los recursos desembolsados y la amortizacion de capital fue de

US$ 3.0 millones.

0 Excluye la deuda del Banco de Guatemala. Conviene indicar que al 31 de julio de 2001 la deuda externa del Banco de
Guatemala se situ6 en US$96.7 millones, menor en US$6.1 millones al saldo registrado a diciembre de 2000.
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3. Reforma tributaria de agosto de 2001

En agosto del presente aflo se implementaron algunas reformas a
diferentes leyes tributarias para financiar los gastos de inversion social
contemplados en los Acuerdos de Paz.

En primer lugar, se realizaron modificaciones al Cédigo Tributariom,
particularmente, segun expresa el decreto correspondiente, para actualizar y
fortalecer el marco sancionatorio, a efecto de castigar la evasion y elusién en el
pago de los impuestos en congruencia con las figuras de delito penal, asi como
para adaptar sus normas al desarrollo alcanzado por la tecnologia, con el
propdsito de mejorar el control, la fiscalizacion y la adopcion de medidas tendentes
a otorgar facilidades a los contribuyentes en el pago de sus impuestos. En
segundo lugar, se realizoé una reforma a la Ley del Impuesto al Valor AgregadoEly
al Impuesto a las Empresas Mercantiles y Agropecuarias -IEMA-. En el caso del
IVA, se fij6 para los contribuyentes afectos a las disposiciones de la ley una tarifa
del doce por ciento (12%), incrementandose 2 puntos porcentuales a la tasa
anterior. Dicho incremento sera distribuido de la siguiente manera: 0.5 puntos
porcentuales para las municipalidades (anteriormente era de 1.0% ahora es de
1.5%) y 1.5 puntos porcentuales para el financiamiento de gastos sociales en
programas y proyectos de seguridad alimenticia a la poblacion en condiciones de
pobreza y pobreza extrema, de educacion primaria y técnica y de seguridad
ciudadana. En el caso del IEMAE] también se modificaron las tasas impositivas, de
manera que cuando se tome de base el valor del activo neto, dicha tasa sera de
3.5% (anteriormente era de 2.5%); y si se toman de base los ingresos brutos, la
tasa sera de 2.25% (anteriormente era de 1.25%).

Adicionalmente, se realizaron otras modificaciones tributarias. En
efecto, se decretd la Ley de Actualizacion de &arifas Impositivas de Impuestos

Especificos y de Ampliacion de Base Imponible™, que incluyen reformas a la Ley

del Impuesto sobre Circulacidon de Vehiculos Terrestres, Maritimos y Aéreos;

" Decreto No. 29-2001 del Congreso de la Republica, Reformas al Codigo Tributario.

12 Decreto No. 32-2001 del Congreso de la Republica, Reforma a la Ley del Impuesto al Valor Agregado.

'3 Decreto No. 36-2001 del Congreso de la Republica, Ley de Actualizacién de Tarifas Impositivas, de Ampliacién y
Regularizacion de la Base Imponible de Algunos Impuestos.

 Decreto No. 33-2001 del Congreso de la Republica, Ley de Actualizacién de Tarifas Impositivas, de Impuestos
Especificos y de Ampliacién de Base Imponible.
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reformas a la Ley del Impuesto a la Distribucion de Petrdleo Crudo y Combustibles
Derivados del Petréleo, reformas a la Ley de Unificacion y Nivelacién de la Parte
lIl del Arancel Centroamericano de Importacién, que se refiere a la modificacion en
las rebajas a la base imponible en la importacion de vehiculos usados, v,
Reformas a la Ley del Impuesto sobre la Renta.

Finalmente, se establecié la Ley de Timbre de Control Fiscal, dirigido
a gravar los cigarrillos, las bebidas alcohdlicas destiladas, cerveza, bebidas
fermentadas y bebidas gaseosas en general. Dichos recursos, tal como se
establece en la referida ley, serviran para el sostenimiento de gastos de salud
preventiva y curativa. Por otro lado, se realizaron reformas al Codigo Penal, a la
Ley Contra la Defraudacion y el Contrabando Aduaneros y al Codigo Procesal
PenaIIL_E“|

De acuerdo con estimaciones preliminares, la reforma tributaria
podria contribuir al fortalecimiento de los ingresos del gobierno en alrededor de
0.5% del PIB en 2001 y de 1.2% del PIB en 2002. Esta situacion le permitiria al

gobierno alcanzar una carga tributaria de 11.0% en el ultimo afio mencionado.

D. SECTOR FINANCIERO

1. Liquidez bancaria

Durante el periodo enero-agosto de 2001, la liquidez bancaria mostré
niveles, en promedio, cercanos a Q500.0 millones, y Unicamente en agosto mostré
en algunos dias posiciones promedio negativas. En ese sentido, los niveles de
liquidez promedio oscilaron en niveles de entre Q100.0 millones y Q500.0
millones, situandose en enero en Q106.9 millones, en febrero en Q 150.7
millones, en marzo en Q155.7 millones, en abril en Q145.6 millones, en mayo en
Q100.2 millones, en junio en Q121.3 millones, en julio en Q96.9 millones y en

agosto en Q85.6 millones.

!5 Decreto No. 30-2001 del Congreso de la Republica, Reformas al Cddigo Penal, a la Ley Contra la Defraudacion y el
Contrabando Aduaneros, y al Cédigo Procesal Penal.
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SISTEMA BANCARIO
Posiciéon Promedio de Encaje
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*/ Al 30 de Agosto.

Es conveniente mencionar que a pesar de que la Junta Monetaria
decidi6 durante los primeros meses del afio la intervencion administrativa de tres
instituciones bancarias y, en junio, instruy6 a la Superintendencia de Bancos para
gue tomara a su cargo las operaciones de una sociedad financiera privada, los
niveles de liquidez del sistema bancario se han mantenido en rangos positivos y
muy similares a los observados el afio anterior.

Con la aprobacion de la Ley de Libre Negociacion de Divisas los
bancos del sistema quedaron en libertad de efectuar captaciones en moneda
extranjera. De esa cuenta, la liguidez en moneda extranjera, durante el periodo
mayo-agosto del presente afio, ha mantenido un comportamiento estable, el cual

ha oscilado, en promedio, entre US$1.2 millones y US$3.4 millones.
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2. Entidades bancarias intervenidas

Como se indico en la Evaluacion de los Resultados de la Politica
Monetaria, Cambiaria y Crediticia para el Primer Cuatrimestre del aio, derivado de
graves irregularidades administrativas, concesion de créditos vinculados e
incumplimiento de programas de reestructuracion, que los llevara a la cesacion del
pago de sus obligaciones para con sus depositantes, la Junta Monetaria decidié
intervenir a tres bancos del sistemaE!

Posteriormente, la Junta Monetaria autorizdé para cada una de las
referidas entidades una linea de crédito contingente con recursos internos del
Banco de Guatemala, a fin de que tales instituciones bancarias restituyeran los
depdsitos y obligaciones financieras en circulacién de sus cuentahabientes. En
adicion, con el propésito de neutralizar parcialmente la monetizacion que ello
implica, la Junta Monetaria decidié que una parte importante de estos pasivos se
cubrieran mediante la constitucion de depositos a plazo en el Banco de
Guatemala -CDPs-. Asimismo, estipuldé no pagar intereses sobre depoésitos e
inversiones y se excluyo del pago a los accionistas y empresas vinculadas.

' El Banco Empresarial, S.A. fue intervenido mediante resolucion JM-82-2001 del 9 de febrero de 2001. El Banco
Metropolitano, S.A. y Banco Promotor, S.A. fueron intervenidos mediante resoluciones JM-112-2001 y JM-113-2001 del 1 de
marzo de 2001, respectivamente.
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Cabe indicar que al 31 de agosto de 2001, el monto total autorizado a los
tres bancos intervenidos alcanz6 Q1,703.0 millones; del referido monto se habian
utilizado Q1,603.2 millones, quedando pendientes de utilizar Q99.8 millones.
Conviene agregar que del monto utilizado, el 52.9% ha sido en efectivo y el
restante 47.1% en CDPs.

Es importante adicionar que durante los primeros meses de intervencion
(febrero-abril) los bancos utilizaron el 94.6% de los recursos (Q1,517.0 millones),

en tanto que de mayo a agosto han utilizado el 5.4% (Q86.2 millones).

LINEAS DE CREDITO CONTINGENTE OTORGADASA LOSBANCOSINTERVENIDOS 1/

En millones de Quetzales

BANCO MONTO UTILIZADO
AUTORIZADO FEB-ABR MAY-AGOS TOTAL POR UTILIZAR
EMPRESARIAL 500.0 450.1 17.4 467.5 32.5
METROPOLITANO 648.0 557.9 50.7 608.6 39.4
PROMOTOR 555.0 509.0 18.1 527.1 27.9
TOTAL 1,703.0 1,517.0 86.2 1,603.2 99.8

1/ Al 31 de agosto

Cabe hacer hincapié en que por la forma en que se ha llevado a cabo
el proceso de intervencién de las tres instituciones bancariasE! el mismo ha
logrado evitar una corrida bancaria como las que se experimentaron en varios
paises de América Latina. En particular, se logré proteger a los depositantes,
preservar el normal funcionamiento del sistema de pagos y, mediante la aplicacién
de una politica monetaria activa se neutralizd, en parte, el efecto monetizante
generado por la concesion de las referidas lineas de crédito contingente. Lo
anterior ha coadyuvado a que las condiciones de estabilidad en el nivel general de
precios y, especialmente en el tipo de cambio y en las tasas de interés hayan

podido mantenerse.

