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Seriores

Miembros de la Honorable
Junta Monetaria

Edificio

Seriores Miembros:

Me complace dirigirme a ustedes para manifestarles que conforme lo dispuesto en
el segundo pdrrafo del articulo 62 del Decreto Nimero 16-2002 del Congreso de la
Repuiblica, Ley Orgdnica del Banco de Guatemala, el Banco Central debe divulgar
anualmente, entre otros, un estudio que contenga los aspectos mds relevantes de la
economia nacional.

En razén de lo anterior, me permito elevar a consideracion de la Honorable Junta
Monetaria el “Estudio de la Economia Nacional 2004”, para que, si lo estima pertinente,
se sirva aprobarlo para su respectiva publicacion.

Aprovecho la oportunidad para suscribirme de los seriores Miembros de la
Honorable Junta Monetaria, muy atentament,
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l. ASPECTOS GENERALES

A. EL ESCENARIO ECONOMICO INTERNACIONAL*®

En 2004 la economia mundial continu6é creciendo en forma vigorosa y
sostenida, habiendo registrado una tasa de crecimiento de 5.1%, la mas alta de
los ultimos veinte afios, comportamiento que estuvo inducido por la fortaleza del
consumo, por la estabilidad y profundizacion de los mercados financieros, por el
incremento de la inversidén, por el crecimiento de la productividad y por la
estabilidad de los costos laborales. El dinamismo de la economia mundial incidio,
a su vez, en el comercio mundial de bienes y servicios, el cual experimenté un
notable crecimiento al alcanzar una tasa de 9.9% (4.9% en 2003). En lo referente
a la inflacién, esta variable continué registrando tasas significativamente bajas,
particularmente en las economias desarrolladas, en donde se ubicé en un 2.0%.
Por su parte, en las economias de los mercados emergentes y de paises en
desarrollo la inflacién alcanz6 5.7%, tasa ligeramente inferior a la registrada en
2003 (6.0%).

1. Economias desarrolladas

En 2004 las economias desarrolladas experimentaron una tasa de
crecimiento de la produccion real de 3.4%, superior a la del afio previo (2.0%).

Entre las economias de los paises industrializados, la de los Estados
Unidos de América continu6 creciendo por encima de la tendencia observada en
los ultimos dos afios, al alcanzar una tasa de crecimiento de 4.4%, superior a la
registrada en 2003 (3.0%). La recuperacion de la economia estadounidense fue
apoyada, fundamentalmente, por un notable crecimiento del consumo privado, por
el fortalecimiento de los mercados financieros, por el crecimiento de la inversion,
inducido por mayores ganancias corporativas y por el aumento de la productividad.
En 2004, sin embargo, la economia estadounidense enfrentd leves presiones
inflacionarias, ante lo cual la Reserva Federal adopté medidas de politica
monetaria restrictivas, las que se implementaron a un ritmo mesurado,

incrementando en cinco ocasiones el nivel de la tasa objetivo de fondos federales.

! Conforme el World Economic Outlook, International Monetary Fund -IMF-. Abril de 2005.
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En lo que respecta al sector externo, el déficit en la cuenta corriente de la balanza
de pagos continué aumentando hasta alcanzar 5.7% como porcentaje del
Producto Nacional Bruto (PNB). El crecimiento de este desequilibrio es explicado,
por una parte, por el mayor crecimiento econémico en los Estados Unidos de
Ameérica respecto a sus socios comerciales y, por la otra, por el rezago del efecto
de un dolar mas débil en el comportamiento de las exportaciones.

Por su parte, la economia de Japon crecié 2.6% en 2004 (1.4% en
2003). Cabe resaltar que alrededor de 1 punto porcentual de dicho crecimiento
esta explicado por efectos del cambio metodolégico implementado en la
elaboracion de las cuentas nacionales japonesas. Segun el FMI ese
comportamiento se explica, ademas, por una parte, por una débil demanda global
de productos tecnoldgicos, asi como por una disminucion en los gastos de
consumo Yy, por la otra, debido, por un lado, a que el sector corporativo de Japon
es ahora mas fuerte y rentable, al haber tomado ventaja del cambio estructural de
la produccion global y, por el otro, a que el sector bancario de dicho pais ha

fortalecido su posicién financiera.

2. Otros mercados emergentes y paises en desarrollo

Los paises que conforman el grupo de otros mercados emergentes y
paises en desarrollo alcanzaron en 2004 una tasa de crecimiento econémico de
7.2%, porcentaje superior al del afo previo (6.4%); no obstante, es oportuno
indicar que las tasas de crecimiento dentro de dicho grupo de paises, al igual que
el afio previo, fueron desiguales. En efecto, las economias emergentes asiaticas
registraron un crecimiento econémico promedio de 8.2%, en el que destaca el
caso de la Republica Popular China, pais que continudé creciendo a un ritmo
acelerado (9.5%); en contraste, las economias de los paises en desarrollo de
Africa exhibieron la tasa de crecimiento promedio mas baja del citado grupo
(5.1%), superior a la de 2003 (4.6%). Por su parte, los paises de América Latinay
el Caribe, en conjunto observaron un crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB)
de 5.5% en 2004, superior al de 2003 (1.9%)>.

2 Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe. Comisién Econémica para América Latina y el Caribe -CEPAL-,

2004.
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La Republica Popular China, por cuarto afio consecutivo continu6
exhibiendo un vigoroso crecimiento econémico, el cual se asocia a una expansion
mas rapida de lo previsto de la inversidén en activos fijos, al crecimiento sostenido
del comercio y al creciente ingreso de capital extranjero.

En América Latina y el Caribe la tasa de crecimiento econémico,
como se indico, fue, en promedio, de 5.5%, superior a la de 2003 (1.9%). Cabe
mencionar que la actividad econdmica en América Latina creci6 mas de lo
previsto, debido a los altos precios de los bienes de exportacién y a las reformas
estructurales realizadas en varios paises. Por su parte, la administracion fiscal fue
menos pro ciclica y la mayoria de paises tom6 ventaja de las condiciones
favorables en los mercados financieros internacionales para reestructurar su
deuda y para optar a un prefinanciamiento de sus obligaciones financieras para
2005; no obstante, los altos niveles de deuda publica y dolarizacion
permanecieron como puntos de vulnerabilidad de esas economias. Cabe destacar
gue, con la excepcion de Haiti, cuya economia se contrajo 3.0%, todos los paises
de la region latinoamericana crecieron en 2004 y por segunda vez en veinte afios
las economias mas grandes de la regidon registraron una expansion econdémica
superior a 3%. Asimismo, destaca la recuperacion econémica de Venezuela y
Uruguay, paises que crecieron 18.0% (-9.7% en 2003) y 12.0% (3.0% en 2003),
respectivamente. En Centroamérica la tasa de crecimiento econdmico, en
promedio, fue igual a la del afo previo, al situarse en 3.5%.

En lo relativo a los precios internos a nivel latinoamericano, la
inflacion se mantuvo relativamente controlada en la mayoria de paises, lo que se
evidencia con una tasa promedio de 7.7% (8.5% en 2003). No obstante, en
algunos paises el crecimiento de los precios continué siendo alto, tal es el caso de
Republica Dominicana (46.1%), Haiti (22%), Costa Rica (13.3) y Nicaragua
(10.1%). En Republica Dominicana el incremento de la inflacion estuvo
influenciado, principalmente, por aumentos en los precios en el sector servicios.
Por su parte, en Costa Rica y Nicaragua las tasas de inflacién se asocian al fuerte
aumento de los precios de los hidrocarburos, a los ajustes de las tarifas de
algunos servicios publicos y al incremento de los bienes agricolas.
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En 2004 los paises de Europa Central y del Este mostraron, en
promedio, una tasa de crecimiento econémico de 6.1%, superior a la observada en
2003 (4.6%). Dicho resultado se explica por un rapido crecimiento del crédito
doméstico, que financié un boom del consumo en la mayoria de los paises de la
region.

Los paises de la Comunidad de Estados Independientes continuaron
exhibiendo en 2004 un crecimiento econémico robusto, registrando una tasa de
7.8% (7.9% en 2003). Este crecimiento se originé por un incremento en los
precios de los energéticos y de los metales, asi como por el fortalecimiento de la
demanda doméstica.

La region del Medio Oriente creci6 55% (5.8% en 2003),
comportamiento asociado, fundamentalmente, al crecimiento econémico en los
paises exportadores de petréleo, debido a los altos precios del crudo y, en los
paises no productores de petrdleo, al positivo impacto de reformas estructurales.

Por ultimo, en los paises del continente africano la actividad
econdmica crecid, en promedio, 5.1%, superior a la tasa de crecimiento promedio
alcanzada en 2003 (4.6%). Dicho crecimiento se sustentd, en general, en el
fortalecimiento de la economia global, incluyendo los altos precios del petréleo y
de los bienes de otros productos de exportacién, en las mejoras de las politicas
macroeconomicas, en el progreso alcanzado en las reformas estructurales y en el

fin de varios conflictos armados.

B. LA ECONOMIA NACIONAL

1. El sector real
En 2004 se revirtid la tendencia decreciente que desde 1999 venia
registrando la actividad econdmica nacional. En efecto, el crecimiento econémico,
medido por el PIB en términos reales, registré un crecimiento de 2.7%, tasa
superior en 0.6 puntos porcentuales a la registrada en 2003 (2.1%) vy, por primera
vez en los ultimos cuatro afios, mayor que la tasa de crecimiento de la poblacion
(2.5%)>.

3 Estimacion realizada por el Instituto Nacional de Estadistica -INE-, con base en el Censo de Poblacién 2002.
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El desempefio mencionado de la economia nacional estuvo
influenciado por factores externos e internos. En lo referente a los factores de
origen externo, es importante puntualizar la incidencia positiva que, tanto sobre la
economia guatemalteca como sobre la internacional, tuvo el alto nivel de
crecimiento econémico de los Estados Unidos de América, ya que este pais es el
principal socio comercial de Guatemala y, asimismo, es la economia mas grande
del mundo. En efecto, como se indicd, el elevado crecimiento de la economia
estadounidense contribuy6é significativamente a que la economia mundial
registrase en 2004 la mayor tasa de crecimiento en los ultimos veinte afios. El
mayor dinamismo de la economia mundial propicid un fortalecimiento de las
exportaciones guatemaltecas, las cuales aumentaron en términos reales en 6.6%
en 2004 con respecto al afio previo. Ademas, la economia de Guatemala se
beneficié6 de la recuperacién de los precios internacionales de algunos de los
principales productos de exportacion (café, banano y aztcar)”.

Por otra parte, la economia nacional se beneficid de la evolucion
positiva de factores de caréacter interno, tal el caso del mantenimiento de la
estabilidad macroeconémica y la menor incidencia de factores adversos de

naturaleza extraeconémica’.

En el contexto descrito, cabe indicar que en 2004, por el lado del
origen de la produccion la mayoria de sectores productivos registraron tasas de
crecimiento positivas, excepto los sectores de explotacion de minas y canteras;
construccion; y, administracion publica y defensa.

En lo que respecta a las variables que integran el PIB por el lado del
gasto, en términos reales en 2004 se observO que sus componentes, con
excepcion del consumo e inversiéon del gobierno, registraron tasas positivas de
crecimiento con respecto al afio previo.

El consumo privado experimentd un crecimiento de 3.7%, superior al

registrado en 2003 (3.2%). Es importante puntualizar que el fortalecimiento del

4 En el caso particular del café, aun cuando el precio medio de exportacion por quintal aumenté de US$59.63 en 2003 a
US$75.87 en 2004, el volumen exportado fue menor en 679.0 miles de quintales con relacion al registrado en 2003.

° Factores cualitativos que generan incertidumbre en la actividad econdmica; por ejemplo, los factores de riesgo politico que
calificadores de prestigio internacional toman en cuenta al analizar el riesgo pais, entre estos: las condiciones
socioecondémicas, la tradicion de ley y orden y el grado de armonia entre el gobierno y otros sectores de la sociedad.
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consumo privado estuvo respaldado, por un lado, por el mayor crecimiento
econdmico y, por el otro, por la confianza inducida por la estabilidad
macroeconomica, asi como por la finalizaciéon del proceso electoral. EI consumo
publico, por otra parte, al igual que en 2003, registré6 una caida de 10.1%,
comportamiento que se asocia a la restriccion en la ejecucion presupuestaria del
gasto de gobierno para dicho afio.

Con relacion a la formacion geografica bruta de capital fijo, en 2004
la misma registré una variacion positiva de 1.5%, evolucién que contrasta con la
caida de 4.4% observada en 2003. El repunte de esta variable en 2004 estuvo
inducido por el crecimiento de 8.8% en la inversién privada, comportamiento que
se asocia al fortalecimiento de la estabilidad macroeconémica y al
desvanecimiento de la incertidumbre politica inherente a los procesos electorales.
Por su parte, la inversion publica registrd6 una reduccion de 23.9%, derivado de
gue no se pudo ejecutar el gasto publico en la forma prevista, como consecuencia
de la no aprobacion del Presupuesto General de Ingresos y Egresos Ejercicio
Fiscal 2004.

En lo que concierne a la demanda externa, como se mencionod, en
2004 las exportaciones de bienes y servicios registraron un aumento en términos
reales de 6.6%, mayor que la observada en 2003 (-1.3%), comportamiento que se
asocia al mejor desempefio de la actividad econémica de Estados Unidos de
América y de los principales socios comerciales del pais.

Por el lado de la oferta externa, las importaciones de bienes y
servicios registraron en 2004 un crecimiento de 7.2%, en términos reales,
crecimiento mayor al 2.5% observado el afio anterior. El incremento de las
importaciones estuvo inducido por el mayor crecimiento econdmico interno, asi
como por la tendencia al alza en el precio internacional del petrélec®, incremento
gue provocO que el valor de las importaciones de combustibles y lubricantes
realizadas en 2004 aumentara en 19.8%, con el consiguiente efecto hacia el alza
de los costos de produccion internos.

6 El precio internacional promedio por barril pasé de US$30.96 en 2003 a US$41.39 en 2004.
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2. El sector externo

En el contexto del referido escenario econémico internacional, en
2004 la balanza de pagos registr6 un aumento de reservas monetarias
internacionales netas de US$608.7 millones, resultado que estuvo determinado
por un superavit de US$1,797.0 millones en la cuenta de capital, el cual permitid
financiar el déficit en la cuenta corriente de US$1,188.3 millones, lo que dio como
resultado que la relacion cuenta corriente/PIB pasara de 4.2% en 2003 a 4.4% en
2004.

Respecto a la cuenta de capital, como se menciond, ésta registré un
superavit como consecuencia del continuo ingreso de capitales del exterior,
aspecto que estuvo asociado a expectativas positivas derivadas de la estabilidad
macroeconomica y de la finalizacion del evento electoral, asi como a los bajos
niveles de tasas de interés en el mercado internacional y a la colocacién de Bonos
del Tesoro de la Republica de Guatemala por US$330.0 millones en el mercado
financiero internacional.

Como resultado de las operaciones corrientes y de capital de la
balanza de pagos, las reservas monetarias internacionales netas se situaron en
US$3,528.0 millones, cifra superior en US$608.7 millones al nivel observado el 31
de diciembre de 2003 (US$2,919.3 millones).

El nivel de las reservas monetarias internacionales netas alcanzado
es equivalente a 4.7 meses de importaciones de bienes y servicios no factoriales
(4.1 meses en 2003), lo que indica que la posicion externa del pais en 2004

continud siendo favorable.

3. El sector fiscal
En lo relativo a las finanzas publicas, el déficit fiscal, al 31 de
diciembre de 2004, se situ6 en Q2,080.1 millones, monto inferior en Q2,485.8
millones al observado en 2003. El comportamiento de la referida variable obedecié
a un mayor dinamismo de los ingresos totales, los cuales crecieron en una tasa de
7.8%, asi como a una caida del gasto publico, el cual disminuydé en 3.0%. En
consecuencia, la relaciéon déficit fiscal/PIB, disminuyé de 2.3% en 2003 a 1.0% en
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2004, resultado que es compatible con los esfuerzos de estabilizacion
macroeconomica que realiza el pais.

La carga tributaria se situé en 10.1%, similar a la de 2003 (10.3%).
En este sentido, cabe sefialar que por virtud de sentencia dictada por la Corte de
Constitucionalidad el 15 de diciembre de 2003, los articulos 3, segundo pérrafo, 7,
9 y 15 del Decreto Numero 99-98 del Congreso de la Republica, Ley del Impuesto
a las Empresas Mercantiles y Agropecuarias, fueron declarados inconstitucionales
y, consecuentemente, dejaron de surtir efectos a partir del 3 de febrero de 2004,
por lo que esa decision se convertia en una medida que hubiera significado que en
2004 la carga tributaria fuera substancialmente menor a la del afio previo; sin
embargo, en junio de ese afio se aprobd una reforma fiscal, la cual permitid
alcanzar la carga tributaria de 10.1%.

En lo que respecta a los gastos del gobierno central, en 2004 éstos
ascendieron a Q25,542.2 millones, monto inferior en Q791.2 millones (3.0%) al
registrado en 2003. Dicho resultado propici6 que el gasto total del gobierno
central, como proporcion del producto interno bruto, se ubicara en alrededor del
11.8% (13.3% en 2003).

Por ultimo, en cuanto a las fuentes de financiamiento del déficit
fiscal, tanto el financiamiento interno neto como el financiamiento externo neto
fueron positivos en Q1,804.1 millones y Q3,361.9 millones, respectivamente. Cabe
sefialar que los recursos provenientes del financiamiento permitieron cubrir la
brecha fiscal y generar un superavit financiero de Q3,085.9 millones, lo que
incremento la caja fiscal por el mismo monto, resultado que estuvo asociado a la
colocacion de Bonos del Tesoro de la Republica de Guatemala por un monto de
US$330.0 millones en el mercado financiero internacional (Q2,595.9 millones).

4. El sector monetario

En 2004, al igual que en afos previos, la Politica Monetaria,
Cambiaria y Crediticia estuvo orientada a alcanzar su objetivo fundamental, el cual
es preservar la estabilidad en el nivel general de precios, con la conviccion de que

esa es la mejor contribucion que dicha politica puede hacer al logro de un
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crecimiento sostenible de la produccion y el empleo y, por ende, al desarrollo

ordenado de la economia nacional.

En el contexto descrito, para 2004 la Junta Monetaria determind
como meta de politica monetaria que el ritmo inflacionario no excediera de un
rango de entre 4% y 6%. Cabe indicar que el rango establecido como meta para la
politica monetaria buscé cimentar la credibilidad del Banco Central e influir
positivamente en las expectativas de los agentes econdmicos, a fin de propiciar un
escenario estable para que los mismos pudieran tomar adecuadamente sus

decisiones de produccion, consumo y ahorro.

Durante 2004, la politica monetaria se ejecut6 en presencia de una
notable recuperacion de la economia mundial y, ademas, contd con el apoyo de
una politica fiscal disciplinada. Estos factores incidieron positivamente en las
expectativas de los agentes econdmicos. No obstante los aspectos positivos
mencionados, durante el afio también se presentaron varios eventos adversos
para la gestidbn monetaria, de los cuales el mas sobresaliente lo constituy6 el alza
de los precios internacionales del petréleo, que influyé de manera significativa en
el comportamiento ascendente de la inflacién. En efecto, al 31 de diciembre de
2004 el ritmo inflacionario se situé por encima del rango meta establecido, al
ubicarse en 9.23%, superior en 3.38 puntos porcentuales al observado en
diciembre de 2003 (5.85%). Cabe indicar que la inflacion importada incidio
significativamente en el comportamiento de la inflacion total, ya que del 9.23% del
ritmo inflacionario a diciembre de 2004, 2.28 puntos porcentuales son atribuibles a
la inflacion importada y 6.95 puntos porcentuales a la inflacion doméstica’.

En ese contexto, el Comité de Ejecucion del Banco de Guatemala,
con base en los lineamientos contenidos en la Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia aprobada por la Junta Monetaria, ajustd en tres oportunidades la tasa de
interés de los Certificados de Depodsitos a Plazo -CDPs- a 28 dias-plazo,
aumentandola el 15 de marzo de 4.50% a 4.75%, el 13 de abril a 5.25% y el 8 de

La inflacion importada ejerci6 sus mayores efectos en la inflacion de los meses de mayo, septiembre, octubre y
noviembre, meses en los que, después de enero, se registraron las tasas inflacionarias mas altas del afio (0.83%; 0.78%;
0.98%; vy, 0.99%, respectivamente). En particular, la inflacion de mayo interrumpié la tendencia descendente que en la
inflacién mensual se venia observando desde enero de 2004.
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junio a 5.63%. Asimismo, tomando en cuenta que los efectos inflacionarios del
incremento del precio internacional del petréleo seguian manifestandose en el
segundo semestre del afio y que ello podia incidir en las expectativas de los
agentes econdémicos, y ante el dilema que implicaba la insuficiencia de crecimiento
econdmico y la acelerada apreciacion del tipo de cambio nominal, el Comité de
Ejecucion del Banco de Guatemala, el 10 de septiembre, acordd elevar
moderadamente la tasa de interés para las inversiones en CDPs para el plazo de
182 dias, aumentandola de 6.05% a 6.15%; mientras que el 18 de octubre elevé
de 5.85% a 6.10% la tasa de interés del plazo de 91 dias. Por lo indicado, los
referidos ajustes persiguieron, por un lado, evitar que las presiones inflacionarias
derivadas del alza de los precios internacionales del petroleo se contagiaran a
todos los sectores de la economia (efecto de segunda vuelta) y, por el otro, atacar
las expectativas inflacionarias enviando un mensaje a los agentes econémicos
acerca del compromiso del banco central con la estabilidad macroeconémica, en
especial, con el mantenimiento de la estabilidad del nivel general de precios.

Lo anterior evidencia que durante el afio la autoridad monetaria
debié mantenerse atenta a la evolucion de la tasa de inflacion y de las variables
indicativas de dicha politica, tomando en cuenta, por un lado, el componente
exogeno del alza en los precios del petrdleo y, por el otro, la evolucion de las
expectativas inflacionarias de los agentes econdmicos, todo ello con el fin de que
se continuaran adoptando las acciones que permitieran moderar el
comportamiento de los precios.

Por otra parte, en lo que respecta al tipo de cambio, a partir de abril
dicha variable registré6 una tendencia hacia la apreciacién. En efecto, al 31 de
diciembre de 2004 el tipo de cambio nominal se aprecié en 3.64%, al pasar de
Q8.04 por US$1.00 el 31 de diciembre de 2003 a Q7.75 por US$1.00 al finalizar
2004. Dicho comportamiento se asocia, en el orden externo, a que los
desequilibrios macroeconomicos de los Estados Unidos de América propiciaron un
aumento acelerado de la oferta mundial de délares —fendmeno que se observé en
todas las regiones del mundo-, lo que derivé en flujos de capital hacia el pais y, en
el orden interno, a que la tendencia estacional hacia la apreciacién del tipo de

10
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cambio, propia del segundo trimestre del afio, coincidi6 con un mayor flujo de
remesas al pais y con la formacion de una especulacion desestabilizadora que
exacerbo la apreciacion en la referida variable.

En cuanto a las tasas de interés del sistema bancario, cabe indicar
gue la disciplina en las politicas monetaria y fiscal observada durante el afio
permitié que las mismas continuaran mostrando un comportamiento estable. En
ese sentido, las tasas activas y pasivas promedio ponderado en moneda nacional,
al 31 de diciembre de 2004, se situaron en 13.50% (14.11% en 2003) y en 4.54%
(4.52% en 2003), respectivamente.

Por ultimo, es importante sefialar que en 2004 la accion del banco
central se centré en la consecucién de su objetivo fundamental, cual es el de

promover la estabilidad en el nivel general de precios.

11
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Il. LA ECONOMIA INTERNACIONAL

A. PANORAMA GENERAL

Segun el Fondo Monetario Internacional (FMI)®, el PIB mundial crecié en
2004 a una tasa de 5.1%, (4.0% en 2003) la mas alta observada en los ultimos
veinte afios. En ese sentido, después de haber alcanzado un promedio de 6.0% a
principios de 2004, desde el segundo trimestre se observo un crecimiento global
moderado, influenciado por una significativa desaceleracién en la produccién
industrial y en el comercio internacional, sectores que volvieron a un ritmo de
expansion mas sostenible, a pesar del impacto adverso del incremento en los
precios del petréleo observado durante 2004 y en minima medida de los efectos
derivados del Tsunami ocurrido en diciembre en el Océano Indico, asi como de las
severas implicaciones de éste en los presupuestos y en la balanza de pagos de
algunos paises afectados.

La inflacibn y las presiones inflacionarias en 2004 permanecieron
relativamente controladas, con algunos signos de significativos “efectos de
segunda vuelta” (second round effects) de mas altos precios del petréleo. Ese
comportamiento de la inflacion fue el resultado de la aplicacion de medidas de
politica monetaria restrictivas en la mayoria de paises desarrollados.

En las economias desarrolladas® la inflacién presenté tasas superiores a
las de los dos afios previos, al ubicarse en 2.0% (1.5% en 2002 y 1.8% en 2003).
Cabe resaltar que en Japon la tasa de inflacion fue cercana a cero, en tanto que
en la Regién Administrativa Especial de Hong Kong se registré deflacion al
situarse el ritmo inflacionario en -0.4%, menor al de 2003 (-2.6%). Por su parte,
Israel también registrd deflacion, situandose ésta en -0.4%, mientras que en 2003
habia presentado una tasa de inflacion de 0.7%.

Por su parte, la inflacién en el conjunto de los otros mercados emergentes y
paises en desarrollo se situé en 5.7%, tasa ligeramente inferior a la de 6.0%
alcanzada el afio anterior. Cabe mencionar el incremento de 2.7 puntos

porcentuales observado en la tasa de inflacion de la Republica Popular China, al

8
9

Perspectivas de la Economia Mundial, FMI abril de 2005.
La clasificacion de paises utilizada por el FMI respecto a los grupos y regiones de paises se presenta en el Anexo 1 del
presente capitulo.
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pasar de 1.2% en 2003 a 3.9% en 2004. En los paises de Europa Emergente la
inflacién observd una significativa desaceleracion al pasar de 9.5% en 2003 a
6.7% en 2004; asimismo, se registr6 una desaceleracion de la inflaciéon en la
Comunidad de Estados Independientes al pasar de 12.0% en 2003 a 10.3% en
2004.

B. ECONOMIAS DESARROLLADAS

Durante 2004 las economias desarrolladas alcanzaron un notable
crecimiento econdmico de 3.4%, comparado con 2.0% registrado en 2003. En
Estados Unidos de América la referida tasa fue de 4.4%, superior a la alcanzada
en 2003 (3.0%). En este sentido, después de haber observado una
desaceleracién en el segundo trimestre de 2004, el consumo crecié en forma
notable, reflejando el impacto del descenso en los precios del petréleo, el
incremento en los precios de las acciones y un mayor gasto en automoviles en
respuesta a los incentivos de los fabricantes para los modelos del nuevo afo. La
inversibn en negocios también creci6 sdOlidamente, apoyada por mayores
ganancias en las corporaciones, las cuales estuvieron fundamentadas en un
continuado y fuerte crecimiento de la productividad, que a su vez ha mantenido
estables los costos laborales.

A pesar de la significativa depreciacion nominal del délar estadounidense
durante los dltimos tres afios, el déficit en la cuenta corriente de la balanza de
pagos ha continuado incrementandose hasta alcanzar el 5.7% del PIB en 2004.
Esta situacién se explica, por una parte, por un mayor crecimiento econémico en
los Estados Unidos de América respecto a sus socios comerciales de las
economias desarrolladas durante el mismo periodo y, por la otra, por el rezago del
efecto de un délar mas débil en el comportamiento de las exportaciones. Cabe
agregar que las preocupaciones acerca de la sostenibilidad en el mediano plazo
del déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos en los Estados Unidos de
América ha sido el principal factor que ha provocado la debilidad del ddlar
estadounidense, aunque su financiamiento hasta la fecha no ha sido un problema.

En efecto, las inversiones en instrumentos de deuda de los Estados Unidos de

13
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América, efectuadas tanto por inversionistas del sector publico como del sector
privado, han permanecido fortalecidas a pesar de la debilidad del délar.

En Canada la tasa de crecimiento del PIB experimentd una tasa de 2.8%,
superior a la registrada en 2003 de 2.0%, apoyada por una notable alza en el
precio de los productos de exportacion (commodities).

En el Area del Euro, el crecimiento del PIB fue de 2.0%, superior al
observado en 2003 de 0.5%. En ese comportamiento influyé la demanda
doméstica que permanecié deprimida debido, entre otros, a la volatilidad de los
precios del petrdleo. En otro orden, el lento crecimiento global y la apreciacion del
Euro disminuyeron el ritmo de crecimiento de las exportaciones de la region, lo
cual fue un aspecto clave que condujo la economia en el primer semestre de
2004. Por su parte, la inflacion en el Area del Euro se mantuvo ligeramente arriba
del 2%, debido al efecto del incremento de los precios del petréleo y a incrementos
en los impuestos.

En Alemania se observd una recuperacion del crecimiento econémico al
situarse el PIB en 1.7%, en contraste con los ultimos cuatro afios en los que se
observo un débil desempefio de esa economia, la que alcanz6 su nivel mas bajo
en 2003, afio en el que registré6 una tasa de crecimiento de -0.1%. En 2004 el
crecimiento econdémico estuvo apoyado por un fuerte crecimiento de las
exportaciones, impulsado por la marcada baja observada en los costos laborales
unitarios y por una favorable estructura de las exportaciones, asociada a una alta
participacion de bienes relacionados con tecnologia informatica, de los cuales un
alto porcentaje se destin6 a la Republica Popular China y a los Estados Unidos de
América.

En el Reino Unido el PIB crecié 3.1% en 2004, superior al de 2.2%
alcanzado en 2003. La demanda domeéstica continud siendo el factor fundamental
del crecimiento, apoyada por un continuo incremento en los salarios y una fuerte
rentabilidad corporativa.