3. Suspensién de pagos de FIMESA
En virtud de que la Financiera Metropolitana, S.A. —FIMESA-

suspendio el pago de sus obligaciones, la Junta Monetaria, a tenor de lo dispuesto

17 . . . . A . i .
Dichas entidades bancarias, previo al inicio del proceso de intervencion, representaban el 6.5% de los activos totales del
sistema bancario.
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en el articulo 101 de la Ley de Bancos, emiti6 la resolucion JM-265-2001, la cual
instruyd al Superintendente de Bancos a tomar a su cargo todas las operaciones y
bienes de dicha financiera, ya que la misma presentaba una deficiente situacién
financiera y administrativa, lo cual demostraba que no estaba en condiciones de
continuar con sus operaciones como banco de inversion.

En efecto, entre las deficiencias de tipo financiero se encontraba la
inadecuada administracion de su cartera crediticia, evidenciada por una alta
concentracion de créditos en un grupo de empresas vinculadas o relacionadas con
sus accionistas, lo que aunado a que los deudores presentaban deficiencias en la
atencion de la deuda e incapacidad de pago, incidié directamente en la liquidez,
solvencia y posicion patrimonial de dicha entidad.

Entre las irregularidades administrativas que presentd la referida
institucion se encontraba el incumplimiento de disposiciones legales y de
resoluciones emitidas por la Superintendencia de Bancos y por la Junta Monetaria,
el registro de operaciones irregulares y deficiencias en la emision y publicaciéon de
informacion contable y su envio a la Superintendencia de Bancos.

Por las razones anteriores, la referida entidad no tuvo capacidad para
hacer frente al pago de sus obligaciones financieras, lo que se tradujo en la
suspension de pago a los inversionistas, algunos de los cuales la demandaron
judicialmente.

Posteriormente, el 5 de julio del presente afio, en cumplimiento de lo
establecido en el ultimo péarrafo del articulo 102 de la Ley de Bancos, el ente
fiscalizador hizo del conocimiento de los hechos a la autoridad judicial, para que
ésta procediera a dictar la declaracion del estado de quiebra de la referida
institucion, aspecto que se hizo efectivo el 17 de julio del presente afio por lo se
gue procedié a nombrar el sindico correspondiente.

Al respecto, cabe mencionar que la toma de las operaciones de
FIMESA por la Superintendencia de Bancos no ha tenido mayores implicaciones
monetarias para el pais, ya que, a diferencia de los bancos intervenidos, la
situacion de FIMESA no ha requerido financiamiento del banco central, puesto que
cuando una sociedad financiera registra una posicion de insolvencia que le impide

seguir operando, su liquidacion no afecta directamente al sistema de pagos, en
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virtud de que tales instituciones legalmente no pueden captar depositos como lo

hacen las instituciones bancarias.

4. Adelantos
Durante el periodo enero-agosto del presente afo, la Junta
Monetaria no autoriz6 financiamiento a los bancos del sistema. Cabe indicar que
en dicho periodo se efectuaron amortizaciones por Q55.2 millones de los
adelantos concedidos para viabilizar programas de reestructuracion financiera y
gue fueron utilizados en 2000, por lo que su saldo al mes de agosto se situo en
Q699.1 millones.

5. Avances en el proceso de modernizacion financiera
En resoluciéon JM-235-2000, la Junta Monetaria aprobo la Matriz del
Programa de Fortalecimiento del Sistema Financiero Nacional, cuyo objetivo es
proponer un marco legal &gil y flexible que brinde certeza juridica y contribuya a la
eficiencia, transparencia y competitividad de las actividades financieras y que

propicie la estabilidad del sistema financiero nacional.

En ese contexto, en resolucion JM-137-2001 del 12 de marzo de
2001 la Junta Monetaria aprobd el Proyecto de Ley de Bancos y Grupos
Financieros, el cual incluye temas como la regulacion de grupos financieros, la
supervision consolidada, los mecanismos agiles de reestructuracion y salida de
instituciones insolventes, la administracion de riesgos de las instituciones
bancarias y la transparencia en la informacién. Con este proyecto se persigue
establecer un marco legal que brinde certeza juridica y que promueva una solida
gestion de riesgos en las instituciones supervisadas, asi como en los grupos

financieros a los cuales ellas pertenezcan.

Dentro de ese mismo proceso, en resolucién JM-138-2001 del 12 de
marzo de 2001 la Junta Monetaria aprob6 el Proyecto de Ley de Supervision
Financiera, que persigue dotar a la Superintendencia de Bancos de bases legales
gue le permitan tener mayor independencia funcional, asi como facultades
regulatorias y sancionatorias suficientes para ejercer mas efectivamente su

funcién de supervision.
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Posteriormente, en resolucion JM-204-2001 del 8 de mayo de 2001
la Junta Monetaria aprobé el Proyecto de Ley Organica del Banco de Guatemala,
el cual tiene por objeto regular lo atinente a la estructura y funcionamiento del
banco central, incluyendo disposiciones que permiten la clara definicion de su
objetivo fundamental, el fortalecimiento de su autonomia, el privilegio del uso de
instrumentos indirectos de politica monetaria, la redefinicion del papel del encaje
legal, la redefinicion de su funcion de prestamista de dltima instancia, el
fortalecimiento de los mecanismos de transparencia y rendicion de cuentas del
ente emisor y la precision de las atribuciones y funciones de los érganos de
direcciéon y administracion del Banco de Guatemala. El fortalecimiento de la
autonomia del banco central contribuiria a aumentar la efectividad de la politica
monetaria para alcanzar su objetivo fundamental, cual es el logro y mantenimiento

de la estabilidad del nivel general de precios.

Finalmente, en resolucién JM-213-2001 del 15 de mayo de 2001 la
Junta Monetaria aprobé el Proyecto de Ley Monetaria, el cual contiene normativa
relativa a la unidad monetaria, a la libre convertibilidad externa de la moneda
nacional y al libre movimiento de capitales.

Por otra parte, cabe resaltar que el 1 de mayo de 2001 entré en
vigencia la Ley de Libre Negociacion de Divisas, la cual, entre otros aspectos,
establece que es libre la disposicion, tenencia, contratacion, remesa,
transferencia, compra, venta, cobro y pago de y con divisas; y que es libre la
tenencia y manejo de depdsitos y cuentas en moneda extranjera, asi como las
operaciones de intermediacién financiera, tanto en bancos nacionales como en

bancos del exterior.

1. EVOLUCION DE LAS VARIABLES MONETARIAS
A. META DE INFLACION
A partir de enero de 2001 el nivel general de precios se mide con un
nuevo indice de Precios al Consumidor —IPC-, elaborado por el Instituto Nacional
de Estadistica —-INE—. El nuevo IPC tiene como base diciembre de 2000 y utilizé

como referencia para determinar la nueva canasta los resultados de la Encuesta
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Nacional de Ingresos y Gastos Familiares -ENIGFAM- que se llevd a cabo de
marzo de 1998 a abril de 1999.

Una de las principales caracteristicas del nuevo IPC es que incluye
informacion de las ocho regiones que conforman el territorio nacional, realizando
cotizaciones en las quince principales ciudades del pais. Otra caracteristica
importante es que la nueva canasta estd compuesta por 422 bienes y servicios,
mientras que anteriormente se cotizaban solamente 212, de forma que ahora ésta
incorpora bienes y servicios que la anterior canasta no contemplaba, como
telefonia celular, cuotas de colegios privados, television por cable, cursos de
inglés y seguros médicos. La division de gasto alimentos y bebidas, por ejemplo,
incrementd el niamero de bienes cotizados en 40.0%, al pasar de 99 a 139
productos. La division de gasto salud registr06 un cambio importante en su
integracion, al pasar de 7 articulos cotizados en la antigua canasta a 31 bienes y
servicios que incluyen, desde diferentes tipos de medicamentos hasta anteojos
correctores y lentes de contacto.

El nuevo IPC incorpor6, ademas, cambios en la estructura de la canasta,
siendo los mas importantes la reduccion de la participacion relativa de la division
de gasto alimentos y bebidas, que pas6 de una ponderacion de 42.3% a 38.8% y
de la de gastos de vivienda que pasé de 14.7% a 10.0%, mientras que cobré
mayor importancia la de educacion, que pasé de una ponderacion de 2.4% a 6.8%
y la de salud, que paso6 de 2.7% a 5.5%.