En Japon el PIB crecié 2.6% en 2004, superior a la tasa de 1.4% registrada
en 2003. Cabe resaltar que alrededor de 1 punto porcentual de dicho crecimiento
refleja los cambios metodolégicos habidos en la elaboracién de las cuentas

14
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nacionales japonesas. Ese comportamiento se explica, ademas, por una débil

demanda global de productos tecnoldgicos que redujo las exportaciones y la

inversién privada, asi como por una disminucion en los gastos de consumo. Por

otra parte, el FMI indica que Japon ha tenido mejoras en su economia en los afios

recientes: el sector corporativo es ahora mas fuerte y rentable, el sector bancario

ha fortalecido su posicién financiera y las corporaciones japonesas han tomado

ventaja del cambio estructural de la produccién global.

ANOS 2003-2004
(En porcentajes)

CUADRO 1

ECONOMIAS DESAROLLADAS: TASAS DE CRECIMIENTO DEL PIB REAL

PAIS 2003 2004
TOTAL 2.0 3.4
Canada 2.0 2.8
Estados Unidos de América 3.0 4.4
Japon 1.4 2.6
Alemania -0.1 1.7
Francia 0.5 2.3
Italia 0.3 1.2
Reino Unido 2.2 3.1
Otros Paises” 2.5 4.4

1/

Suiza, Taiwan y Singapur.

Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial, FMI abril de 2005.

GRAFICA 1
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Las economias desarrolladas, en su conjunto, alcanzaron una inflaciéon de

2.0%, levemente superior a la tasa de 1.8% obtenida en 2003. Estados Unidos de

Ameérica experimentd un leve incremento de su tasa de inflacion al pasar de 2.3%

a 2.7%. En Canada se observo una disminucién al pasar de 2.7% en 2003 a 1.8%

en 2004. Japon logré contener su deflacion al alcanzar una cifra cercana a cero

en 2004, mientras que en 2003 la misma se situé -0.2%. En el Area del Euro la

inflacion pasoé de 2.1% en 2003 a 2.2% en 2004. Finlandia fue el pais que registrd

la mas baja tasa de inflacién del area al alcanzar 0.1%. Adicionalmente, Alemania

y Bélgica registraron incrementos en el nivel general de precios por debajo de

2.0%, con tasas de 1.8% y 1.9% para 2004, respectivamente; en tanto que en

2003 las mismas se ubicaron, en su orden, en 1.0% y 1.5%.

CUADRO 2
ECONOMIAS DESARROLLADAS: TASAS DE CRECIMIENTO DE LOS PRECIOS
ANOS 2003-2004
(En porcentajes)
PAIS 2003 2004

TOTAL 1.8 2.0
Canada 2.7 1.8
Estados Unidos de América 2.3 2.7
Japon -0.2 -
Alemania 1.0 1.8
Francia 2.2 2.3
Italia 2.8 2.3
Reino Unido 14 1.3
Otros Paises 1.8 1.8

v Australia, Austria, Bélgica, Chipre, Corea del Sur, Dinamarca, Espafia, Finlandia, Grecia, Hong Kong SAR (Special Administrative

Region), Irlanda, Islandia, Israel, Luxemburgo, Noruega, Nueva Zelandia, Paises Bajos, Portugal, Suecia, Suiza, Taiwan y Singapur.

Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial, FMI abril de 2005.
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GRAFICA 2
ECONOMIAS DESARROLLADAS TASAS DE
CRECIMIENTO DE LOS PRECIOS
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Las economias desarrolladas, en conjunto, experimentaron un ligero
descenso en la tasa de desempleo en 2004 al alcanzar 6.3%, comparado con
6.6% en 2003. De las siete principales economias avanzadas, Estados Unidos de
América, Italia, el Reino Unido, Canada, Japén y Alemania disminuyeron
levemente sus tasas de desempleo en 2004, situandose las mismas en 5.5%,
8.3%, 4.8%, 7.2%, 4.7% y 9.2% respectivamente. Por su parte, Francia
experimenté un aumento en dicha variable al registrar una tasa de desempleo de
9.7% (9.5% en 2003).

CUADRO 3
ECONOMIAS DESARROLLADAS: TASA DE DESEMPLEO
ANOS 2003-2004
(En porcentajes)
PAIS 2003 2004
TOTAL 6.6 6.3
Canada 7.6 7.2
Estados Unidos de América 6.0 55
Japon 5.3 4.7
Alemania 9.6 9.2
Francia 9.5 9.7
Italia 8.7 8.3
Reino Unido 5.0 4.8

Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial, FMI abril de 2005
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En los Estados Unidos de América, la Reserva Federal adoptdé medidas de
politica monetaria restrictivas, las cuales se implementaron a un ritmo mesurado.
Dentro de estas medidas se elevo el nivel de la tasa de fondos federales, la cual
se incrementd cinco veces, pasando de 1.0% anual a 2.25% anual a finales de
2004. EIl primero de estos incrementos se efectud el 30 de junio al elevar dicha
tasa a 1.25% anual, en tanto que el Ultimo se realiz6 el 14 de diciembre, al situarla
en 2.25% anual. Por su parte, en lo que respecta al Reino Unido, cabe indicar
gue con la economia operando cerca de su maxima capacidad, el Banco de
Inglaterra en 2004 adopté politicas monetarias restrictivas, incrementando la tasa
de interés en cuatro oportunidades, pasando de 3.75% anual a finales de 2003 a
4.75% anual a diciembre de 2004. Por su parte, el Banco Central de Canada,
tomando en cuenta que la fuerte apreciacion del délar canadiense respecto al
dolar estadounidense, en un ambiente de fuerte crecimiento de la economia global
y de la tasa de inflacién controlada, estaba contrayendo la demanda agregada por
bienes y servicios canadienses —a través de menores exportaciones y mayores
importaciones—, decidio rebajar la tasa de interés objetivo de 2.75% a 2.50% el 20
de enero de 2004, a 2.25% el 2 de marzo y a 2.0% el 13 de abril. Posteriormente,
el Banco Central de Canada ante una demanda externa mas robusta por bienes y
servicios canadienses, con la economia operando cerca de su capacidad plena y
con la inflacion por arriba de la meta prevista, decidid, el 8 de septiembre,
incrementar la tasa de interés objetivo a 2.25% y el 19 de octubre anuncié otro
incremento de la misma a 2.50%, nivel en el que terminé el afio. En el Area del
Euro, en enero de 2004 el Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo, en un
clima de presiones moderadas de los precios internos y de perspectivas
favorables para la estabilidad de precios a mediano plazo, decidié6 fijar la tasa para
operaciones de refinanciamiento (MRO por sus siglas en inglés), que es la que
provee de liquidez al sistema bancario, en 2.10% anual, nivel que mantuvo

durante todo el afo.
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CUADRO 4

ECONOMIAS DESARROLLADAS: PROMEDIO ANUAL DE LAS TASAS
DE INTERES DE CORTO Y LARGO PLAZOS
PERIODO 2000-2004
(En porcentajes)

PAIS TASAS DE INTERES DE CORTO TASAS DE INTERES DE LARGO
PLAZO PLAZO
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 ] 2000 | 2001 | 2002 ] 2003 J 2004

PROMEDIO 4.40) 3.20 2.00 1.60 1.80 5.00] 4.40 4201 3.708 3.90
Canada 5.50 3.90 2.60 2.90 2.20 5.90] 5.50 5301 4.80] 4.60
Estados Unidos de 6.00 3.50 1.60 1.00 1.40 6.00] 5.00 4.60] 4.00] 4.30
América

Japon 0.20] . . - - 1.708 1.30] 1.300 1.00] 1.50
Reino Unido 6.10 5.00f 4.00 3.70 4.60) 5.00] 5.00 4.80] 4.50] 4.80
Zona del Euro 4.40]1 4.20 3.30 2.40 2.10 5.50] 5.00 4,901 4.20] 4.20

Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial, FMI abril de 2005

En los mercados cambiarios el dolar estadounidense continud
depreciandose, lo que se reflej6 en apreciaciones de las monedas de paises
industrializados y de mercados emergentes, que incluyen varias de paises de
mercados emergentes de Asia. En este sentido, el dolar estadounidense se
deprecié 6.0% desde septiembre de 2004 y 17.0% desde el pico alcanzado en
febrero de 2002. Dicha tendencia refleja las preocupaciones del mercado acerca
de la sostenibilidad en el mediano plazo del déficit de la cuenta corriente de la
balanza de pagos de los Estados Unidos de América, lo cual ha constituido el
principal factor que ha originado la debilidad de dicha moneda, a pesar de que el
financiamiento del referido déficit, hasta ahora, no ha constituido un problema. En
efecto, inversionistas extranjeros han mantenido una constante demanda por
instrumentos de deuda, incluyendo los del tesoro de los Estados Unidos de
América, como es el caso de compras efectuadas por inversionistas europeos y

japoneses.
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CUADRO 5
TIPOS DE CAMBIO PROMEDIO DE ALGUNAS MONEDAS
RESPECTO AL DOLAR ESTADOUNIDENSE
AL FINAL DE CADA MES
DICIEMBRE 2003 - DICIEMBRE 2004
(Unidades monetarias por Ddlar de Estados Unidos de América)
YEN LIBRA DOLAR

JAPONES ESTERLINA |CANADIENSE EURO
DICIEMBRE DE 2003 107.22000 0.55997 1.29700 0.79397
ENERO DE 2004 106.44614 0.54946 1.29677 0.79355
FEBRERO 106.67650 0.53519 1.32852 0.79133
MARZO 108.50783 0.54702 1.32810 0.81520
ABRIL 107.59091 0.55390 1.34122 0.83330
MAYO 112.04286 0.55881 1.37735 0.83220
JUNIO 109.41295 0.54661 1.37735 0.82313
JULIO 109.47114 0.54256 1.32228 0.81530
AGOSTO 110.25455 0.54953 1.31287 0.82025
SEPTIEMBRE 110.08864 0.55765 1.28792 0.81784
OCTUBRE 108.81929 0.55330 1.24728 0.79956
NOVIEMBRE 104.68114 0.53725 1.19563 0.76894
DICIEMBRE 103.78435 0.51810 1.21770 0.74542
Fuente: Servicio de noticias Bloomberg.

GRAHACA 3

INDICE DE COTIZACION MENSUAL DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE

CON RESPECTO A ALGUNAS MONEDAS
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El volumen del comercio mundial de bienes y servicios en 2004 experimenté
un notable crecimiento, al alcanzar la tasa de 9.9% en comparacion con 4.9% en
2003. EIl grupo de paises de economias desarrolladas fue el que mas impulsé

este crecimiento, ya que el nivel de sus exportaciones se situé en 8.1% en 2004,
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en tanto que en 2003 alcanz6é 2.8%; asimismo, las exportaciones de otros
mercados emergentes y paises en desarrollo experimentaron un crecimiento, al
pasar de 10.7% en 2003 a 13.8% en 2004. Por su parte, las importaciones de las
economias desarrolladas también aumentaron, al situarse en 8.5% en 2004 en
comparaciéon con 3.6% alcanzado en 2003. Por ultimo, el grupo integrado por las
otras economias emergentes y paises en desarrollo manifesté un mayor aumento
en la tasa de crecimiento de sus importaciones, la cual pas6 de 8.9% en 2003 a
15.5% en 2004.

CUADRO 6

COMERCIO MUNDIAL DE BIENES Y SERVICIOS
VOLUMEN Y TERMINOS DE INTERCAMBIO
ANOS 2003-2004
(Variaciones porcentuales)

CONCEPTO 2003 2004
1. VOLUMEN TOTAL 4.9 9.9
Exportaciones
Economias Desarrolladas 2.8 8.1
Otras economias emergentes y
paises en desarrollo 10.7 13.8

Importaciones

Economias Desarrolladas 3.6 8.5
Otras economias emergentes y
paises en desarrollo 8.9 15.5

2. TERMINOS DE INTERCAMBIO

Economias Desarrolladas 0.8 -0.4
Otras economias emergentes y
paises en desarrollo -0.5 3.3

Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial, FMI abril de 2005

En 2004 el conjunto de las economias desarrolladas aumento
significativamente su déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos a
US$327.8 millardos, comparado con el déficit de US$231.9 millardos observado
en 2003. Este resultado se debid, basicamente, al déficit en cuenta corriente que

experimento los Estados Unidos de América, el cual alcanzé un nivel récord al
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situarse en US$665.9 millardos. Por su parte, el Reino Unido, Italia y por primera
vez Francia, también registraron déficit en sus cuentas corrientes en US$47.0
millardos, US$24.8 millardos y US$5.4 millardos, respectivamente. EIl resto de
paises que conforman este grupo (Canada, Japén y Alemania) registraron

superavit en sus cuentas corrientes.

CUADRO 7
ECONOMIAS DESARROLLADAS: SALDO EN CUENTA CORRIENTE
DE LA BALANZA DE PAGOS
ANOS 2003-2004
(En millardos de US dolares)
PAIS 2003 2004
TOTAL -231.9 -327.8
Canada 17.0 26.0
Estados Unidos de América -530.7 -665.9
Japoén 136.2 171.8
Alemania 51.8 96.4
Francia 5.0 -5.4
Italia -21.9 -24.8
Reino Unido -30.6 -47.0

Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial, FMI abril de 2005

En 2004, las economias desarrolladas presentaron un déficit fiscal conjunto
equivalente al 4.2% del PIB, el cual se redujo ligeramente respecto del observado
en 2003 (4.6%). Estados Unidos de América presenta el mayor déficit fiscal entre
las principales economias desarrolladas, con excepcién de Japon, y la
consolidacion fiscal presenta un importante reto para ese pais en la politica para
asegurar tanto la sostenibilidad en el mediano plazo, como para facilitar una
reduccion ordenada en los desajustes de la cuenta corriente. Cabe mencionar
gue Japoén, a pesar de que al igual que en los dos afios previos alcanz6 el déficit
fiscal mas alto de dichas economias, presenté una leve mejoria al reducirlo de
7.8% en 2003 a 7.1% en 2004. Por su parte, Italia increment6 su déficit fiscal en

2004 al situarse dicho indicador en 3.0%, en comparacion con la cifra registrada
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en 2003, la cual fue de 2.9%. Por su parte, Francia y Alemania lograron reducir su
déficit fiscal levemente, toda vez que el mismo pas6 de 4.2% y 3.8% en 2003,
respectivamente, a 3.7% para ambos paises en 2004; y, Canad4, al igual que el
afio previo, se constituyé en el Unico pais de las siete principales economias
desarrolladas que obtuvo un superavit fiscal en 2004, equivalente a 1.4% del PIB
(0.6% en 2003).

CUADRO 8

ECONOMIAS DESARROLLADAS: RESULTADO DE

LAS FINANZAS PUBLICAS CON RELACION AL PIB Y
ANOS 2003-2004
(En porcentajes)

PAIS 2003 2004
TOTAL -4.6 -4.2
Canada 0.6 1.4
Estados Unidos de América -4.6 -4.3
Japon -7.8 -7.1
Alemania -3.8 -3.7
Francia -4.2 -3.7
Italia -2.9 -3.0
Reino Unido -3.3 -3.0
1/ Se refiere al déficit o superavit del gobierno general. Signo (-) = déficit.