Al 31 de agosto de 2001 se registré un ritmo inflacionario de 8.79%,
superior en 4.08 puntos porcentuales al observado en agosto de 2000 (4.71%)@
Durante el periodo de enero a abril de 2001 la variacion interanual del IPC mostro
una tendencia hacia la baja, la cual se revirtio a partir de mayo, evento que, en
parte, esta asociado a las expectativas por el anuncio de la modificacion de la tasa
del Impuesto al Valor Agregado —IVA-, lo que habria generado una presion
anticipada en los precios, ya que en los meses siguientes se observaron
variaciones importantes en el IPC superiores a las que se hubieran registrado de

no haberse generado esas expectativas con relacion a la aprobacion del

18 El nuevo indice tiene como base diciembre de 2000; 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, asi:
Indice = im * (io / imo) donde: in = Indice mensual de la base mar-abr 1983 del mes que se recalculard; ip = Indice de
diciembre base 2000; e im0 = Indice de diciembre de 2000 (base mar-abr 1983 =100).
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incremento del IVA. Este comportamiento es similar al registrado en 1996, cuando
se incrementd el IVA en 3.0 puntos porcentuales, al pasar de 7.0% a 10.0%; en
efecto, en dicha oportunidad se observaron importantes variaciones en los meses
previos a la vigencia del cambio en la tasa del impuesto, especificamente en
octubre y noviembre de 1995.

Cabe agregar que el alza en la tasa del IVA de 10.0% a 12.0%,
segun estimaciones de los departamentos de Estudios Econdomicos y de
Lol

Estadisticas Econdmicas™ podria generar un impacto directo de hasta 1.93 puntos

porcentuales en el IPC.

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
RITMO INFLACIONARIO
2000 - 2001 */

<2000 <2001

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
*/ Cifras a agosto.

El comportamiento observado en la inflacion interanual a agosto del
2001 es el resultado del crecimiento de los indices de las nueve divisiones de
gasto que componen el IPC, particularmente de la division de gasto de alimentos,
bebidas no alcohdlicas y comidas fuera del hogar (ponderacion 38.75%) que
registré6 una variacion interanual de 13.19% y explica el 58.93% de la variacion
interanual del IPC. Dentro de esta division, los grupos de gasto cuyos precios
medios presentaron mayor crecimiento fueron hortalizas, legumbres y tubérculos;

pan y cereales; y, carnes.

' Memorandum conjunto del 17 de julio de 2001, Estimacién del impacto que ocasionaria un alza de 2 puntos porcentuales
en el IVA sobre el indice de precios al consumidor.
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
NIVEL REPUBLICA
(Base: Diciembre 2000 = 100.0)
AGOSTO 2001

PARTICIPACION EN
. £ © RITMO PARTICIPACION EN EL RITMO

DIVISION DE GASTO POS‘EEZQE:F:DON AGI(.!)\‘;)'I'IC():EZCA)OO AGIC’)\‘SD'I'I(;:EZSOI INFLACIONARIO EN EL RITMO INFLACIONARIO

/1 INFLACIONARIO /2 | COMO PORCENTAJE
/3
INDICE GENERAL 100.00 97.79| 106.39 8.79 8.79 100.00
1. Alimentos bebidas no alcohélicas y comidas fuera del hogar 38.75] 97.13] 109.94 13.19 5.18 58.93|
2. Vestuario y calzado 7.94 99.56| 103.52 3.98 0.34 3.87
3. Vivienda, agua, electricidad, gas y otros 10.00: 97.43 101.83| 4.52] 0.48| 5.46
4. Mobiliario, equipo de la vivienda y mant. de la vivienda 7.95 95.97| 104.27 8.65 0.69 7.85
5. Salud 5.48 99.38 104.91 5.56 0.32 3.64
6. Transporte y comunicaciones 10.92 99.03 101.10 2.09; 0.26 2.96
7. Recreacioén y cultura 6.83] 100.00 108.16 8.16 0.59 6.71]
8. Educacion 5.60 99.69 106.85 7.18 0.42 4.78
9. Bienes y servicios diversos 6.52 98.83| 106.24 7.50 0.51 5.80
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica -INE-

1/ Tasa de variacién del mes en examen con respecto al mismo mes del afio anterior
2/ Incidencia en la variacion.
3/ Participacion en la variacién: (Incidencia / Variacion total) * 100.

En cuanto a la inflacibn acumulada a agosto, ésta alcanzé una

variacion de 6.39%, superior en 3.63 puntos porcentuales a la registrada en el

mismo periodo del afio anterior (2.76%). La variacion acumulada del IPC fue

resultado, principalmente, del comportamiento de las divisiones de gasto

alimentos, bebidas no alcohélicas y comidas fuera del hogar; recreacion y cultura;

y, bienes y servicios diversos, que en conjunto explican el 75.27% de la inflacion

acumulada a dicho mes.

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
INFLACION ACUMULADA
2000 - 2001 */

%
7.0

+2000 2001

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
*/ Cifras a agosto.
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
NIVEL REPUBLICA
(Base: Diciembre 2000 = 100.0)
AGOSTO DE 2001

. PARTICIPACION EN LA
/ A PARTICIPACION A
. PONDERACION INDICE VARIACION [} A vaARIACION VARIACION
DIVISION DE GASTO DE GASTO AGOSTO ACUMULADA ACUMULADA ACUMULADA COMO
2001 /1 PORCENTAJE
/2
/3

INDICE GENERAL 100.00:! 106.39! 6.39 6.39 100.00,
1. Alimentos bebidas no alcohdlicas y comidas fuera del hogar 38.75 109.94 9.94 3.84 60.09
2. Vestuario y calzado 7.94 103.52, 3.52 0.29] 4.54]
3. Vivienda, agua, electricidad, gas y otros 10.00 101.83| 1.83 0.18 2.82
4. Mobiliario, equipo de la vivienda y mant. de la vivienda 7.95 104.27, 4.27] 0.34 5.32
5. Salud 5.48 104.91 4.91] 0.26 4.07
6. Transporte y comunicaciones 10.92 101.10| 1.10 0.12 1.88
7. Recreacion y cultura 6.83 108.16 8.16 0.55 8.61
8. Educacion 5.60 106.85 6.85 0.39; 6.10|
9. Bienes y servicios diversos 6.52 106.24 6.24 0.42 6.57

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica

1/ Crecimiento del indice del mes en referencia, con relacion a diciembre del afio anterior.
2/ Incidencia en la variacion.
3/ Participacion en la variacién: (Incidencia / Variacion total) * 100.

En la division de gasto alimentos y bebidas no alcohdlicas y comidas
fuera del hogar, los grupos de gasto que influyeron en el comportamiento de la
variacion acumulada fueron, principalmente, pan y cereales, determinado por el
incremento en el precio medio del maiz; comidas preparadas fuera del hogar, cuyo
comportamiento esta determinado por el incremento en el precio medio de los
almuerzos y las comidas para llevar; y, hortalizas, legumbres y tubérculos, como
resultado de variaciones significativas en el precio medio del tomate y del frijol.

La division recreacion y cultura registré una variacion acumulada de
8.16%, determinada basicamente por el incremento en el precio medio de los
servicios de turismo. Por su parte, la division bienes y servicios diversos presentd
una variacion acumulada de 6.24%, determinada por el incremento en los precios
medios de los bienes y servicios de cuidado personal.

A nivel de regionesﬁ! la region Il registré una variacion acumulada de
8.79%; la region VII de 6.66%; vy, la regién |, que tiene una ponderacion de
64.32% en el total por regiones, presentdé una variacion acumulada de 6.73%,
superior en 0.34 puntos porcentuales al promedio de la Republica (6.39%).

2 Regién |, Metropolitana (Guatemala); region Il, Norte (Alta Verapaz y Baja Verapaz); region lll, Nororiente (El Progreso,
Zacapa, lzabal y Chiquimula); region IV, Suroriente (Santa Rosa, Jalapa y Jutiapa); Region V, Central (Chimaltenango,
Zacatepequez y Escuintla); region VI, Suroccidente (San Marcos, Quetzaltenango, Totonicapan, Retalhuleu y solold; region
VII, Noroccidente (Huehuetenango y Quiché); y, region VIII, Petén (Petén).
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
VARIACION ACUMULADA POR REGIONES DEL PAIS
(BASE: DICIEMBRE 2000 = 100.0)
A AGOSTO DE 2001

47 6.73
8.00 639

600 —

400 -
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

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

Los activos externos netos del Banco de Guatemala —AEN- al 31 de
agosto, alcanzaron un nivel de US$1,816.6 millones. Al respecto, en enero y los
primeros dias de febrero se observo una reduccion gradual en su nivel, derivado
principalmente de la atencion de la deuda publica en moneda extranjera.
Posteriormente, la posicion externa se vio fortalecida, en parte, por el incremento
de los desembolsos de deuda del gobierno central, situacion que duré hasta
finales de abril, cuando se llevo a cabo la regularizacién contable del activo con
Banco Central de Nicaragua, operacion que significO una reduccion en los AEN
por US$65.0 millones y que como se indicg, dio lugar a que el saldo a la fecha sea

menor en Q57.5 millones al nivel registrado en diciembre de 2000.
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RESERVAS MONETARIAS INTERNACIONALES
diciembre 2000 - agosto 2001
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2. Activos Internos Netos -AIN-
a. Posicién con el sector publico
Al 31 de agosto, el nivel de los depdsitos del gobierno central en
el Banco de Guatemala alcanzé Q3,597.9 millones, lo que representa una
reduccion de Q22.5 millones respecto a finales de diciembre del afio previo. Cabe
indicar que hasta mayo se observaron niveles superiores al de diciembre de 2000;
sin embargo, posteriormente el gobierno realizé un mayor uso de recursos lo que

ha representado una disminucion de sus depdsitos en el Banco de Guatemala.

BANCO DE GUATEMALA

DEPOSITOS DEL GOBIERNO CENTRAL
Diciembre 2000-Agosto 2001
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Por su parte, la posicion con las entidades del resto del sector
publico fue de Q4,059.7 millones mostrando un aumento de Q1,113.2 millones
respecto al cierre de 2000. De este incremento, Q1,137.5 millones corresponden a
inversiones en CDPs y Q24.3 millones a una disminucion de depdsitos. Cabe
indicar que del incremento en las inversiones en CDPs, Q226.4 millones es por
concepto de restitucidbn de depdsitos a entidades publicas por las entidades

bancarias intervenidas.

b. Posicion con bancos y financieras

Al 31 de agosto el Banco de Guatemala presentaba una posicién
con bancos y financieras por Q2,973.1 millones, mayor en Q1,230.0 millones a la
observada a diciembre de 2000. Esta variacion se debe principalmente a las
lineas de crédito contingente que la Junta Monetaria autoriz6 a los bancos
intervenidos.

El encaje bancario, que a partir del 1 de mayo incluye el encaje
por depdsitos en moneda extranjera, se incrementd en el periodo en Q315.2
millones, de acuerdo al aumento de las obligaciones depositarias,
correspondiendo Q187.3 millones a encaje en moneda nacional y Q127.9 millones
a encaje en moneda extranjera. La inversién obligatoria, se redujo en Q14.9
millones, resultado de una reduccion de Q19.4 millones en la inversidon obligatoria
en moneda nacional y de un incremento de Q4.5 millones en la inversion
obligatoria en moneda extranjera.

Conviene indicar que con el propdésito de minimizar la asimetria
gue pudiera existir entre el encaje en moneda extranjera y el encaje en moneda
nacional, la Junta Monetaria estimo conveniente que las operaciones de captacion
en moneda extranjera se sujetaran a una inversion obligatoria de 0.6% sobre las
obligaciones encajables y de 14.6% sobre las colocaciones de bonos hipotecarios
y prendarios. En tal contexto, el monto de la inversion obligatoria en forma de
reserva legal remunerada en moneda extranjera ha mantenido un comportamiento
moderado. En efecto, en mayo se situ6 en US$0.1 millones, en tanto que en
agosto alcanzé alrededor de US$0.6 millones, lo cual responde al crecimiento

también moderado del nivel de captaciones en moneda extranjera.
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Cabe agregar que la tasa de remuneracion de dicha inversion
obligatoria, durante mayo, junio, julio y agosto, se situé en 4.30%, 3.99%, 3.78% y
3.69%, respectivamente, la cual corresponde al rendimiento promedio ponderado
de los recursos del tramo de liquidez de las reservas monetarias internacionales

invertidas en el exterior.

BANCO DE GUATEMALA
POSICION CON BANCOS Y FINANCIERAS
DICIEMBRE 2000 - AGOSTO 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 de estabilizacion monetaria, al 31 de
agosto registraron un crecimiento de Q1,549.0 millones con respecto a finales del
afo anterior, alcanzando un nivel de Q7,639.4 millones.

El vencimiento de la mayor parte de CDPs colocados con el
sector privado ocurrira en los meses de septiembre, noviembre y diciembre por
Q2,081.0 millones, Q1,119.8 millones y Q1,847.3 millones, respectivamente, que
en conjunto representan el 66.1% del total.

Por otra parte, conviene sefalar que en cuanto a la estructura de
plazos de colocacion a finales de diciembre del afio anterior 1.5% del total de
colocaciones estaba a plazos menores de treinta dias, mientras que el 98.5% se
encontraba colocado a plazos mayores de treinta dias hasta un afio plazo; en
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cambio, al finalizar agosto, el 20.0% se encontraba colocado a plazos menores de
treinta dias, mientras que el 80.0% a plazos mayores de treinta dias hasta un afio
plazo.

d. Gastos y productos
El resultado neto de gastos y productos del Banco de Guatemala, al
31 de agosto, ascendié a Q932.8 millones. Este resultado es superior en Q461.3
millones al observado en similar periodo del afio anterior. El componente con
mayor participacion en el total de los gastos corresponde a los intereses de las
OMASs por Q1,208.9 millones y por el lado de los ingresos a los intereses sobre la
inversion de los activos externos por Q467.4 millones.

C. VARIABLES INDICATIVAS
En resolucion JM-609-2000 se establece, entre otros aspectos, 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 continuacion se presenta el comportamiento de

cada una de ellas a agosto de 2001.

1. Emision monetaria

La emision monetaria, cuya estimacion esta en funcion del
crecimiento esperado de la actividad economica y del objetivo de inflacion, se
considera como la principal de las variables que sirven de orientaciéon a la
autoridad monetaria en la conduccién 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 periédicamente,
gue 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
monetaria, cambiaria y crediticia para 2001 se estimé que dicha variable tendria

un crecimiento de 10% respecto al nivel observado a finales de 2000.
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La emisibn monetaria de enero a agosto presenta dos fases de
comportamiento. La primera, del 1 de enero al 24 de mayo, en la que la emision
se mantuvo por debajo de los niveles programados, debido a que la oferta de
emision se vio influenciada por el efecto desmonetizante que mostraron los
depdsitos del gobierno central en el Banco de Guatemala, el cual fue superior a lo
programado. Adicionalmente, la desaceleracion de la actividad econémica que
comenzd a manifestarse en el primer trimestre, contribuyé a que la demanda por
emisién se comportara con un menor dinamismo.

La segunda fase de comportamiento, que comprende del 24 de mayo
al 31 de agosto, se caracteriza porque la emision ha estado por arriba de su nivel
programado, e incluso rebasoé el margen superior de tolerancia, lo cual obedece a
una combinacién de factores, relacionandose principalmente con la mayor
monetizacion generada por el gobierno central, con el desvio observado en el
crédito a bancos, asi como con la monetizacién inducida por el comportamiento de

las pérdidas operativas del banco central.

EMISION MONETARIA
PROGRAMADA Y OBSERVADA
Periodo: 28-Dic-2000 al 31-Ago-2001
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Al 31 de agosto de 2001, se observaba una desviacién de la emisiéon
monetaria de Q406.3 millones sobre su nivel programado y de Q301.3 millones
por encima de la banda superior. Este resultado se asocia a la mayor
monetizacion que ha generado el gobierno central en relacibn a su nivel
programado, que al 31 de agosto era de Q428.0 millones, al desvio observado en
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la misma fecha en el crédito a bancos de alrededor de Q1,650.0 millones, asi
como la mayor monetizacion inducida por el comportamiento de las pérdidas
operativas del banco central, las cuales a la misma fecha se ubicaban en Q197.0
millones por encima del nivel programado.

Asimismo, en el referido desvio han incidido factores de demanda,
como la mayor preferencia de numerario que se observa por parte del sistema
bancario, que se refleja en un incremento de su caja.

En todo caso, conviene sefalar que de profundizarse el referido
desvio de la emision monetaria, podria ejercer presiones adicionales sobre el nivel
de precios internos, por lo que se podria considerar la posibilidad de realizar,
preferentemente, operaciones de mercado abierto que permitan retornarla a sus
niveles programados.

2. Tasas de interés
a. De operaciones de mercado abierto

Durante el periodo enero-agosto de 2001, las tasas de interés
en operaciones de mercado abierto continuaron con un comportamiento estable y
hacia la baja para los diferentes plazos de colocacion hasta mayo de 2001, fecha
a partir de la cual dichas tasas se estabilizaron. En efecto, para los plazos de 14,
28, 91, 182 y 364 dias, a finales de 2000 se situaron en 8.0%, 8.03%, 9.32%,
11.17% y 14.12%; en tanto que al 30 de agosto, para los mismos plazos,
alcanzaron 6.00%, 5.30%, 6.80%, 8.95% y 10.50%, respectivamente.

TASAS DE INTERES DEL BANCO DE GUATEMALA

OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO
Periodo: Diciembre 1999 - Agosto 2001
Porcentaje
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Lo anterior se refleja en la tasa promedio ponderado de las
operaciones de mercado abierto, cuya tendencia ha sido decreciente, ya que se
ha reducido en 7.22 puntos porcentuales al pasar de 17.94% a fines de diciembre
de 2000 a 10.72% en agosto de 2001.

OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO

TASA DE INTERES PROMEDIO PONDERADO
ENERO - AGOSTO DE 2001

Porcentaje
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b. Tasa parametro

Como se ha indicado en diferentes oportunidades, la tasa
pardmetro 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 inflacion establecido.