FUENTE: Perspectivas de la Economia Mundial, FMI abril de 2005

C. OTROS MERCADOS EMERGENTES Y PAISES EN DESARROLLO
Segun informacion del FMI, la positiva evolucién econdmica del conjunto de
otros mercados emergentes y paises en desarrollo permiti6 que la tasa de
crecimiento del PIB alcanzara 7.2% en 2004, superior a la del afio precedente de
6.4%. Cabe indicar que todas las regiones del mundo que conforman este grupo,
excepto los paises del medio oriente, experimentaron un aumento en sus tasas de
crecimiento, siendo los paises del hemisferio occidental, particularmente

Venezuela, Uruguay y Argentina, los que mostraron un mayor dinamismo.
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Los paises en desarrollo de Africa, en su conjunto, alcanzaron un
crecimiento del PIB de 5.1% en 2004, superior a la tasa de crecimiento del afio
previo, la cual se situé en 4.6%. Dicho crecimiento fue apoyado por la fortaleza de
la economia global, por los altos precios del petréleo y de otros bienes de
exportaciéon (commodities), por mejores politicas macroeconémicas domésticas,
por reformas estructurales y por la finalizacion de varios conflictos armados de
larga duracién. El crecimiento fue particularmente fuerte en los paises donde la
produccién de petréleo se incrementd sustancialmente (Angola, Chad y Guinea
Ecuatorial) y donde la agricultura se recuperé luego de una fuerte sequia (Etiopia
y Ruanda).

Los paises en desarrollo de Asia, por tercer afio consecutivo, mostraron
crecimiento econdmico, alcanzando en 2004 una tasa de 8.2% (8.1% en 2003),
siendo la mas alta desde la crisis asiatica. Ese resultado se debié en buena
medida a la fortaleza de la actividad econdmica observada a finales de 2003 y a
principios de 2004. Posteriormente, con excepcion de la Republica Popular China,
el crecimiento del PIB en la mayoria de paises se desacelerd, volviendo a niveles
mas sostenibles, reflejando la moderacion de la expansion global, una correccién
emergente en el mercado de semiconductores y mayores precios del petréleo. En
lo individual, destaca la Republica Popular China, cuyo crecimiento ha
permanecido fuerte, situandose en 2004 en 9.5%, superior al del afio anterior de
9.3%, comportamiento apoyado por un fuerte incremento de la inversion, por el
crecimiento sostenido del comercio y por el creciente influjo de capital extranjero.
Cabe destacar que los desarrollos econdémicos recientes en estos paises han sido
influenciados por el catastréfico Tsunami y la devastante pérdida de vidas
humanas y de propiedad que ocasioné el mismo en Indonesia, Sri Lanka, India,
Tailandia y algunos otros paises en la region. Los costos de la reconstruccion y el
impacto en la posicion externa y fiscal en los paises afectados serd sustancial; sin
embargo, el FMI estima que en la mayoria de los casos, exceptuando a las Islas
Maldivas y en una menor magnitud a Sri Lanka, el impacto en el crecimiento del
PIB sera minimo, en vista de que las areas afectadas representan una pequefia

porcion del ingreso nacional y los efectos adversos seran altamente compensados
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por las actividades de reconstrucciéon. La regién del Medio Oriente crecio 5.5% en
2004 (5.8% en 2003) debido, principalmente, al crecimiento en los paises
exportadores de petréleo, los que experimentaron un sustancial incremento en los
ingresos por exportaciones durante los ultimos dos afios, originados por el
incremento en los precios del petrdleo y en su produccion. El crecimiento del
producto interno bruto en los paises no productores de petrdleo también
experimentd un incremento, lo cual se debe a que estos paises se han beneficiado
del fuerte crecimiento de los paises productores de petrdleo y, en algunos casos,
del positivo impacto de reformas domésticas.

En el Hemisferio Occidental, la actividad econdmica observé un marcado
crecimiento al pasar de 2.2% en 2003 a 5.7% en 2004, el més alto desde 1980.
Dicho crecimiento fue particularmente fuerte en Argentina, Venezuela y Uruguay,
paises que se estan recuperando de profundas recesiones, en tanto que las
economias de Brasil y de Chile contintan beneficiandose de politicas
macroeconomicas saludables y de reformas estructurales. El ambiente externo
favorable ha apoyado la actividad economica en esos paises; sin embargo, el FMI
estima que la demanda doméstica debe ser la que impulse el crecimiento, con el

consumo privado y la inversién en los negocios creciendo en forma acelerada.

CUADRO 9

OTROS MERCADOS EMERGENTES Y PAISES EN DESARROLLO:
VARIACION DEL PIB REAL
ANOS 2003-2004
(En porcentajes)

CONCEPTO 2003 2004

TOTAL 6.4 7.2
Exportadores de petroleo 6.1 6.9
No exportadores de petroleo 6.4 7.2

POR REGIONES

Africa 4.6 5.1
Paises en desarrollo de Asia 8.1 8.2
Medio Oriente 5.8 5.5
Hemisferio Occidental 2.2 5.7

Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial, FMI abril de 2005
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De acuerdo con datos de la Comision Econdémica para América Latina y el
Caribe (CEPAL)™, las economias de América Latina y el Caribe registraron un
crecimiento del PIB de 5.5% en 2004, superando la tasa de crecimiento del afio
previo, la cual se situ6 en 1.9%. La satisfactoria evolucion de las economias de la
region obedecié, en gran medida, a la situacién de la economia internacional. Una
caracteristica del proceso de recuperacion en 2004, en comparacion con la
historia econdmica de la region, es que por segundo afio consecutivo el
crecimiento del PIB se da paralelamente a un saldo positivo en la cuenta corriente
de la balanza de pagos. Una segunda caracteristica es que el notable aumento
del producto interno bruto se presentdé en un contexto de salida de capitales, por
cuanto en 2004 se produjo una marcada disminucion del flujo neto de capitales por
region; sin embargo, a diferencia de lo ocurrido en el pasado, cayeron las primas
de riesgo soberano. El comportamiento de la economia en América Latina y el
Caribe obedece, en gran medida, al hecho de que las exportaciones lideraron la
demanda, seguidas por la inversiéon; el consumo a su vez, se desplazé a un ritmo
mas lento que el del PIB y las importaciones se incrementaron seis veces mas que
el producto. No obstante, la formacion bruta de capital en relacion al PIB (18.9%)
resulta todavia inferior al promedio registrado en los afios noventa.

En materia de politica macroeconémica se produjeron dos fendmenos
importantes. Por una parte, los bancos centrales redujeron las tasas de intereés,
acompafiando la disminuciébn de las primas de riesgo y favoreciendo la
reactivacion de la economia; vy, por la otra, el mantenimiento de un elevado nivel
de ahorro del sector publico no facilité la expansién de la economia, dado que en
el mejor de los casos fue neutral, pero si contribuy6 a sostener el precio relativo de
los bienes comerciales y a flexibilizar la politica monetaria. Por su parte, las
politicas cambiarias aplicadas en la regién, desarrolladas casi sin excepciones en
un contexto libre de restricciones, lograron mantener relativamente estables los
tipos de cambio reales, tarea no exenta de dificultades, teniendo en cuenta los
altos precios de los productos basicos y el aumento de los volimenes exportados,
sobre todo en Sudamérica. El desempefio macroecondmico observado en 2004

% Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe 2004, CEPAL.
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permitié una significativa mejora de las cuentas fiscales de los paises de América
Latina y el Caribe. En relacion con el mercado de trabajo, se destaca la creacion
de empleo, como consecuencia de la mayor demanda laboral, lo cual se tradujo en

una reduccion de la tasa de desempleo.

CUADRO 10
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: VARIACION DEL PIB REAL
ANOS 2003-2004
(En porcentajes, sobre la base de valores a precios de 1995)
PAIS 2003 2004 %
REGIONAL 1.9 5.5
Venezuela -9.7 18.0
Uruguay 3.0 12.0
Argentina 8.7 8.2
Belice 4.9 7.0
Ecuador 2.3 6.3
Trinidad y Tobago 4.2 6.2
Panama 4.7 6.0
Antigua y Barbuda 5.8 5.9
San Vicente y Las Granadinas 3.9 5.8
Chile 3.3 5.8
Saint Kitts and Nevis 0.1 5.7
Brasil 0.6 5.2
Santa Lucia 3.7 5.1
Peru 3.8 4.6
Honduras 3.5 4.3
Costa Rica 6.4 4.1
México 1.2 4.1
Surinam 5.6 4.0
Nicaragua 2.3 4.0
Bolivia 2.4 3.8
Colombia 4.1 3.3
Cuba 2.5 3.0
Barbados 2.2 3.0
Paraguay 3.8 2.8
Guatemala 2.0 2.6
Jamaica 2.3 1.9
El Salvador 2.0 1.8
Republica Dominicana -0.4 1.8
Guyana -0.6 1.5
Dominica 2.5 0.0
Grenada 4.7 -1.4
Haiti 0.5 -3.0

& Cifras preliminares

FUENTE: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales
convertidas a délares a precios constantes de 1995
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CUADRO 11
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PIB POR HABITANTE
ANOS 2003-2004
(Tasas anuales de variacion)
PAIS 2003 2004 ¥
REGIONAL 0.4 4.0
Venezuela -11.3 16.0
Uruguay 2.3 11.2
Argentina 7.7 7.2
Trinidad y Tobago 3.9 5.8
Saint Kitt and Nevis 0.1 5.7
Antigua y Barbuda 5.2 5.3
San Vicente y Las Granadinas 3.4 5.3
Belice 2.7 4.8
Ecuador 0.9 4.8
Chile 2.2 4.7
Santa Lucia 2.9 4.3
Panama 2.8 4.1
Brasil -0.9 3.7
Surinam 4.8 3.2
Peru 2.2 3.1
México -0.2 2.7
Cuba 2.2 2.7
Barbados 1.8 2.6
Costa Rica 4.4 2.2
Nicaragua 0.2 1.9
Honduras 0.9 1.8
Colombia 2.4 1.6
Bolivia 0.1 1.5
Guyana -0.8 1.3
Jamaica 1.4 1.0
Paraguay 1.3 0.3
Republica Dominicana -2.0 0.2
Guatemala -0.5 0.1
El Salvador 0.2 0.0
Dominica 2.0 -0.3
Grenada 5.0 -1.2
Haiti -1.3 -4.7

¥ Cifras preliminares

FUENTE: Balance Preliminar de la Economia de América Latina y el Caribe, Comision Econémica Para América

Latina, CEPAL, 2004
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De acuerdo con los datos que presenta el FMI, la inflacion del grupo
de paises que conforman los otros mercados emergentes y paises en desarrollo
disminuyd levemente con respecto al afio anterior, al situarse en 5.7% (6.0% en
2003). En Africa, la inflacién continué disminuyendo hasta alcanzar un solo digito
en 2004 (7.7%), siendo la tasa mas baja observada en tres décadas. No obstante,
la inflaciéon en algunos paises, especialmente en Zimbabwe, permanece muy alta
(282.4%). En los paises en desarrollo de Asia la inflacion se ha mantenido en
niveles moderados pasando de 2.6% en 2003 a 4.2% en 2004. En lo que respecta
al Hemisferio Occidental se observé un marcado descenso de la tasa de inflacion,
al pasar de 10.6% en 2003 a 6.5% en 2004. La regién del Medio Oriente, en su
conjunto, continué experimentando un aumento en la tasa de inflacion, al pasar de
7.1% en 2003 a 8.3% en 2004.

Al observar los datos proporcionados por la CEPAL, se puede notar
que la tasa de inflacion en los paises de América Latina y el Caribe, como region,
continla mostrando una tendencia descendente al situarse en 2004 en 7.7%,
menor a la de 8.5% en 2003 y a la de 12.2% en 2002. Aunque en la primera parte
del afo la evolucion de los precios internacionales de los productos basicos, en
particular los alimentos y el petréleo, presionaron al alza a los indices de precios,
estas presiones fueron debilitAndose en el segundo semestre, periodo en el que

se produjo una disminucion generalizada del ritmo inflacionario.
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CUADRO 12

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: VARIACION DE LOS PRECIOS

ANOS 2002-2004
(Variaciones de diciembre a diciembre)

PAIS 2002 2003 2004 ¥
REGIONAL" 12.2 8.5 7.7
Argentina 41.0 3.7 5.4
Bahamas 1.9 2.3 05 ¢
Barbados 0.9 0.3 15 ¢
Bolivia 2.4 3.9 4.9
Brasil 12.5 9.3 7.2
Chile 2.8 1.1 25
Colombia 7.0 6.5 5.8
Costa Rica 9.7 9.9 13.3
Cuba 7.0 5.0
Ecuador 9.4 6.1 2.0
El Salvador 2.8 2.6 5.3
Grenada 2.3
Guatemala 6.3 5.9 9.2
Guyana 6.0
Haiti 14.8 40.4 22.0 °
Honduras 8.1 6.8 9.1
Jamaica 7.3 14.1 12.3 °
México 5.7 4.0 5.4
Nicaragua 4.0 6.6 10.1 ¢
Panama 1.9 1.5 25 "
Paraguay 14.6 9.3 2.1
Perl 15 25 4.1
Republica Dominicana 10.5 427 46.1 °
Santa Lucia 1.4 0.4 49 "
Trinidad y Tobago 4.3 3.0 32 1
Uruguay 25.9 10.2 8.2
Venezuela 31.2 27.1 19.5

Fuente: Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe, Comisién Econémica para

América Latina, CEPAL, 2004.

¥ variacion en doce meses hasta noviembre de 2004.

 No incluye Bahamas, Cuba, Grenada, Guyana, San Vicente y Las
Granadinas, Santa Lucia y Trinidad y Tobago.

¢ Variacién en doce meses hasta agosto de 2004.

9 variacion en doce meses hasta julio de 2004.

¢ Variacién en doce meses hasta octubre de 2004.

" variacion en doce meses hasta junio de 2004.

-
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Con relacién a las condiciones financieras de los otros mercados emergentes
y paises en desarrollo, en 2004 los flujos netos de capital privado mostraron un
aumento significativo al pasar de US$149.5 millardos en 2003 a US$196.6
millardos en 2004, el nivel mas alto desde 1997. En concordancia con la
informacion recabada por el FMI, dichos flujos aumentaron en las regiones de Asia
Emergente, Africa y Europa Central del Este; en tanto que en las regiones del
Hemisferio Occidental, de la Comunidad de Estados Independientes y del Medio
Oriente disminuyeron. En efecto, los flujos netos de capital en el grupo de paises
de Asia Emergente alcanzaron la cifra de US$130.1 millardos en 2004 (US$56.1
millardos en 2003). Por su parte, los paises de Africa y de Europa Central del
Este registraron flujos netos de capital en 2004 por US$11.4 millardos y US$60.6
millardos (US$12.3 millardos y US$52.0 millardos en 2003), respectivamente. Para
el conjunto de paises del Hemisferio Occidental, los flujos de capital se redujeron
en 2004 al situarse en US$12.7 millardos (US$15.2 millardos en 2003). Los
paises pertenecientes a la Comunidad de Estados Independientes también
registraron una disminucion mas significativa en los flujos netos de capital, al
pasar de US$16.4 millardos en 2003 a US$2.9 millardos en 2004. Por su parte,
los paises del Medio Oriente registraron flujos netos de capital negativos en 2004,
por US$21.0 millardos.