Al 30 de agosto, la tasa parametro se ubico en 17.56% y sus
limites de confianza, superior e inferior, con dos desviaciones estandar, se
ubicaron en 25.46% y 9.66%. Cabe indicar que, dados los volumenes significativos
de liquidez observados por el sistema bancario en el transcurso del afio, la tasa de
reportos se ubico por debajo de la tasa parametro, muy cerca del limite inferior,
hasta el mes de abril; y de mayo hasta agosto levemente por debajo del limite
inferior de confianza antes sefialado, lo que indicaria la conveniencia de adoptar

una politica monetaria ligeramente mas restrictiva.
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Si se compara dicha tasa con las tasas activas y pasivas,
ambas promedio ponderado del sistema bancario, se observa que la de reportos,
durante el transcurso del afo, se ha mantenido por debajo incluso de la tasa
pasiva y con un comportamiento estable, lo que indicaria que el mercado de

dinero ha estado liquido.

SISTEMA BANCARIO
TASAS DE INTERES
ACTIVA, PASIVA, DE REPORTOS Y PARAMETRO

MARZO 1999 - AGOSTO 2001
Porcentaje
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NOTA: Célculo efectuado con dos desviaciones estandar.

C. Competitividad externa de la tasa de interés domeéstica

La competitividad externa de la tasa de interés doméstica se
puede medir mediante la tasa de interés de paridacp. En equilibrio, la tasa de
paridad indica que 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 econémico
le seria indiferente realizar operaciones en moneda nacional o en moneda
extranjera. Por lo tanto, cuando existe una brecha positiva entre la tasa de interés
activa doméstica y 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 2000 y en los primeros ocho meses de

2001, se observo que la tasa de interés activa interna fue significativamente

2 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 délar estadounidense.
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superior a la tasa de interés de paridad, lo cual es un indicador de que el crédito
en el exterior resulta mas barato que el crédito interno, lo que en teoria fomentaria
la contratacién de créditos externos y, por ende, el ingreso de capitales. Al 30 de
agosto, la tasa de interés activa, promedio ponderado, se situé en 18.88%, en
tanto que la LIBOR de paridad alcanz6 5.48%. El diferencial entre dichas tasas se
explica basicamente por la depreciacion nominal del tipo de cambio del quetzal
frente al dolar estadounidense, asi como por la reduccion de la LIBOR en términos
nominales.

Por su parte, la tasa pasiva de paridad (LIBID), durante el
periodo enero-agosto 2001, también fue inferior a la tasa de interés, promedio
ponderado, de los depdsitos a plazo en moneda nacional. En efecto, al 30 de
agosto, la tasa pasiva de paridad alcanzé 5.36%, en tanto que la tasa sobre
depdsitos a plazo se situé en 12.43%. Tal diferencia puede explicarse por la
mayor reduccion de la tasa nominal externa en comparacion con la evolucién
mostrada por la tasa de depdsitos a plazo y por la depreciacion moderada del tipo
de cambio del quetzal frente al dolar. Tal situacion aconsejaria a los agentes

econdmicos que, sin tomar en cuenta el riesgo pais, resulta favorable ahorrar

Internamente.
SISTEMA BANCARIO SISTEMA BANCARIO
TASAS DE INTERES TASAS DE INTERES
LIBOR DE PARIDAD Y ACTIVA PROMEDIO PONDERADO LIBID DE PARIDAD Y DEPOSITOS A PLAZO
Porcentaje Periodo: Diciembre 1999 - Agosto 2001 porcental Periodo: Diciembre 1999 - Agosto 2001
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d. Tasas de interés de Centroamérica
i. De paridad
Las tasas de interés que ofrecen los distintos sistemas
bancarios del area centroamericana constituyen un indicador importante para la
decisién de los agentes econdmicos en los mercados, en los cuales pueden

financiarse a precios mas bajos o invertir sus recursos a tasas mas atractivas.
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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 similares 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 ese contexto, las tasas de interés activas de paridad
observadas en Honduras, Costa Rica y Guatemala muestran ser las tasas mas
altas, seguidas de Nicaragua, que presenta tasas de interés muy similares, en
tanto que las tasas de El Salvador son las mas bajas.

Para el caso de las tasas de interés de paridad de los
depdsitos a plazo con respecto a Centroamérica, la mayor parte del periodo
analizado Guatemala presenta la mayor tasa de paridad seguido por Honduras,
Costa Rica, El Salvador y Nicaragua. Lo anterior puede asociarse, en primer lugar,
al nivel relativamente mas alto de tasa de interés nominal y, en segundo lugar, a la
menor depreciacion del tipo de cambio del quetzal respecto al ddlar

estadounidense.

49



Evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria y

Crediticia a Agosto de 2001

CENTROAMERI CA
TASAS DE | NTERES ACTI VA'Y PASI VA DE PARI DAD
DEL 31 DE DI Cl EMBRE DE 1999 AL 30 DE AGOSTO DE 2001

Activa de Paridad Pasiva de Paridad

ANO Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua ] Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua
Diciembre 1999 17.39 15.50 6.57 24.12 11.03 8.29 10.70 3.81 13.18 1.18
Enero 2000 17.67 15.20 8.26 24.14 10.54 7.77 10.25 5.12 13.44 1.04
Febrero 17.36 15.04 8.14 23.99 10.88 8.14 10.00 4.94 13.19 1.62
Marzo 17.34 15.20 10.64 23.76 12.41 8.28 9.23 6.84 12.46 2.24
Abril 17.76 14.79 12.35 23.72 13.19 8.70 9.84 8.41 12.92 2.76
Mayo 18.16 14.16 15.44 22.53 14.06 9.11 9.67 11.22 12.12 3.60
Junio 18.41 14.08 15.86 22.25 13.69 9.96 9.87 11.70 11.65 4.06
Julio 18.06 13.76 16.31 21.37 13.85 10.30 9.58 11.78 10.87 451
Agosto 18.25 13.94 19.40 21.21 14.64 10.74 9.31 15.10 10.79 4.75
Septiembre 18.93 14.12 20.30 20.97 15.59 9.12 8.99 15.45 10.67 4.88
Octubre 19.04 12.68 20.36 20.88 16.12 8.73 8.73 15.74 10.55 5.11
Noviembre 19.14 12.41 20.03 20.80 15.25 8.58 8.44 15.44 10.40 4.67
Diciembre 19.27 12.21 19.25 20.15 16.10 8.99 7.10 14.52 10.52 5.22
Enero 2001 18.83 10.95 20.94 20.42 16.05 8.68 5.79 16.06 10.89 4.48
Febrero 18.85 10.65 20.56 20.27 15.70 8.61 6.06 15.91 11.01 4.60
Marzo 18.41 10.26 19.85 20.19 16.39 8.41 6.09 14.95 10.87 4.47
Abril 18.45 10.32 19.25 19.98 16.31 8.43 6.04 14.23 10.82 4.58
Mayo 18.48 9.81 18.34 19.85 16.57 7.68 5.67 13.01 10.91 4.15
Junio 18.46 9.29 18.18 19.44 16.17 7.60 5.39 12.85 9.75 4.13
Julio 18.46 9.41 18.36 19.64 16.38 7.56 5.10 12.27 9.85 3.92
Agosto 18.46 9.06 18.09 18.60 16.38 7.54 4.99 11.81 10.63 3.92

Tasas de interés en moneda extranjera

Derivado de la vigencia de la Ley de Libre Negociacién de

Divisas, el sistema bancario de Guatemala ha iniciado la captacion y colocacién

de recursos en moneda extranjera. Dada la importancia de comparar instrumentos

financieros similares entre los paises del area centroamericana, se hace necesario

comparar las tasas de interés que se aplican tanto en operaciones activas como

pasivas en ddlares de los Estados Unidos de América.

Dentro de este contexto, con la informacion disponible,

Nicaragua presenta la tasas de interés activas mas altas, en todo el periodo,

situdndose en alrededor del 17.0%; le siguen en su orden Costa Rica y El

Salvador con 11.2% y 10.41%, respectivamente y, por Ultimo se sitia Guatemala
con alrededor del 10.19%.
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Porcentaje

CENTROAMERICA
TASAS DE INTERES ACTIVA EN US$
Periodo: Enero 2000-Agosto 2001
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En cuanto a las tasas de interés pasivas de depdsitos a

plazo en dodlares de los Estados Unidos de América, Nicaragua presenta las tasas

mas altas durante el periodo, situandose en alrededor de 9.0%, seguido de

Guatemala, Costa Rica y El Salvador, que al mes de agosto alcanzaron 6.05%,

5.59% y 5.44%, respectivamente.

En general, las tasas observadas en el sistema bancario

centroamericano permiten inferir que, sin tomar en cuenta el riesgo pais, resulta

mas favorable ahorrar en délares de los Estados Unidos de América en Nicaragua

gue en el resto de paises centroamericanos.
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CENTROAMERICA
TASAS DE INTERES PASIVAS EN US$
Periodo: Enero 2000 - Agosto 2001

Porcentaje
10.0

\UCosta Rica # El Salvador —Guatemala -y~Nicaragua

e. Tasas de interés activas y pasivas promedio ponderado
del sistema bancario

i. En moneda nacional
De enero a agosto del presente afio las tasas de interés
activas y pasivas promedio ponderado han mostrado un comportamiento hacia la
baja. En efecto, a finales de 2000 la tasa de interés activa se situé en 20.05%, en
tanto que al 30 de agosto, la misma se redujo en 1.17 puntos porcentuales, hasta
alcanzar 18.88%. Por su parte, la tasa de interés pasiva, promedio ponderado, al
finalizar agosto se situ6 en 9.06%, registrando una reduccién de 1.92 puntos

porcentuales con relacion a la registrada a finales de diciembre de 2000.
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SISTEMA BANCARIO
TASAS DE INTERES ACTIVA Y PASIVA PROMEDIO PONDERADO Y
DE REPORTOS TOTALES
Periodo: Diciembre 1999 - Agosto 2001

Porcentaje
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Es importante comentar que la reduccién en las tasas de
interés, tanto activas como pasivas, ha tenido relacion, en parte, con la reduccién
de la tasa de interés de las operaciones de mercado abierto, asi como con las del
mercado de dinero de corto plazo. Si bien la reduccion en las tasas de interés
activas ha sido relativamente lenta, ello se explica porque estas son de plazos
mas largos y porque su comportamiento obedece, entre otros factores, a la
inflacion esperada, al riesgo pais, a las condiciones del ciclo econémico y a la

estructura de costos de los bancos del sistema.

ii. En moneda extranjera
De mayo a agosto de 2001 la tasa de interés activa
promedio ponderado ha mostrado un comportamiento estable, al pasar de 10.35%
en mayo a 10.20% al 30 de agosto de este afio. Por su parte, la tasa de interés
pasiva promedio ponderado'z_2| ha tenido un comportamiento similar, pero con una
tendencia moderada hacia la baja, alcanzando 4.31% al 30 de agosto, inferior en
0.82 puntos porcentuales con respecto a la registrada en mayo del afio en curso

(5.13%).

2 Definida por la ponderacion para la tasa de interés para los depdsitos de ahorro méas la tasa de interés para dep6sitos a
plazo.
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SISTEMA BANCARIO
TASAS DE INTERES PROMEDIO PONDERADO EN M/E
Periodo: Mayo - Agosto 2001

Porcentaje
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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 inflacion, en
la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2001 se estim6 que los medios
de pago, M2 y M3, tendrian un crecimiento interanual de entre 12% y 14%. Cabe
indicar que cuando se emitieron las disposiciones de politica monetaria, cambiaria
y crediticia para el presente afio, no se contaba con la autorizacion para que los
bancos dieran financiamiento en moneda extranjera, por lo que el crecimiento
esperado de las variables citadas correspondia a su magnitud en moneda
nacional. Sin embargo, a raiz de la entrada en vigencia de la Ley de Libre
Negociacion de Divisas, se considerd0 conveniente contar con un agregado
monetario mas amplio que incorporara tanto el M2 en moneda nacional como en
moneda extranjera. Dentro de ese contexto, los medios de pago totales, que
incorporan los agregados monetarios en moneda nacional y en moneda
extranjera, al finalizar agosto se situaron en Q44,323.7 millones, con un

incremento de Q3,292.0 millones respecto a diciembre del afio previo.
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Por su parte, el agregado M2 en moneda nacional, al 30 de agosto,

registré un saldo de Q43,387.0 millones, con un incremento de Q2,430.6 millones

respecto a diciembre de 2000 y un crecimiento interanual de 12.2%, el cual se

ubica dentro del intervalo previsto en la politica monetaria vigente (12% - 14%).

Millones de Q.

MEDIOS DE PAGO EN M/N
2000 - 2001
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De los componentes de M2 en moneda nacional, el cuasidinero

crecio en Q2,112.0 millones, mientras que el medio circulante lo hizo en Q767.7
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millones, ambos respecto a los niveles observados a finales del afio previo (13.4%

y 10.7% en términos interanuales, respectivamente).

CUASIDINERO EN M/N
2000 - 2001

00 Millones de Q. Millones de g.

MEDIO CIRCULANTE EN M/N
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Por su parte, el M2 en moneda extranjera registr0 un saldo de

Q936.7 millones, con un incremento de Q840.7 millones respecto al 1 de mayo.

MEDIOS DE PAGO EN M/E
2001
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Dentro de los componentes de los medios de pago en moneda

extranjera, el cuasidinero crecio en Q506.1 millones y el medio circulante en

Q334.6 millones, ambos respecto al 1 de mayo.
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Por otra parte, el agregado M3 en moneda nacional, que comprende
M2 en moneda nacional mas los depdsitos a plazo constituidos en el Banco de
Guatemala y los bonos emitidos por las sociedades financieras, ambos en poder
del sector privado no bancario, alcanz6 un saldo de Q46,213.1 millones, con un
crecimiento interanual de 8.0%. La consolidacion de los agregados monetarios
en moneda nacional y en moneda extranjera (M3), registran un nivel de Q47,149.8
millones, equivalente a un crecimiento de Q1,881.1 millones respecto a diciembre

de 2000, y representa un crecimiento interanual de 9.9%.

4. Crédito de los bancos al sector privado
a. Tasa de crecimiento
En la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia aprobada para
2001, se estim6 que el crédito bancario al sector privado creceria en 2001 entre
12% y 14%, de manera que fuera consistente con el crecimiento de los medios de
pago y con el crecimiento econdmico esperado. Al igual que en el caso de los
medios de pago, dicha estimacion Unicamente incluia el crédito en moneda
nacional. A raiz de la entrada en vigencia de la Ley de Libre Negociacién de
Divisas esta variable empez6 a registrar cuentas en moneda extranjera, por lo que

al

se redefinié el concepto de dicha variable™ .

2 | a version anterior incluia: préstamos M/N, documentos descontados M/N, documentos a cobrar en M/E, documentos a
cobrar en M/N, pagos por cuenta ajena M/N, cédulas hipotecarias FHA M/N, acciones y participaciones M/N y otros M/N.
La versién nueva incluye: préstamos M/N, documentos descontados M/N, documentos a cobrar en M/N, pagos por cartas
de crédito M/N, tarjetas de crédito M/N, factoraje M/N, créditos en cuentas de depdsito monetario M/N, deudores venta de
activo extranjero M/N, deudores venta muebles e inmuebles M/N, deudores pagos Tit. de Capit. M/N, arrendamiento
financiero M/N, cédulas hipotecarias FHA M/N, titulos de entidades privadas no financieras M/N y otros M/N.
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Al 30 de agosto de 2001, el crédito al sector privado total se
ubic6 en Q27,472.8 millones, registrando un aumento de Q1,569.3 millones

respecto a diciembre previo.

BANCO DEL SISTEMA

CREDITO TOTAL AL SECTOR PRIVADO (M/N+M/E)
2000 - 2001
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En cuanto al nivel del crédito al sector privado en moneda
nacional alcanzo Q22,759.9 millones, superior en Q1,266.9 millones respecto a
diciembre 2000. El crecimiento interanual del crédito al sector privado se ubic6 en
8.0%@,

crédito en moneda extranjera registré6 un saldo de Q4,712.9 millones, con un

inferior a lo previsto en la politica monetaria vigente. Por su parte, el

incremento respecto a diciembre de Q302.4 millones.

BANCOS DEL SISTEMA
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2 AI'30 de agosto el crecimiento interanual del crédito al sector privado esté influenciado a la baja, debido a que en similar
fecha de 2000 el mismo creci6 excepcionalmente en razén de que dos de los bancos actualmente intervenidos efectuaron
ajustes contables que significaron un aumento de su cartera de créditos. Cabe indicar que al 6 de septiembre de 2001, el
crecimiento interanual del crédito al sector privado fue de 9.5%, fecha en la que esos ajustes no tienen incidencia en la
referida variable, por no coincidir con el corte de fin de mes.
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b. Cartera crediticia por destino econémico

Segun informacion preliminar de la Superintendencia de
Bancos, al 31 de julio de 2001, la cartera crediticia observdé un incremento de
Q539.1 millones respecto a diciembre de 2000. Dicho crecimiento se distribuyo de
la manera siguiente: consumo, Q1,519.2 millones; transporte, Q274.7 millones;
comercio, Q84.8 millones; y mineria en Q17.8 millones. Conviene sefialar que la
evolucion positiva de las ramas de actividad mencionadas se vio contrarrestada,
en parte, por la reduccion que registraron los siguientes sectores: agricultura,
Q538.5 millones; servicios, Q294.1 millones y construccion con Q221.6 millones.

Vale la pena mencionar que el crecimiento observado en el
periodo enero-julio de 2001, es superior al experimentado para la misma fecha del

afo anterior e inferior al registrado en el mismo periodo de 1999.

SISTEMA BANCARIO
CARTERA DE CREDITOSPOR ACTIVIDAD ECONOMICA
VARIACION ABSOLUTA DICIEMBRE-JULIO DE CADA ANO

Millones de quetzales

EN1999 []2000 EE2001

T T T T T T T T T
Agricultura 1/ Industria  Construccion ~ Comercio Transpote Est. Finan. Servicios Consumo Otros 2/

1/ Incluye: ganaderia, silvicultura, caza y pesca
2/ Incluye: mineria,electricidad.