Al revisar los datos de la cuenta corriente de la balanza de pagos de los otros
mercados emergentes y paises en desarrollo se observa que, en conjunto, estos
paises registraron un superavit de US$246.6 millardos, superior al superavit
alcanzado durante el afio precedente (US$149.1 millardos). Con respecto a los
paises en desarrollo de Asia, éstos experimentaron un superavit de US$103.3
millardos, superior al experimentado en 2003, el cual fue de US$85.8 millardos.
En el caso del Medio Oriente se registré un superdvit de US$112.5 millardos en
2004 (US$59.3 millardos en 2003). Contrario a los tres afios previos, el conjunto
de los paises en desarrollo de Africa experimenté un superavit en su saldo en
cuenta corriente de US$1.1 millardos (-US$1.7 millardos en 2003). Por su parte,
los paises del Hemisferio Occidental, al igual que el afio previo, registraron
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superavit en sus saldos en cuenta corriente de US$15.9 millardos (US$6.6
millardos en 2003).

Segun la CEPAL, la satisfactoria evolucion de las economias de la region
latinoamericana y del Caribe obedecié en gran medida a la situacion de la
economia internacional. En efecto, en 2004 la actividad economica mundial se
aceleré y, a la vez, el comercio mundial experimentdé un crecimiento de 9.8%
(4.8% en 2003). En ese contexto, los Estados Unidos de América y la Republica
Popular China son los paises propulsores de la expansion de la actividad
econémica mundial, lo que ha contribuido al aumento de los precios de los
productos basicos, favoreciendo a muchos paises de la regién, sobre todo a los de
Sudamérica. El auge del comercio mundial se tradujo en una prolongacién del
proceso de recomposicién de los términos de intercambio de la region iniciado en
2003 (los cuales registraron un aumento de 1.3%), el cual se acentu6é en 2004 con
una mejora de 5.6%, derivada del alza de 10.5% en los precios de los productos
de exportacion y de 4.7% en los precios de los productos de importacién. La
evolucion de los precios de los productos basicos, especialmente del petrdleo y los
metales, fue un factor determinante en este aumento. Entre los paises
importadores netos de petréleo, relativamente perjudicados, en Chile y Perl, que
son exportadores de metales, el efecto de este fenOmeno negativo se vio
compensado con creces por el alza de los precios de sus productos de
exportacion.

En la region, la combinacion de alzas de precios y del aumento del volumen
exportado se tradujo en un crecimiento del comercio de bienes casi sin
precedentes. La suma de las exportaciones e importaciones ascendié a US$860.0
millardos (44% del PIB), lo que revela un crecimiento de 21.2%. Las
exportaciones se expandieron 22.4% (10.8% en términos de volumen y 10.5% en
términos de precios) y las importaciones crecieron 19.8% (14.4% en términos de
volumen y 4.7% en términos de precios). En ese sentido, por tercer afio
consecutivo la balanza de bienes arroj6 un saldo positivo, que viene creciendo
desde 2002 a razon de US$20.0 millardos y que en 2004 ascendié a US$61.8
millardos (3.2% del PIB). Por otra parte, por segundo afio consecutivo, la regién
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mostré un saldo positivo en la cuenta corriente de la balanza de pagos, el cual
ascendio a US$21.9 millardos y los factores que explican el superavit regional son
cualitativamente idénticos a los observados en 2003, pero se intensificaron en
2004.

Los paises de la Comunidad de Estados Independientes en 2004
continuaron con el robusto crecimiento que venian experimentando desde los dos
afos previos, cuando alcanzaron 5.4% en 2002 y 7.9% en 2003. Asi, en 2004 el
PIB creci6 7.8%, apoyado por los precios favorables de los productos de
exportacién, especialmente de metales y de la energia, asi como por una fuerte
demanda doméstica. En lo individual, destaca Rusia que tuvo una desaceleracion
econdmica en el segundo semestre de 2004 debido, principalmente, a una débil
produccién de petréleo y a una significativa reduccion de la inversion, alcanzando
un crecimiento del PIB de 6.5% (7.3% en 2003).

Por su parte, los paises de Europa Central y del Este mostraron, en conjunto,
un crecimiento economico de 6.1%, superior al del afio previo (4.6%). Dicho
comportamiento se debié a un rapido crecimiento del crédito doméstico que
financié un boom del consumo en la mayoria de los paises de la regién, ampliando

el sector exportador, a pesar del fortalecimiento de muchas monedas en la region.
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CUADRO 13
PAISES DE EUROPA CENTRAL Y DEL ESTE Y DE LA
COMUNIDAD DE ESTADOS INDEPENDIENTES:
VARIACION DEL PIB REAL
ANOS 2003-2004
(En porcentajes)

PAIS 2003 2004
Europa Central y del Este 4.6 6.1
Albania 6.0 5.9
Bosnia y Herzegovina 4.0 5.2
Bulgaria 4.3 55
Croacia 4.3 3.8
Eslovenia 25 4.4
Estonia 5.1 6.2
Hungria 2.9 3.8
Latvia 7.5 8.0
Lituania 9.7 6.6
Macedonia, Ex Republica Yugoslava de 3.2 2.3
Malta -0.3 0.6
Polonia 3.8 5.4
Republica Checa 3.7 3.7
Republica Eslovaca 4.5 5.3
Rumania 5.2 8.0
Serbia y Montenegro 2.7 7.2
Turquia 5.8 8.1
Comunidad de Estados Independientes 7.9 7.8
Armenia 13.9 10.1
Azerbaiyan 10.8 10.1
Bielorrusia 6.8 11.0
Kazajistan 9.2 9.3
Georgia 111 8.5
Moldovia 6.3 7.0
Mongolia 5.3 6.0
Republica Kirguisa 6.9 6.0
Rusia 7.3 6.5
Tayikistan 10.2 10.6
Turkemnistan 16.9 7.5
Ucrania 9.4 12.5
Uzbekistan 1.5 7.1

Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial, FMI abril de 2005.
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ANEXO 1

CLASIFICACION DE LOS PAISES

De acuerdo con el Informe sobre las Perspectivas de la Economia Mundial del Fondo Monetario Internacional
(FMI), abril de 2005, los paises se clasifican en dos grupos principales: a) economias desarrolladas y b) otros
mercados emergentes y paises en desarrollo.

ECONOMIAS DESARROLLADAS
POR SUBGRUPOS DE PAISES

Principales Otras economias Unién Area del Euro Paises candidatos a | Economias de Asia
economias desarrolladas Europea formar parte de la Recientemente
desarrolladas Unién Europea Industrializadas
Alemania Australia Alemania Alemania Bulgaria Corea
Canada Austria Austria Austria Chipre Hong Kong SAR*
Francia Bélgica Bélgica Bélgica Estonia Singapur
Italia Corea Dinamarca Finlandia Hungria Taiwan
Japo6n Chipre Finlandia Francia Letonia
Reino Unido Dinamarca Francia Grecia Lituania
Estados Unidos Espafia Grecia Irlanda Malta
Finlandia Irlanda Italia Polonia
Grecia Italia Luxemburgo Republica Checa
Hong Kong SAR* Luxemburgo Paises Bajos Republica Eslovaca
Irlanda Paises Bajos Portugal Rumania
Islandia Portugal Espafia Eslovenia
Israel Espafia Turquia
Luxemburgo Suecia
Nueva Zelanda Reino Unido
Noruega
Paises Bajos
Portugal
Singapur
Suecia
Suiza
Taiwan

*El 1 de julio de 1997 el Reino Unido devolvié Hong Kong a la Republica Popular China y se convirtié en una Regién Administrada

Especial de China.

Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial, FMI abril de 2005
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OTROS MERCADOS EMERGENTES Y PAISES EN DESARROLLO
POR CLASIFICACION REGIONAL DE PAISES

Paises en Desarrollo

Medio Oriente

Hemisferio Occidental

Paises en Desarrollo

de Asia de Africa
Bangladesh Bahrein Antigua y Barbuda Angola
Bhutan Egipto Antillas Holandesas Argelia
Brunei Iran Argentina Benin
Camboya Irak Barbados Botswana
Fidji Jordania Belice Burkina Faso
Filipinas Kuwait Bolivia Burundi
India Libano Brasil Cabo Verde
Indonesia Libia Chile Camerun
Islas Salomon Oman Colombia Chad
Kiribati Qatar Costa Rica Comoros
Malasia Arabia Saudita Dominica Costa de Marfil
Islas Maldivas Republica'Arabe Siria Ecuador Djibouti
Myanmar Emiratos Arabes Unidos El Salvador Eritrea
Nepal Yemen Grenada Etiopia
Pakistan Guatemala Gabon
Papla Nueva Guinea Guyana Gambia
Republica Dem. Popular de Laos Haiti Ghana
Republica Popular China Honduras Guinea
Jamaica Guinea Ecuatorial
Samoa Las Bahamas Guinea-Bissau
Sri Lanka México Kenya
Tailandia Nicaragua Lesotho
Tonga Panama Madagascar
Vanuatu Paraguay Malawi
Vietnam Peru Mali
i Republica Dominicana Marruecos
Europa Central y del Este ConUEEG d.e SSlEEs P i ) o
Independientes San Vicente y Las Granadinas | Mauricio
Albania Armenia Santa Lucia Mauritania
Bosnia y Herzegovina Azerbaiyan St. Kitts and Nevis Namibia
Bulgaria Bielorrusia Surinam Niger
Croacia Georgia Trinidad y Tobago Nigeria
Eslovenia Kazajistan Uruguay Rep. Centroafricana
Estonia Moldavia Venezuela Rep. de Mozambique
Hungria Mongolia Republica del Congo
Latvia Republica Kirguisa Rep. Dem. del Congo
Letonia Rusia Rwanda
Lituania Tayikistan Senegal
Macedonia, Ex Republica Yugoslava de | Turkmenistan Seychelles
Malta Ucrania Sierra Leona
Polonia Uzbekistan Sto. Tomé y Principe

Republica Checa
Republica Eslovaca

Rumania
Serbia y Montenegro
Turquia

Somalia
Sudaéfrica
Sudan
Swazilandia
Tanzania
Togo
Tanez
Uganda
Zambia
Zimbabwe

Fuente: Perspectivas de la Economia Mundial, FMI abril de 2005.
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. LA ACTIVIDAD ECONOMICA NACIONAL

A. GENERALIDADES

La desaceleracién que habia venido manifestando desde 1999 el ritmo de
crecimiento de la actividad economica nacional se revirti6 en 2004. En efecto, el
crecimiento econémico, medido por el Producto Interno Bruto -PIB- en términos
reales, registrd un crecimiento de 2.7%, tasa superior en 0.6 puntos porcentuales
a la registrada en 2003 (2.1%), resultado influenciado por factores de origen
interno y externo que incidieron en las decisiones de consumo e inversion de los
agentes econdémicos; sin embargo, cabe indicar que esta tasa de crecimiento
econdmico continda siendo inferior a la tasa promedio registrada en la década de
los afios noventa (4.1%), pero superior por primera vez en los Ultimos cuatro afios

-aunque marginalmente- a la tasa de crecimiento de la poblacion (2.5%)"

ERAFICA 4
PRODUCTC INTERNO ERUTO REAL
TASAS DE VARIACION
ANDOS 1996 - 2004

FPorcemtajes

° .3

ol
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Entre los factores de origen externo que incidieron en el comportamiento de
la actividad econ6mica nacional se pueden mencionar el mejor desenvolvimiento
de la economia de los Estados Unidos de Ameérica -que incidi6 para que el

crecimiento de la economia mundial fuera el mayor de los observados en los

1 Estimacion realizada por el Instituto Nacional de Estadistica -INE-, con base en el Censo de Poblacién 2002.
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dltimos 20 afios- y de la de los principales socios comerciales de Guatemala®? (con
excepcion de Costa Rica y El Salvador), asi como una recuperacion en los precios
internacionales de algunos de los principales productos de exportacion (café,
banano y azucar); sin embargo, dicha actividad también estuvo influenciada
negativamente por la tendencia al alza en el precio internacional del petréleo®®,
incremento que provocd que el valor de las importaciones de combustibles y
lubricantes realizadas en 2004 aumentara en 19.8% en términos de ddlares
estadounidenses, con el consiguiente efecto hacia el alza de los costos de
producciéon. En el caso del café, aun cuando el precio medio de exportaciéon
aument6 en el transcurso de 2004 el volumen exportado fue menor en 679.0
miles de quintales con relacion al registrado en 2003.

Por otra parte, factores relevantes de caracter interno influyeron
favorablemente en la actividad econdmica nacional, tal el caso del mantenimiento
de la estabilidad macroecondmica y la menor incidencia de factores adversos de

naturaleza extraeconémica®®.

B. PRODUCTO INTERNO BRUTO POR EL LADO DEL GASTO

Al analizar los componentes del PIB por el lado del gasto, el
comportamiento de la demanda global se caracterizd por un mayor dinamismo en
términos reales, al registrar una tasa de crecimiento de 3.4%, porcentaje mayor al
registrado en 2003 (2.2%).

En lo que se refiere a la demanda interna, constituida por el consumo total,
la formacién geografica bruta de capital fijjo y la variaciébn de existencias, ésta
registr6 un crecimiento de 3.0%, mayor en 0.3 puntos porcentuales al 2.7%
observado en 2003.

2 En 2004, segun el Fondo Monetario Internacional -FMI-, el PIB de los Estados Unidos de América creci6 4.4%, en tanto
que en 2003 dicha tasa fue de 3.0%; México, 4.4% en 2004 y 1.6% en 2003; Honduras, 4.2% en 2004 y 3.5% en 2003;
Nicaragua, 4.0% en 2004 y 2.3% en 2003; El Salvador, 1.5% en 2004 y 1.8% en 2003; y, Costa Rica, 4.2% en 2004 y 6.5%
en 2003.

Bl precio internacional promedio por barril pas6 de US$30.96 en 2003 a US$41.39 en 2004.

1 Después de registrar un precio medio de exportacion de US$59.63 por quintal en 2003, pasé a US$75.87 por quintal en
2004.

15 Eactores cualitativos que generan incertidumbre en la actividad econdmica, por ejemplo, los factores de riesgo politico
que calificadores de prestigio internacional toman en cuenta al analizar el riesgo pais, entre estos: las condiciones
socioecondémicas, la tradicion de ley y orden y el grado de armonia entre el gobierno y otros sectores de la sociedad.
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En cuanto a las variables que integran la demanda interna, el consumo
privado, que represento el 77.2% de la misma, registré un crecimiento de 3.7% en
términos reales, mayor en 0.5 puntos porcentuales al observado en 2003 (3.2%),
comportamiento asociado a la estabilidad macroecondmica y a la recepciéon de un
mayor monto de remesas familiares.