C. Préstamos nuevos
A junio de 2001 (ultima informacion disponible) la cartera
nominal de préstamos nuevos, incluyendo prérrogas y renovaciones, experimento
un crecimiento superior al observado en afios anteriores. En efecto, de enero a
junio los préstamos nuevos otorgados fueron de Q8,565.1 millones, monto

superior en Q4,522.0 millones con respecto al primer semestre del afio previo.

59



Evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia a Agosto de 2001

Dentro del crecimiento de los préstamos nuevos destacan los

canalizados al comercio por Q2,344.6 millones, al consumo por Q2,279.6 millones,

a la industria por Q1,268.2 millones y al resto de sectores por Q1,355.4 millones.

1,200

-300

-600

SISTEMA BANCARIO
PRESTAMOSNUEVOS POR DESTINO ECONOMICO
VARIACION A JUNIO DE CADA ANO
1998 - 2001

Millones de quetzales
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1/ Incluye: ganaderia, silvicultura, caza y pesca
2/ Incluye: mineria, transporte, transferencias y otros.

AGRICULTURA/1 INDUSTRIA CONSTRUCCION COMERCIO CONSUMO Y SERVICIOS OTROS/2

W 1999-1998 [J2000-1999  EN?2001-2000

Es conveniente destacar que, no obstante el crecimiento

importante en la cartera nueva, el incremento en dichos préstamos se debe

principalmente al aumento del nivel de prérrogas y renovaciones, que en el primer

semestre de 2001 representd el 92.6% de los préstamos nuevos, puesto que el

saldo de la cartera de crédito, como se indicd, aumentd en menor cuantia. En

efecto, el monto de las prérrogas y renovaciones durante el primer semestre de

2001 se situd en alrededor de Q7,932.0 millones, cifra significativamente superior

a la de anos anteriores.
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SISTEMA BANCARIO
PRESTAMOS NUEVOS Y PRORROGAS Y RENOVACIONES DURANTE
EL PRIMER SEMESTRE DE CADA ANO
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b. Carteravenciday en mora

La cartera en proceso de recuperacion del sistema bancario
(cartera vencida mas cartera en mora), excluyendo la cartera de los tres bancos
intervenidos (Metropolitano, Promotor y Empresarial)E, al 31 de julio de 2001
ascendia a Q2,501.6 millones, lo cual representa el 10.9% del total de la cartera,
cifra que se integra por 4.7% de la cartera en mora y 6.2% de cartera vencida.
Este porcentaje de cartera con problemas es inferior en 1.68 puntos porcentuales

al observado en la misma fecha del aiio anterior (12.6%).
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% Dado que con la intervencion de las referidas entidades bancarias se transparenté la informacién contable de la cartera
crediticia de dichas instituciones, se consider6 conveniente efectuar el andlisis de cartera sin las mismas.
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El monto de los activos improductivos del sistema bancario
(integrados por la cartera en mora, activos extraordinarios y activos fijos) como
proporcién de los activos totales en el sistema bancario mostraron a julio una

reduccion de 1.1 puntos porcentuales, al pasar de 9.9% en similar fecha del afio
previo a 8.8%.

SISTEMA BANCARIO
PROPORCION DE LOS ACTIVOS IMPRODUCTIVOS 1/
RESPECTO A LOS ACTIVOS TOTALES SIN BANCOS INTERVENIDOS
Enero 1999 - Julio 2001

Porcentaje
10.5

Ene-1999
Mar-1999 —
May-1999 —|
Jul-1999 —
Sep-1999 —
Nov-1999 —
Ene-2000 —
Mar-2000 —
May-2000 —|
Jul-2000 —
Sep-2000 —
Nov-2000 —
Ene-2001 —
Mar-2001 —
May-2001 |
Jul-2001

1/ Compuesto por: Cartera en Mora, Activos Extaordinarios y Activos Fijos.

5. Tipo de cambio
a. Tipo de cambio nominal

La Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia vigente para
2001 determina que el banco central limitara su participacion en el mercado
cambiario. Sin embargo, cuando las circunstancias lo ameriten, lo hara en el
Sistema Electréonico de Negociacion de Divisas —SINEDI- en un esquema de
flexibilidad, con el propdsito de adquirir las divisas que requiera el propio banco, el
gobierno central y las otras entidades del sector publico, a fin de cubrir sus
obligaciones en moneda extranjera, y con el propésito de reducir la volatilidad en
el mercado. Cabe indicar que el Banco de Guatemala, al participar en el mercado
cambiario, debe tomar en consideracion factores estacionales y la tendencia del
tipo de cambio que, en ausencia de factores especulativos o choques externos,
deberia seguir una trayectoria de mercado. Por tal motivo, el Banco de

Guatemala, durante el periodo en evaluacion, y en virtud de la relativa estabilidad

62



Evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia a Agosto de 2001

y poca volatilidad mostrada en el tipo de cambio, ha limitado su participacion en el
SINEDI. Dentro de ese contexto, al 31 de agosto el tipo de cambio habia
registrado una depreciaciéon nominal acumulada de 2.29% (QO0.18), al pasar de
Q7.73 por US$1.00 el 28 de diciembre de 2000 a Q7.91 por US$1.00.

Sin embargo, en el periodo en estudio cabe destacar al menos
tres fases: la primera, caracterizada por una tendencia a la apreciacion nominal de
0.62% (QO0.05) respecto al 31 de diciembre de 2000, al situarse en Q7.68 por
US$1.00 el 11 de abril del presente afio, lo cual es atribuible a los mayores flujos
de capitales recibidos en este periodo, especialmente por colocaciones de deuda
con no residentes; la segunda, en el periodo comprendido entre el 11 de abril y el
15 de mayo, que se caracterizé por un sobredisparamiento del tipo de cambio, en
torno a la fecha de entrada en vigencia de la Ley de Libre Negociacion de Divisas,
gue se revirtid rapidamente, dando como resultado neto una depreciacion de
0.71% (QO0.06), al pasar de Q7.68 por US$1.00 a Q7.74 por US$1.00, fendbmeno
gue reflej6 una demanda precautoria de divisas por parte de algunos bancos, en
preparacion de la entrada en vigencia de la referida ley. Finalmente, la tercera
fase, comprendida entre el 15 de mayo y el 31 de agosto, en la que el tipo de
cambio registré gradualmente una depreciacién de 2.19% (QO0.17), al ubicarse en
Q7.91 por US$1.00. Esta tendencia al alza, especialmente la depreciacion
registrada en agosto, responde a los movimientos estacionales propios de esta
época del afio en virtud de que comienza a presentarse una mayor demanda de
dolares como consecuencia de los movimientos comerciales asociados a las
llamadas “importaciones pre-navidefias” y, ademas, es consecuencia de los

menores ingresos de divisas por exportaciones que en esa época recibe el pais.
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TIPO DE CAMBIO NOMINAL PROMEDIO PONDERADO
ANO 2001 ¥

Q por US$
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a/ Cifras al 31 de agosto

Cabe indicar que al 31 de agosto del presente afio el Banco de
Guatemala tuvo poca participacion en el mercado cambiario, en el cual compro
solamente US$2.2 millones y vendié US$9.0 millones, montos que resultan
minimos si se toma en cuenta que en el mercado bancario las compras y las
ventas de divisas a esa misma fecha ascendieron a US$10,012.5 millones y a
US$9,939.5 millones, respectivamente. Derivado de lo anterior, es conveniente
indicar que la minima patrticipacion del banco central en el mercado es un reflejo
de la estabilidad observada en el mercado cambiario de divisas, en el que se

manifiesta un relativo equilibrio en los montos de compra y de venta de divisas.
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MERCADO BANCARIO Y SINEDI
COMPRAS Y VENTAS US DOLARES

Millones de US$ Délares
1600.0

1100.0

600.0

100.0

ENERO FEBRERO MARZO ABRIL MAYO JUNIO JULIO AGOSTO
SINEDI COMPRAS BANGUAT 13 0.9
SINEDI VENTAS BANGUAT 8.0 1.0

(E2COMPRAS [VENTAS )

a/ Al 31 de agosto

b. Indice del tipo de cambio efectivo real —ITCER-

Este indicador mide la relacion entre el tipo de cambio nominal
y la inflacion del pais con respecto a los principales socios comerciales, y es una
medida aproximada de la direccion de cambio en la competitividad de las
exportaciones del pais.

Al mes de agosto el ITCER mostré una apreciacion real en
términos interanuales de 4.75%, mayor a la apreciacion real observada en el
mismo periodo del afio anterior cuando fue de 0.10%. Dicha apreciacion real
observada obedece, fundamentalmente, a que tres de los principales socios
comerciales que conforman la canasta de paises con la cual se calcula el ITCER
(Costa Rica, Honduras y Japén) tuvieron mayores depreciaciones de su moneda
con respecto al dolar de los Estados Unidos de América. Otro factor que influyd
fue el menor ritmo de crecimiento de los precios observados en seis paises (El
Salvador, Honduras, Estados Unidos de América, Alemania, Japon y México) de

dicha canasta.
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INDICE DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL TOTAL v
Indice 2000 - 2001

94.0
93.0
92.0
91.0
90.0
89.0
88.0
87.0
86.0
85.0
84.0
83.0
82.0

Feb |
Mar |
Abr |
May |
Jun |
Jul -
Ago
Sep
Oct |
Nov
Dic —|
Dic |

Ene-99
Ene-00 —{
Feb
Mar —
Abr |
May |
Jun |
Jul
Ago
Sep —|
Oct —
Nov —|
Ene-01 —|
Feb |
Mar |
Abr |
May —|
Jun
Jul
Ago

1/ Base de célculo con IPC afio 1997.