El gasto en consumo del gobierno, que incluye remuneraciones y compras
de bienes y servicios, registrd una caida en términos reales de 10.1%, mayor en
9.5 puntos porcentuales a la observada en 2003 (-0.6%), comportamiento que se
asocia con la restriccion en la ejecucion presupuestaria del gasto del gobierno
observada durante el afo.

En cuanto a la formacién geografica bruta de capital fijo, que representé el
11.0% del PIB (11.1% en 2003), ésta registrd un incremento de 1.5% (-4.4% en
2003), como resultado de una variacion positiva de 8.8% observada en la
inversion privada y de una contraccion de 24.0% en la inversién publica. En el
resultado de la inversion privada, que representd el 83.3% de la formacién
geografica bruta, influyd, principalmente, el alza en la tasa de crecimiento de los
bienes de capital importados, la cual pasé de una caida de 3.2% en 2003 a un
crecimiento de 12.3% en 2004. En cuanto a la contraccién de la inversion
publica, la misma estuvo influenciada por una disminucién en el gasto en
infraestructura (construccién de carreteras y obras publicas), pasando de -14.3%
en 2003 a -24.3% en 2004; mientras que la compra de maquinaria y equipo
cay6 19.6% en 2004 (-24.9% en 2003).

En lo que respecta a la demanda externa, constituida por las exportaciones
de bienes y servicios®®, presenté un incremento de 6.6% en términos reales (-1.3%
en 2003), comportamiento explicado, principalmente, por el mayor valor de las
exportaciones, tanto a Estados Unidos de América, asociado al mejor desempefio

1 1a metodologia de compilacion de las estadisticas de comercio internacional de Guatemala fue modificada en noviembre
de 2003 y revisada hacia atras hasta llegar a enero de 2002 con fines de comparacion. La nueva metodologia clasifica al
comercio guatemalteco en tres componentes: el Comercio de Territorio Aduanero, el Comercio de Zonas Francas y el
Comercio de Empresas Amparadas por el Decreto Numero 29-89 del Congreso de la Republica. Sin embargo, la
metodologia de la base 1958 para efectos de Cuentas Nacionales, incluye inicamente el Comercio de Territorio Aduanero y
las Zonas Francas.
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de su actividad econdémica, como a una mayor exportacion de bienes a
Centroamérica.

Por el lado de la oferta externa, las importaciones de bienes y servicios
registraron un crecimiento de 7.2% en términos reales, mayor al observado el afio
anterior (2.5%). Cabe indicar que este comportamiento est4d asociado al
incremento de las importaciones en términos de délares estadounidenses; en
efecto, las de bienes de consumo crecieron 13.3% (9.2% en 2003); las de
materias primas y productos intermedios 18.2% (0.3% en 2003); las de materiales
de construccion 8.2% (4.1% en 2003); vy, las de bienes de capital 16.3% (-2.7% en
2003); en tanto que las de combustibles y lubricantes crecieron 19.8% (39.7% en
2003).

C. PRODUCTO INTERNO BRUTO POR RAMAS DE ACTIVIDAD

En 2004 la mayoria de sectores productivos registré un comportamiento
positivo y mas dinamico que el afio previo, excepto el sector de propiedad de

vivienda, que presenté un crecimiento igual al de 2003.

Los sectores que mostraron tasas de crecimiento negativas fueron los de

explotacion de minas y canteras, construccion y administracién publica y defensa.

En lo que se refiere al comportamiento del valor agregado del sector
agricultura, silvicultura, caza y pesca, éste registré un crecimiento de 3.7%, tasa
mas dinamica que la observada el afio anterior (3.2%). Este resultado se explica,
principalmente, por el mayor dinamismo en la produccion del subsector agricola el
cual creci6 a una tasa de 5.0% (3.8% en 2003), que representd el 59.7% del
sector. El crecimiento de este subsector se vio influenciado positivamente por la
recuperacion de la produccion para consumo industrial, que crecié 5.2% (-4.9%
en 2003); y, por el mejor desempefio de la produccién para consumo interno, la
cual registré6 una tasa de crecimiento de 1.6% (0.9% en 2003). Por su parte, la
produccion para exportacion crecié 7.0%, porcentaje inferior al observado el afio
anterior (11.7%).
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La produccion de café, segun informacion proporcionada por la Asociaciéon
Nacional del Café -~-ANACAFE-, se redujo en 3.9%, equivalente a 183.8 miles de
guintales de café oro, al pasar de cerca de 4.7 millones de quintales en 2003 a 4.5
millones de quintales en 2004, comportamiento que se explica por la sobreoferta
de este producto a nivel mundial, la cual generd bajos precios del grano en el
mercado internacional'’ y, por consiguiente, menores incentivos a la produccién

del grano.

En lo que respecta a la produccion de banano, de acuerdo con informacién
de la Compafila Bananera Guatemalteca Independiente, S.A., -COBIGUA- y de
la Compaiiia de Desarrollo Bananero de Guatemala, S.A., -BANDEGUA-, ésta
crecid 6.5% (-3.9% en 2003). Dicho comportamiento obedecio al inicio de la fase
de produccién en las nuevas plantaciones de la costa sur del pais, las que se
establecieron a raiz de los recurrentes problemas laborales en las zonas
bananeras del departamento de lzabal, lo que implicé que la produccion
aumentara de 20.8 millones de quintales en 2003 a 22.2 millones de quintales en
2004.

La produccion de cardamomo, por su parte, de acuerdo con la informacién
proporcionada por la Asociacion de Cardamomeros de Guatemala
-CARDEGUA-, fue de 833.1 miles de quintales (653.5 miles de quintales en 2003),
lo que significd un crecimiento de 27.5%, inferior al registrado en 2003 (35.6%). El
menor dinamismo en la produccion se asocia, principalmente, a la disminucién del
precio del grano registrado en el mercado internacional, el cual pas6 de
US$125.12 por quintal en 2003 a US$117.22 por quintal en 2004.

Con respecto a la produccién de cafia de azucar, ésta registrd un
crecimiento de 10.0% (3.2% de caida en 2003). En efecto, de acuerdo con
informacion de la Asociacién de Azucareros de Guatemala -ASAZGUA- y del
Centro Guatemalteco de Investigacibn y Capacitacion de la Cafla de
Azicar -CENGICANA-, durante la zafra 2004 se produjeron 391.2 millones de

guintales de cafia de azlcar, cifra superior en 35.7 millones de quintales a la

17 cabe mencionar que a pesar de que en 2004 se observo una recuperacion en el precio medio de exportacién del grano al
alcanzar éste los US$75.87 por quintal (US$59.63 por quintal en 2003), aun continué siendo bajo en relacién al que
prevalecio en el mercado internacional en 2000 (US$90.25 por quintal).
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registrada en la zafra anterior. El incremento en la produccion del edulcorante se
explica, principalmente, por un mayor rendimiento de cafia por manzana
sembrada, asociado a las condiciones climaticas favorables en las zonas
productoras.

En el caso de los granos basicos, maiz y frijol, con base en informacién
proporcionada por la Coordinadora Nacional de Productores de Granos Basicos
-CONAGRAB-, la produccion de maiz fue de 23.5 millones de quintales, lo que
signific6 un incremento de 0.5% respecto al afio anterior. Por su parte, la
produccion de frijol disminuyé 5.1% (aumento de 1.0% en 2003) al pasar de 2.1
millones de quintales en 2003 a 2.0 millones de quintales en 2004. Cabe
mencionar que, de acuerdo con informacién de CONAGRAB el crecimiento menos
dinamico en la produccién de maiz, asi como la caida en la produccion de frijol,
se debi6 a la sequia que afect6 el oriente del pais.

En cuanto a la produccion de frutas, ésta presentd una desaceleracion al
pasar de 2.7% en 2003 a 1.5% en 2004, lo cual se explica, basicamente, por una
disminucién de la demanda de melén en el mercado externo'®. Dicho producto
represento el 59.4% de las ventas de frutas al exterior.

La produccion de hortalizas, por su parte, fue cercana a 9.7 millones de
quintales, mostrando un incremento de 3.5% respecto al aflo anterior (-2.1% en
2003). Segun la Asociacion Gremial de Exportadores de Productos No
Tradicionales -AGEXPRONT-, este comportamiento responde a la mayor
demanda de estos productos en el mercado internacional, lo cual se evidenci6 en
el incremento de 4.9% en las exportaciones de los mismos en 2004 (-11.5% en
2003). Cabe sefialar que las ventas de hortalizas, particularmente, de cebolla,
coliflor, brécoli, zanahoria, nabo, arveja china, chile pimiento y chayote, hacia los
mercados de Centroamérica y de los Estados Unidos de América fueron las mas
favorecidas (en conjunto, en 2004 estas hortalizas representaron alrededor del

47.4% de las exportaciones de este rubro).

18 En 2004 el volumen exportado de melodn se redujo 3.8% (12.9% de crecimiento en 2003).
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Respecto al valor agregado del sector explotacion de minas y canteras, en
2004 éste registré una caida de 8.3% (4.2% de crecimiento en 2003). En este
comportamiento influyé la disminucion observada en la produccién de petréleo
crudo (57.2% de la produccion del sector), al registrar un total de 7,333.8 miles de
barriles, 18.8% menos que en 2003 (9,027.7 miles de barriles). De acuerdo con
informacion del Ministerio de Energia y Minas, tal resultado se asocia al hecho de
que en 2004 se realizaron labores de mantenimiento en varios pozos del campo
XAN, de donde se extrae el 92.8% de la produccion total. Por su parte, el
subsector piedrin y arena registré un crecimiento de 7.9% (5.8% en 2003), el cual

esta asociado al mayor dinamismo observado en la construccién privada.

El valor agregado del sector industria manufacturera registré un crecimiento
de 2.3%, tasa mayor que la del afo anterior (1.0%). El crecimiento observado en
este sector se asocia a la mayor demanda de productos industriales por parte del
area centroamericana, principal destino de las exportaciones industriales del pais,
asi como al mayor dinamismo de las ventas al resto del mundo. En efecto, la
mayor demanda de productos industriales por parte del area centroamericana se
reflej6 en un aumento en el valor de las exportaciones industriales al mercado de
Honduras, 28.4% (1.3% en 2003); al de Costa Rica, 24.5% (5.1% en 2003); al de
Nicaragua, 12.9% (12.7% en 2003); y, al de El Salvador, 10.3% (4.1% en 2003).
Ademas, se observo un incremento de 15.0% (7.0% en 2003) en el valor de las
exportaciones de manufacturas a los Estados Unidos de América y de 30.1%
(15.8% en 2003) a México. Cabe mencionar que, con excepcion de las ramas
industriales de azlcar; discos, matrices y cintas; llantas y manufacturas de
caucho; y, tabaco y sus manufacturas, el resto de las ramas industriales
registraron incrementos en sus ventas al exterior. Asimismo, es importante
mencionar el menor dinamismo observado en las exportaciones de maquila,
especificamente en el rubro de articulos de vestuario, las que registraron una
caida de 1.5%, en contraste con el crecimiento de 44.1% mostrado en 2003. De
acuerdo con informacion de la AGEXPRONT, el pais tiene desventajas
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comparativas, particularmente en el caso de la energia eléctrica, la que representa

el 40.0% de los costos en la produccién de textiles™®.

Por su parte, en 2004 se observo un incremento de las importaciones de
materias primas y productos intermedios en dolares estadounidenses para la
industria, las que crecieron 17.2% (1.2% de caida en 2003). Asi también, las
importaciones de bienes de capital para la industria registraron un crecimiento de
1.1% (-14.7% en 2003), debido, principalmente, al incremento de 6.6% (3.3% en
2003) en el rubro de partes y accesorios de maquinaria industrial, el cual
represento el 52.1% de las importaciones mencionadas.

El comportamiento registrado en la industria manufacturera es congruente

con los resultados de la Encuesta de Opinién Empresarial®

, que muestra que en
2004 el volumen de produccion aumenté o fue igual para el 73.3% de los

encuestados, en tanto que en 2003 dicho porcentaje fue de 59.2%.

GRAFICA E
ENCUEETA DE OFPINION EMPRESARIAL
VOLLUMEN DE PRODUCCION INDUSTRIAL
AHOS 2003-2004
Porcentaje de enkravistadas
0.0 —
00 —
400
00 =
20.0 ]
100 —
oo =

AUmERts Fue Igual DisminLryga
ISR v | 2EL G L
2UH = =1 Pl o

gl costo de la energia eléctrica de Guatemala es de entre US$0.17 por kw/hora y US$0.25 por kw/hora, en tanto que en
el resto de Centroamérica, dicho costo oscila entre US$0.05 por kw/hora y US$0.07 por kw/hora. En el caso de la
Republica Popular China el costo del kw/hora fluctta entre US$0.03 y US$0.05.

Realizada en febrero-marzo de 2005 a una muestra de 400 establecimientos industriales, de los cuales el 60% son
grandes (més de 50 trabajadores), el 22% son medianos (20 a 49 trabajadores) y el 18% son pequefios (5 a 9
trabajadores).
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La actividad de la construccién, publica y privada, registr6 una caida de
19.7% (-3.3% en 2003). Este resultado fue determinado por la variacion negativa
gue registré la construccién publica, que representé el 50.2% del sector y que
reflej6 una caida de 36.0% (-8.0% en 2003), comportamiento que se asocia con la
restriccibn en la ejecucion presupuestaria del gasto del gobierno observada
durante el afo.

En el caso de la construccién privada, ésta se incrementd en 8.1% (5.8% en
2003), comportamiento asociado al aumento de 10.2% registrado en la superficie
de construccion autorizada en los principales municipios encuestados en la
repUblica®* (3.5% en 2003).

En 2004 el valor agregado del sector electricidad y agua registré6 un
crecimiento de 6.0% (4.4% en 2003), comportamiento que se explica,
principalmente, por una mayor generacion de electricidad para consumo interno,
asi como por una mayor venta de energia eléctrica a El Salvador. En efecto, el
subsector de energia eléctrica registré una produccion de 7,096.7 miles de MWH,
6.0% mas que la produccién de 2003 (6,691.9 miles de MWH). De acuerdo con
informacion del Administrador del Mercado Mayorista -AMM-, el 6.4% de la
produccién de energia eléctrica se vendié a El Salvador (453.3 miles de MWH), lo
que significd un crecimiento de 7.7% en relacion con lo exportado en 2003 (420.8
miles de MWH). Asi también, se observé un crecimiento de 5.9% en la generacion
para consumo interno (5.1% en 2003), asociado, entre otros factores, al mayor
dinamismo de la actividad comercial y de servicios. Cabe mencionar que en 2004
se adicioné al parque energético nacional la planta Renace, ubicada en Alta

Verapaz, con una capacidad instalada de 63 MWH.

El valor agregado del sector transporte, almacenamiento y comunicaciones
observ6 un comportamiento mas dinamico que el del afio anterior, al registrar una

tasa de crecimiento de 9.2% (4.8% en 2003). Dicho comportamiento se explica,

2L Encuesta realizada por el Banco de Guatemala en 40 municipalidades de la Republica de Guatemala (Guatemala, Mixco,
Villa Nueva, Santa Catarina Pinula, San José Pinula, Villa Canales, San Miguel Petapa, Amatitlan, Antigua Guatemala,
Chimaltenango, Coatepeque, Coban, Escuintla, Huehuetenango, Jalapa, Mazatenango, Puerto Barrios, Quetzaltenango,
Santa Cruz del Quiché, Jutiapa, Cuilapa, Retalhuleu, San Pedro Carcha, Esquipulas, Tiquisate, La Gomera, San Pedro
Sacatepéquez, Solola, San Marcos, Malacatan, Nueva Santa Rosa, Asuncion Mita, Puerto de San José, San Antonio
Suchitepéquez, Momostenango, Totonicapan, Guastatoya, Salama, Flores y Zacapa).
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basicamente, por la mayor actividad del subsector comunicaciones, que
representd 44.0% del total del sector y que pasé de un crecimiento de 9.2% en
2003 a 14.7% en 2004. En efecto, de acuerdo con informacién de la
Superintendencia de Telecomunicaciones de Guatemala -SIT-, en 2004 el total de
nuevas lineas telefénicas que entraron en servicio se incrementd en 20.5% con
respecto al afio previo (23.0% en 2003), al pasar de 2,978.9 miles en 2003 a
3,588.7 miles en 2004. El subsector transporte, por su parte, registré en 2004 un
crecimiento de 5.2%, superior al observado el afio previo (1.9%). Este mayor
crecimiento se explica, principalmente, por el incremento observado en el
transporte extraurbano, tanto de pasajeros como de carga, en el transporte

acuatico de carga y en el transporte aéreo interno e internacional.

El sector comercio al por mayor y menor, medido por su valor agregado,
registré un crecimiento de 3.2% (1.9% en 2003), comportamiento que se asocia al
mayor dinamismo observado en los sectores agropecuario e industrial y al mayor

dinamismo registrado en las importaciones de bienes.

Por su parte, el valor agregado del sector banca, seguros y bienes
inmuebles registré6 en 2004 una variacién positiva de 2.2%, mayor en 0.7 puntos
porcentuales a la observada el afio anterior (1.5%). Este comportamiento es
consecuencia del mayor crecimiento registrado en el resultado neto del sistema
bancario, explicado, principalmente, por el dinamismo registrado en los intereses

netos, los que mostraron un crecimiento de 20.0% (1.6% en 2003).

Para los sectores propiedad de vivienda y servicios privados se observaron
tasas de crecimiento de 2.9% y 3.8%, respectivamente (2.9% y 3.5% en su orden
para 2003); y en el caso del sector administracién publica y defensa, éste registrd
una caida de 8.4% con respecto a 2003 (-3.2%), comportamiento que se asocia
con la restriccion en la ejecucion presupuestaria del gasto del gobierno observada

durante el afio.
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D. COMPORTAMIENTO DE LOS PRECIOS INTERNOS

En 2004, de conformidad con el indice de Precios al Consumidor -IPC-
elaborado por el Instituto Nacional de Estadistica -INE-, a nivel republica se
registré un ritmo inflacionario de 9.23%, porcentaje superior a la meta establecida
en la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia aprobada por la Junta Monetaria
para 2004 (4.0% - 6.0%). El referido porcentaje resulta superior en 3.38 puntos
porcentuales al observado en 2003 (5.85%).
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Cabe mencionar que a diciembre de 2004, de la inflacion total (9.23%),
2.21 puntos porcentuales correspondieron a inflacién importada®® y 7.02 puntos

porcentuales a inflacibn doméstica.
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Adicionalmente, durante el periodo 2001 — 2003, en promedio, 0.47 puntos
porcentuales de la inflacion son atribuibles a la inflacion importada. En esos afios,
el comportamiento de los precios del petréleo fue estable, por lo que el promedio
referido puede considerarse como un nivel histérico normal. En tal virtud, si al dato
de inflacién importada a diciembre de 2004 (2.21 puntos porcentuales) se le
deduce el promedio en referencia, se tiene un exceso de inflaciébn importada de
1.74 puntos porcentuales. En ese sentido, como se ilustra en la grafica siguiente,
si a la inflacion total (9.23%) se le deduce el exceso de inflacion importada, el
ritmo inflacionario a diciembre habria sido de 7.49%. Cabe indicar que el calculo
de la inflacién importada no incluye el efecto que el alza en los combustibles tiene
en los precios de los productos domésticos (por ejemplo, por mayores costos en
transporte), de manera que si este efecto “de segunda ronda” fuera tomado en
cuenta, la inflacién importada habria sido mayor.

2Es aquella que refleja el alza de los precios de los productos importados que se incluyen en el IPC.
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Por otra parte, el ritmo inflacionario del IPC a diciembre 2004 refleja el

crecimiento de los indices de las nueve divisiones de gasto que lo componen,

particularmente de la division de gasto Alimentos, bebidas no alcohdlicas y

comidas fuera del hogar, que registré una variacion interanual de 12.73% y explico

el 56.47% de la variacidon interanual del IPC. Otras divisiones de gasto que

explican el comportamiento del ritmo inflacionario son las de Vivienda, agua,

electricidad, gas y otros combustibles; Transporte y comunicaciones; y, Mobiliario,

equipo de la vivienda y mantenimiento de la rutina de la casa, las que sumadas a

la divisibn de Alimentos, bebidas no alcohdlicas y comidas fuera del hogar,

explicaron el 84.13% del ritmo inflacionario registrado a diciembre 2004.
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CUADRO 14
VARIACION INTERANUAL DEL INDICE; DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
NIVEL REPUBLICA
Base: Diciembre 2000 = 100.00
A DICIEMBRE DE CADA ANO
INDICES “
DIVISION DE GASTO PONDERACION 2003 2004 VARIACION P};A()R;g:émﬁﬁ_’\l
INDICE GENERAL 100.00 122.58 133.89 9.23 100.00

1. Alimentos, bebidas no alcohdlicas y comidas fuera del hogar 38.75 129.58 146.07 12.73 56.47

2. Vestuario y calzado 7.94 116.86 120.99 3.53 2.90

3. Vivienda, agua, electricidad, gas y otros 10.00 112.06 125.13 11.66 11.50

4. Mobiliario, equipo de la vivienda y mant. de rutina de la casa 7.95 117.59 126.96 7.97 6.59

5. Salud 5.48 121.43 127.70 5.16 3.04

6. Transporte y comunicaciones 10.92 110.20 120.12 9.00 9.57

7. Recreacion y cultura 6.83 128.92 131.47 1.98 1.53

8. Educacion 5.60 126.04 135.18 7.25 4.53

9. Bienes y servicios diversos 6.52 122.24 128.90 5.45 3.87

-

uente: Instituto Nacional de Estadistica -INE-

En la division de gasto Alimentos, bebidas no alcohdlicas y comidas fuera
del hogar (ponderacién 38.75%), la variacion de 12.73% se debid principalmente
al alza en los grupos de gasto Pan y cereales; Hortalizas, legumbres y tubérculos;
Comidas fuera del hogar; y, Carnes que, en conjunto, explicaron el 84.00% de la

variacion interanual de esta division.

La division de Vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles
(ponderacién 10.00%), registré una variacion interanual de 11.66%, determinada,
principalmente, por el incremento en el precio medio de los gastos basicos
siguientes: gas propano, servicios de mantenimiento rutinario del hogar y servicio

de electricidad.

La division de Transporte y comunicaciones (ponderacion 10.92%),
presentd una variacion interanual de 9.00%, comportamiento influido,
principalmente, por el incremento registrado en los gastos basicos siguientes:
gasolina, transporte urbano y transporte extraurbano, incrementos asociados al
alza en el precio internacional del petréleo.

La division de Mobiliario, equipo de la vivienda y mantenimiento de la rutina
de la casa (ponderacién 7.95%), que presentd una variacion interanual de 7.97%,
estuvo determinada por el comportamiento de los grupos de gasto Servicios para
el mantenimiento rutinario del hogar y Bienes para el mantenimiento rutinario de la

vivienda, los que en conjunto explicaron el 84.26% de la variacion de esta division.
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A nivel de regiones® la regién IV (Suroriente) alcanzé el ritmo inflacionario
mas alto, con 12.62%, seguida por la region V (Central) y la region Ill (Nororiente),
las que registraron un ritmo de 11.85% y 11.29%, respectivamente. La region |
(Metropolitana), que cuenta con la mayor ponderacién dentro del total de regiones
(64.32%), presentd un ritmo inflacionario de 8.70%, inferior en 0.53 puntos

porcentuales al promedio ponderado a nivel republica (9.23%).
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Por ultimo, en términos generales, la inflacion subyacente es la tasa de
crecimiento de un indice de precios que, con el propésito de eliminar distorsiones
en su calculo, excluye algunos bienes y servicios cuyos precios son altamente
volatiles o estdn sujetos a choques externos. Para el caso de Guatemala, se
excluyen los indices de precios de Frutas frescas, secas y en conserva; Hortalizas,
legumbres y tubérculos; Gas manufacturado y natural y gases licuados de
petrdleo; y, Gasolina, cuyas ponderaciones dentro del IPC son de 1.28%, 3.77%,
1.09% y 2.04%, respectivamente, para un total de 8.18%. En tal sentido, la

inflacion subyacente registré al 31 de diciembre de 2004 una variacion interanual

= Region I, Metropolitana (Guatemala); region Il, Norte (Alta Verapaz y Baja Verapaz); region lll, Nororiente (El Progreso,
Zacapa, lzabal y Chiquimula); region 1V, Suroriente (Santa Rosa, Jalapa y Jutiapa); region V, Central (Chimaltenango,
Sacatepéquez 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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de 8.41%, porcentaje inferior en 0.82 puntos porcentuales al registrado por el IPC
total.

Al comparar la inflacion subyacente con la inflacién total, se observa que en
el periodo de enero a abril y en agosto, la inflacion subyacente fue superior a la
inflacion total. Entre las causas de dicho comportamiento se encuentra, para el
caso del periodo de enero a abril, que la variacion del precio medio del gasto

basico de gasolina fue menor al de la inflacién total*

y, para agosto, que el precio
medio de las Hortalizas, legumbres y tubérculos registr6 una variacion
intermensual negativa.

Por su parte, de mayo a julio y de septiembre a diciembre, la inflacion
subyacente fue inferior a la inflacibn total, esto como consecuencia,
principalmente, de que los precios medios de la gasolina y el gas propano

registraron alzas significativas.
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Al observar que una variacion de un precio medio de los bienes y servicios cotizados en el IPC es menor a la inflacion
total, se puede deducir que esta variacion contribuy6 a que la inflacion no fuera superior a la registrada.
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IV. BALANZA DE PAGOS INTERNACIONALES

A. GENERALIDADES

Al finalizar 2004, la balanza de pagos registrd un aumento de reservas
monetarias internacionales netas de US$608.7 millones, resultado que estuvo
determinado por un superavit de US$1,797.0 millones en la cuenta de capital, que
permitié financiar el déficit en la cuenta corriente de US$1,188.3 millones. El
saldo de la cuenta corriente se explica por el déficit de la balanza comercial por
US$4,872.9 millones y por los superavit, tanto de la balanza de servicios por
US$678.9 millones, como de las transferencias corrientes netas por US$3,005.7
millones. Por su parte, el saldo de la cuenta de capital estuvo determinado por el
continuo ingreso de capitales al pais, asociado a expectativas positivas derivadas
de la estabilidad macroeconémica y de la finalizacion del evento electoral, asi
como a los bajos niveles de tasas de interés en el mercado internacional y la
colocacion de Bonos del Tesoro de la Republica de Guatemala por US$330.0
millones en el mercado financiero internacional.

Con relacion al tipo de cambio del quetzal frente al délar de los Estados
Unidos de América, aquél registré una apreciacion nominal de 3.64%, al pasar de
Q8.04 por US$1.00 el 31 de diciembre de 2003 a Q7.75 por US$1.00 el 31 de
diciembre de 2004. Dicha apreciacién fue generada por la influencia simultanea
de varios factores, entre los que destacan el continuo aumento de los ingresos de
divisas por remesas familiares, el incremento de flujos de capital privado para
inversiones, los pagos en el mercado doméstico de bonos del tesoro expresados
en moneda extranjera por parte del Gobierno Central y las expectativas por parte
de los agentes econdmicos, que exacerbaron la referida apreciacion.

En lo que respecta a la deuda publica externa, al 31 de diciembre de 2004
ésta se situ6 en US$3,843.9 millones, superior en US$376.7 millones al saldo
registrado el 31 de diciembre de 2003 (US$3,467.2 millones). Este resultado
obedecié a un aumento en la deuda del sector publico por US$444.7 millones y a
una disminucion en la deuda del Banco de Guatemala por US$68.0 millones,
asociada al pago anticipado de casi la totalidad del saldo de su deuda externa.
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B. BALANZA DE PAGOS
1. Operaciones corrientes

Como se indico, la cuenta corriente de la balanza de pagos registro
un déficit de US$1,188.3 millones, monto mayor en US$149.2 millones al
registrado en 2003 (US$1,039.1 millones) lo cual implic6 un aumento en la
relacion cuenta corriente/PIB, que pasé de 4.2% en 2003 a 4.4% en 2004. Este
resultado se explica por el déficit de US$4,872.9 millones en la balanza comercial,
el cual fue compensado, en parte, por los superavit registrados en las cuentas de
servicios y de transferencias corrientes netas, los que ascendieron a US$678.9
millones y US$3,005.7 millones, respectivamente; el primero, mayor en US$90.2

millones y el segundo superior en US$543.8 millones a los registrados en 2003.

a) Exportaciones

El valor FOB de las exportaciones se situ6 en US$2,938.7
millones, monto superior en US$306.9 millones (11.7%) al registrado en 2003. En
este resultado fue determinante el aumento en las exportaciones del rubro Otros
Productos, las cuales aumentaron en 16.5% como resultado del incremento en las
exportaciones a Centroamérica por 14.6% y del incremento en las exportaciones
al resto del mundo por 20.1%. Por su parte, las exportaciones de los Principales
Productos, al situarse en US$1,003.5 millones, registraron un alza de 3.4% con
respecto a 2003.

El valor de las exportaciones de café fue de US$325.7 millones,
monto superior en US$31.2 millones (10.6%) al registrado en 2003. Este
resultado se debi6 al incremento de 28.0% en el precio medio de exportacién del
grano por quintal, al pasar de US$59.11 en 2003 a US$75.69 en 2004, ya que el
volumen exportado paso de 4,982.1 miles de quintales en 2003 a 4,303.1 miles de
quintales en 2004. Segun la Organizacion Internacional del Café -OIC-, el
aumento en el precio se explica, por un lado, de la disminucion de la produccion
mundial de café en la cosecha 2003-2004, derivado de que Brasil, el mayor
productor mundial del grano, fue afectado por una sequia y, por el otro, de la
reduccion en las areas de cultivo de muchos paises exportadores de café, como
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consecuencia de los problemas que la industria cafetalera habia experimentado
por los bajos precios internacionales, especialmente en los paises
latinoamericanos. Asimismo, otro factor que coadyuvé al aumento en el precio del
café fue el considerable incremento en la demanda de este producto en la
Republica Popular China.