Un aumento signfica apreciacion.
Una disminucién significa depreciacion.

6. Inflacion subyacenteEI
Al 31 de agosto de 2001 la inflacidn subyacente registré una
variacion interanual de 7.55%, inferior en 1.24 puntos porcentuales a la de la
inflacion total (8.79%), diferencia determinada, principalmente, por el significativo
incremento en el precio medio de los vegetales y legumbres, asi como de las

frutas, ya que los otros rubros que se excluyen para el célculo de la inflacion
subyacente mostraron variaciones negativas.

% La inflacion subyacente se refiere a la tasa de crecimiento porcentual de un indice de precios que en su construccion
elimina algunos de los bienes y servicios incluidos en el IPC, cuyos precios son, por lo general los mas volatiles. Se
determind que dichos bienes son los incluidos en los grupos de gasto frutas frescas, secas y en conserva, cuya ponderacion

es de 1.3%; hortalizas, legumbres y tubérculos con una ponderacion de 3.8%; gas propano cuya ponderacion es de 1.1%;
y, gasolinas con una ponderacién de 2.0%.
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
RITMO INFLACIONARIO
INDICE TOTAL Y SUBYACENTE

2001 */
%
88 T - - - - - - s s s s s s s s s s s s s sy
A T e A
6.8 T - - - - - - - s s s s s s s s s s s s s s s A - - -
58 + - - - - - - - s s s s e s e e
4.8 T T i T T T
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago

|[T-IPC TOTAL  +SUBYACENTE

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
*/ Cifras a agosto.

El indice de la inflacibn subyacente con ajuste estacional,

como una aproximacion a la medicion de la inflacion en la que se elimina el efecto

estacional, muestra a agosto de 2001 una variacion interanual de 7.50%, inferior

en 1.29 puntos porcentuales a la del indice total (8.79%) e inferior en 0.05 puntos

porcentuales a la inflacion subyacente (7.55%).

8.50

7.50

6.50

5.50

4.50

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
RITMO INFLACIONARIO

INDICE TOTAL, SUBYACENTE Y CON AJUSTE ESTACIONAL

%

2001

559 558

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul

||:| IPC TOTAL ® |nflacién Subyacente B |Inflacién Subyacente con Ajuste Estacional |

Ago
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7. Indice de condiciones monetarias -ICM-

El Indice de Condiciones Monetarias —ICM- es un indicador que
se calcula tomando en consideracion los cambios que experimenta tanto la tasa
de interés como el tipo de cambio respecto a un afio base predeterminado. Su
interpretacion se basa en el concepto de que la relacion entre el tipo de cambio y
la tasa de interés puede indicar si la politica monetaria necesita ser mas o menos
restrictiva.

En ese sentido, el comportamiento de dicho indicador muestra
gue de enero hasta mediados de febrero la politica monetaria fue menos restrictiva
respecto a la observada en diciembre de 2000, derivado de que en este periodo el
banco central disminuyo la realizacion de las operaciones de mercado abierto
-OMAs-, combinado con los excedentes de liquidez presentado por los bancos del
sistema. De mediados de febrero hasta la segunda semana de abril, el ICM se
situ6 alrededor del nivel observado en diciembre de 2000, indicando que la politica
monetaria fue mas restrictiva respecto a la observada hasta mediados de febrero,
lo que se reflejo en que el tipo de cambio mostré una mayor estabilidad. A partir de
la tercera semana de abril hasta finales de agosto, dicho indicador nuevamente
registra una reduccion respecto de diciembre de 2000, evidenciando una politica
monetaria menos restrictiva determinada por la baja en la tasa de interés en
combinacién con una depreciacion nominal en el tipo de cambio. Al 30 de agosto
el ICM mostraba una variacion negativa de 1.86 puntos porcentuales respecto a

diciembre del afio previo.

68



Evaluacion de la Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia a Agosto de 2001

INDICE DE CONDICIONES MONETARIAS
BASE: DICIEMBRE 1998

Puntos porcentuales

-5.5

1. Politica 2. Politica

6.5 Monetaria Monetaria méas
menos restrictiva . .
; restrictiva respecto a 3. Polmc_a Monetarla menos
: respecto a periodo 1 restnctwq respecto a
diciembre 2000 periodo 2
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Al 30 de Agosto 2001

V. PROGRAMA MONETARIO
A. Andlisis del programa vigente
Como se indico, la emisibn monetaria en los primeros 3 meses del afio
se mantuvo por debajo de lo programado. A partir de abril se observo un repunte
en su crecimiento, superando los niveles programados e incluso los niveles de la
banda superior.
El comportamiento de cada uno de los factores que intervinieron en la

generacion de la emisidn monetaria se presenta a continuacion.

1. Monetizacion externa
La monetizacibn externa en el primer semestre observd una
reduccion de Q452.0 millones, en contraste con la reduccion de Q179.0 millones
gue se habia programado. La desviacion de aproximadamente Q273.0 millones
se puede explicar, principalmente, por la regularizacién contable del activo con el

Banco Central de Nicaragua.

2. Posicién con el sector publico
En lo relativo al sector publico, de enero a junio del presente afio el
gobierno central aument6 sus depdsitos en el banco central en Q209.0 millones,
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Q596.0 millones menos de lo programado. Cabe indicar que el menor aumento de
los depdsitos del Gobierno en el Banco de Guatemala, como se indicé en
apartados anteriores, se derivo de las necesidades de financiamiento de la brecha
fiscal que se ha manifestado en el periodo. Por su parte, el resto del sector
publico incrementd sus activos totales con el banco central por un monto mayor
en Q726.0 millones a lo programado, derivado de un aumento en la inversién en
CDPs por Q777.0 millones, combinado con una disminucién de depdsitos por
Q51.0 millones.

3. Posicion con bancos y financieras

De acuerdo al programa monetario, durante el primer semestre los
bancos tendrian un flujo desmonetizante por Q295.0 millones, derivado
principalmente del cumplimiento de las amortizaciones de adelantos por Q120.0
millones y del incremento de sus depdsitos por Q175.0 millones. Sin embargo,
como consecuencia de la intervencion administrativa de 3 bancos del sistema se
prorrogo el plazo para efectuar las amortizaciones programadas y, ademas, la
Junta Monetaria autorizdé la concesion de lineas de crédito, de las cuales al
finalizar junio se habian utilizado en términos netos Q1,556.7 millones, que en
conjunto con una reduccion del encaje y de la inversion obligatoria en moneda
nacional y moneda extranjera por Q105.0 millones, dio como resultado una
posicion de Q1,661.7 millones, que significa una desviacion de caracter

monetizante por Q1,956.7 millones respecto al nivel programado.

4. Resultado operativo de gastos y productos
El resultado neto de gastos y productos del Banco de Guatemala al
finalizar junio ascendié a Q658.0 millones, monto superior en Q182.0 millones a lo
programado. Este efecto de mayor monetizacion se puede explicar,
principalmente, por la necesidad de neutralizar la liquidez excedente por medio de
OMAs.
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5. Operaciones de mercado abierto

En el programa monetario se tenia previsto que en el primer
semestre de 2001 la economia necesitaria liquidez primaria adicional por Q76.0
millones, monto que el Banco de Guatemala proporcionaria por medio de la no
renegociacion de CDPs. Contrariamente, y debido a la necesidad de mantener el
objetivo de la politica monetaria, se observo que el banco central redujo liquidez

primaria por esta via en Q1,718.0 millones.

PROGRAMA MONETARIO DEL BANCO DE GUATEMALA 2001
FLUJOS AL 30 DE JUNIO
- Millones de quetzales -

PROGRA- [ OBSER- DESVIA-
CONCEPTO MADO VADO CION

I. RESERVAS INTERNACIONALES NETAS -179 -452 -273

uss$ -23 -58 -35

II. ACTIVOS INTERNOS NETOS -506 -233 273

1. Posicion con el Sec. Pub. Consolidada -805 -935 -130

1.1.Gobierno Central -805 -209 596

1.2.Resto sector publico 0 -726 -726

2. Posicién con bancos y financieras. -295 1662 1957

2.1. Crédito a bancos y financ. -120 1557 1677

2.2. Encaje e inversion obligatoria -175 105 280

2.2.1. Encaje legal M-Ny M-E 1/ -93 112 206

2.2.2. Inversion obligatoria M-Ny M-E -82 -7 74

3. Otros activos netos 518 1016 498

3.1. Gastos y productos 476 658 182

3.2. Activos netos no clasificados 42 358 316

4. Operaciones de mercado abierto 0 -1718 -1718
ll. EXCEDENTE (-) O FALTANTE (+) DE

LIQUIDEZ 76 -258 -334

IV. DEMANDA DE EMISION MONETARIA -685 -685 0

1/ No incluye caja de bancos en moneda extranjera
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