Por otra parte, el valor de las exportaciones de azUcar se situé
en US$191.1 millones, superior en US$1.9 millones (1.0%) al registrado en 2003.
Este aumento se explica, basicamente, por el alza observada en el precio medio
de exportacion por quintal, dado que el volumen exportado registré una
disminucién. En lo que respecta al precio medio por quintal, éste pasé de
US$6.88 en 2003 a US$7.43 en 2004. El incremento en el precio mundial del
edulcorante obedece, por un lado, a las expectativas de incremento en la
demanda de India, Republica Popular China y otros paises de Asia, como
consecuencia de que las pocas lluvias afectaron la cosecha de cafa de azlcar en
la regidn y, por el otro, a una mayor demanda de cafia de azlcar para producir
etanol como combustible de automoviles, derivado del alza observada en los
precios internacionales del petrdleo. Por su parte, el volumen exportado se redujo
al pasar de 27,481.1 miles de quintales en 2003 a 25,713.9 miles de quintales en
2004. En lo que respecta a la reducciéon del volumen exportado, éste se asocia a
la caida de las exportaciones hacia Rusia, como consecuencia de medidas
proteccionistas por parte de dicho pais; y hacia Corea del Sur por consideraciones
relativas al aumento del costo de transporte desde Guatemala.

En lo que respecta al valor de las exportaciones de banano,
éste se situ6 en US$233.5 millones, monto superior en US$2.9 millones (1.3%)
con respecto a 2003, generado, tanto por un leve incremento en el volumen
exportado, que pasoé de 20,736.9 miles de quintales en 2003 a 20,795.1 miles de
quintales en 2004, como por el aumento en el precio medio de exportacion de
dicho producto, que pas6 de US$11.12 en 2003 a US$11.23 en 2004. El alza
registrada en el precio internacional del banano es resultado, principalmente, de la
baja en la producciéon del resto de paises centroamericanos y de Ecuador.

Asimismo, otros factores que influyeron en el alza del precio del banano fueron, en

55



xti! Estudio de la Economia Nacional 2004 xti!

Costa Rica y Panama, los dafios ocasionados por las lluvias y, en Colombia la
huelga de trabajadores de dicha actividad.

El valor de las exportaciones de cardamomo alcanzé un monto
de US$73.8 millones, inferior en US$5.1 millones (6.5%) al registrado en 2003.
Este resultado se debié a la disminucion de 6.4% en el precio medio de
exportacién por quintal, el cual pasé de US$126.97 en 2003 a US$118.84 en
2004; por su parte, el volumen exportado disminuyé levemente en 0.1% con
respecto a 2003. Cabe indicar que dicho resultado obedeci6 a las condiciones de
inestabilidad politica registradas en el Medio Oriente, especialmente en Irak, que
al constituirse en el principal comprador mundial, influyd en la reduccion de la
demanda de cardamomo.

En lo referente al valor de las exportaciones de petréleo, éste se
situé en US$179.4 millones, mayor en US$2.1 millones (1.2%) al observado en
2003. Dicho aumento estuvo determinado, fundamentalmente, por el incremento
en el precio medio de exportacion por barril, el cual pasé de US$21.52 en 2003 a
US$26.52 en 2004. Por su parte, el volumen exportado, en barriles, fue inferior en
1,471.9 miles, al pasar de 8,237.5 miles en 2003 a 6,765.6 miles en 2004. El
aumento en el precio medio estuvo asociado al incremento en el precio
internacional que, segun la Organizacién de Paises Exportadores de Petroleo
-OPEP-, fue derivado, por el lado de la demanda, por la expansién de la economia
global, por la necesidad de combustible para calefaccién en Estados Unidos de
América y por el aumento del consumo en la Republica Popular China; en tanto
gue, por el lado de la oferta, influyeron eventos extraeconémicos, tales como los
ataques terroristas que afectaron la produccion de petréleo en Irak y Arabia
Saudita; la incertidumbre politica ocurrida en Nigeria y Venezuela; los problemas
entre la petrolera rusa AOA Yukos Oil Co. (principal productor de Rusia) y el
gobierno ruso por aspectos fiscales; y, a los efectos que dejo el huracan Ivan en el
golfo de México, que dafd varios oleoductos, ocasionando la suspension de la
producciéon de crudo. En lo que respecta al volumen exportado, éste se vio
influido por la merma en la produccién nacional, como consecuencia de labores de

mantenimiento en varios pozos del campo XAN.
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Respecto al valor de las exportaciones de Otros Productos, éste
se ubicé en US$1,935.2 millones, superior en US$273.9 millones (16.5%) al
registrado en 2003 (US$1,661.3 millones). Este resultado se explica tanto por el
aumento de las exportaciones a Centroamérica, las cuales se incrementaron en
14.6%, como por las exportaciones fuera del area centroamericana, las cuales
registraron un alza de 20.1% en 2004. En este Ultimo caso, destaca el aumento
en los rubros de articulos de vestuario en US$27.1 millones; miel de purga
(melazas) en US$23.2 millones; productos quimicos en US$20.0 millones; caucho
natural en US$18.6 millones; verduras y legumbres en US$12.9 millones; tejidos,
hilos e hilazas en US$4.4 millones; y, tabaco en rama y manufacturas en US$4.1
millones.

Con relacion al valor de las exportaciones realizadas a
Centroamérica, éste se incrementd en 14.6%, al pasar de US$1,089.4 millones en
2003 a US$1,248.1 millones en 2004, las exportaciones destinadas a El Salvador
registraron US$544.9 millones; a Honduras US$347.5 millones; a Costa Rica
US$181.2 millones; y, a Nicaragua US$174.5 millones. En cuanto a los bienes
exportados a esta region destacan productos quimicos por US$298.7 millones;
productos alimenticios por US$170.2 millones; materiales de construcciéon por
US$116.6 millones; articulos plasticos por US$92.6 millones; cosméticos por
US$73.8 millones; articulos de papel y cartdn por US$68.1 millones y frutas y sus
preparados por US$67.4 millones.
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Por otra parte, en 2004 las exportaciones se destinaron a 117
paises, entre los cuales destacan los Estados Unidos de América con 29.3%; El
Salvador, 18.6%; Honduras, 11.9%; Costa Rica, 6.2%; Nicaragua, 6.0%; México,
4.5%; Panama, 3.8%; Alemania, 1.8%; Canada, 1.7%; Belice y Corea del Sur,
1.2% cada uno; Arabia Saudita y Republica Dominicana, 1.1% cada uno; y, Suiza
y Paises Bajos, 1.0% cada uno; en tanto que a los restantes paises se exportd
solamente el 9.6% del valor total.

b) Importaciones

El valor CIF de las importaciones en 2004 fue de US$7,811.6
millones, superior en US$1,090.1 millones (16.2%) al registrado en 2003. Este
resultado se explica principalmente por el incremento de los precios
internacionales de los combustibles, asi como por la apreciacién del tipo de
cambio durante 2004, lo cual redujo el precio relativo de los bienes importados.

En cuanto a las importaciones por tipo de bien, los Bienes de
Consumo se situaron en US$2,480.3 millones, mostrando un crecimiento de
13.3% respecto a 2003. En este rubro destaca, principalmente, el comportamiento
de los Bienes de Consumo Duradero que registraron un monto de US$645.1
millones, superior en US$108.5 millones (20.2%) al observado en 2003. Con
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relaciéon a las importaciones de Materias Primas y Productos Intermedios, éstas se
situaron en US$2,528.0 millones, monto mayor en US$388.9 millones (18.2%)
respecto al afio anterior. Dentro de este rubro, las destinadas a la industria
aumentaron en US$337.5 millones (17.2%) y las destinadas a la agricultura
aumentaron en US$51.4 millones (29.7%) respecto a 2003. Por su parte, las
importaciones de Combustibles y Lubricantes fueron de US$1,088.5 millones,
monto mayor en US$180.1 millones (19.8%) al registrado en 2003. Cabe indicar
gue el incremento en el valor de la importacién de Combustibles y Lubricantes fue
influenciado por el incremento de los precios internacionales de dichos productos.
En este renglon destacan los incrementos en el valor importado de los productos
siguientes: gasolinas 34.9%, diesel 27.6% y gas propano 24.0%. Por su parte, las
importaciones de Materiales de Construccion tuvieron un incremento de 8.2%, al
pasar de US$154.2 millones en 2003 a US$166.8 millones en 2004, en tanto que
las importaciones de Maquinaria, Equipo y Herramienta mostraron un aumento de
16.3% respecto a 2003, al situarse en US$1,547.4 millones, destacando
especialmente el incremento de 18.6% en los Bienes de Capital para la Industria,

Telecomunicaciones y Construccion.
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En lo que respecta a las importaciones, éstas, en general,
mantuvieron la estructura de los afios anteriores. En efecto, el 40.9% provino de
los Estados Unidos de América, el 8.2% de México, el 5.6% de El Salvador, el
5.1% de Panama, el 4.1% de Costa Rica, el 3.6% de Japoén, el 3.2% de Barbados,
el 2.5% de Suiza, el 2.3% de Alemania, el 2.1% de Brasil, el 1.9% de la Republica
Popular China, el 1.6% de Colombia, el 1.5% de Honduras y el 17.4% de otros

paises.

c) Balanza comercial
La balanza comercial en 2004 registré un déficit de US$4,872.9
millones, mayor en US$783.2 millones (19.2%) al observado en 2003, como
consecuencia de que el incremento de US$1,090.1 millones en las importaciones
super6 al incremento de US$306.9 millones en las exportaciones. El déficit
observado represento el 17.8% del PIB, porcentaje superior al registrado en 2003
(16.4%).

GRAFICA 14
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d) Servicios y transferencias

Los servicios registraron un superavit de US$678.9 millones,
monto superior en US$90.2 millones al observado en 2003, como resultado de un
aumento de US$94.3 millones en el superavit de los servicios no factoriales y de
un aumento de US$4.1 millones en el déficit de los servicios factoriales.

En el comportamiento de los servicios no factoriales influyo el
superavit que registraron los rubros Turismo y Viajes y Otros Servicios. En efecto,
el superavit del rubro Turismo y Viajes fue de US$385.8 millones, mayor en
US$77.1 millones al de 2003 (US$308.7 millones). Esta alza, a diferencia de la
reduccién observada el afio anterior (10.3%), se explica por el aumento en el
namero de turistas que visitaron el pais.

Por su parte, el superdvit del rubro Otros Servicios fue de
US$652.2 millones, superior en US$20.4 millones al registrado en 2003, resultado
gue estuvo determinado, principalmente, por el comportamiento de los Servicios
de Transformacién (Maquila), los cuales registraron un saldo de US$490.8
millones, superior en US$62.7 millones al registrado en 2003. Este aumento se
asocia, basicamente, a la recuperacion de la actividad econdmica de los Estados
Unidos de América, principal destino de las exportaciones de maquila.

Por otra parte, el rubro Transporte y Seguros registré un déficit
de US$2.6 millones, en contraste con el superavit observado en 2003 (US$0.6
millones).

En cuanto a los Servicios Factoriales, éstos registraron un saldo
deficitario de US$356.5 millones, mayor en US$4.1 millones respecto al observado
en 2003, como resultado, principalmente, de mayores egresos al exterior por
concepto de pago de intereses de la deuda publica externa.

Por ultimo, el saldo de las transferencias corrientes netas
continu6 siendo superavitario, al situarse en US$3,005.7 millones, monto superior
en US$543.8 millones al registrado en 2003. En este rubro cabe destacar el
ingreso neto por remesas familiares, el cual se ubic6 en US$2,518.0 millones,
monto superior en US$491.7 millones (24.3%) al registrado en 2003 (US$2,026.3

millones).
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2. Operaciones de capital

La cuenta de capital de la balanza de pagos registré un superavit de
US$1,797.0 millones, mayor en US$208.3 millones al de 2003. Este resultado se
explica por el aumento en el saldo superavitario de las cuentas de Capital Privado
y Transferencias de Capital.

En lo que se refiere a las Transferencias de Capital netas, éstas se
situaron en US$135.3 millones, monto superior en US$1.5 millones a las
registradas en 2003 (US$133.8 millones).

Por su parte, la cuenta de Capital Oficial y Bancario registré un saldo
superavitario de US$249.3 millones, monto inferior en US$36.2 millones al
observado en 2003 (US$285.5 millones). Dicho superavit se asocia a la
colocacion neta de bonos con no residentes, la cual reflejo un saldo superavitario
de US$238.0 millones®, los desembolsos netos al Sector Publico no Financiero
por US$79.4 millones y los pagos por concepto de deuda externa del Banco de
Guatemala por US$68.1 millones, que incluye US$56.6 millones de pago

anticipado del saldo de la deuda externa del Banco de Guatemala.

Por dltimo, el Capital Privado registr6 un saldo superavitario de
US$1,412.4 millones, mayor en US$243.0 millones al de 2003 (US$1,169.4
millones). Al desagregar dicha cuenta, la Inversion Directa se situé en US$154.7
millones, mayor en US$23.7 millones a la registrada en 2003. El Capital de
Mediano y Largo Plazo registré un superavit de US$675.5 millones, superior en
US$107.7 millones al de 2003, asociado a mayores ingresos de capital del sector
privado, dada la baja tasa de interés en el mercado financiero internacional. Con
relacion al capital de corto plazo, éste presentd un saldo superavitario de
US$582.2 millones, superior al de 2003 (US$470.6 millones), el cual obedeci6é a
un mayor uso de lineas de crédito por el sector privado.

% Dicho saldo incluye la colocacién de US$330.0 millones de Bonos del Tesoro de la Replblica de

Guatemala en el mercado financiero internacional.
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3. Reservas monetarias internacionales

Como resultado de las operaciones corrientes y de capital de la
balanza de pagos, las reservas monetarias internacionales netas se situaron en
US$3,528.0 millones, cifra mayor en US$608.7 millones al nivel observado el 31
de diciembre de 2003 (US$2,919.3 millones). Este incremento incluye,
principalmente, la compra de divisas por parte del Banco Central en el mercado
cambiario; el ingreso neto obtenido por la colocacién de los Bonos del Tesoro
expresados en moneda extranjera; los rendimientos de la inversion de las
Reservas Monetarias Internacionales y las regalias generadas por la explotacion

de petroleo.

El nivel de reservas monetarias internaciones netas alcanzado es
equivalente a 4.7 meses de importaciones de bienes y servicios no factoriales (4.1
meses en 2003) lo cual indica que la posicion externa del pais en 2004 continda

siendo favorable.

63



Estudio de la Economia Nacional 2004

7
7

GRAFICA 16

RESERVAS MONETARIAS INTERNACIONALES NETAS
ANO 2004

Millones de US ddlares
3,600.0

3,500.0 —

3,400.0 —

3,300.0 —

3,200.0 —

3,100.0 —

3,000.0 —

C. TIPO DE CAMBIO

Al 31 de diciembre de 2004 el tipo de cambio nominal promedio en el
mercado institucional de divisas, como se indic6, registr6 una apreciacion de
3.64%, al pasar de Q8.04 por US$1.00 el 31 de diciembre de 2003 a Q7.75 por
US$1.00 el 31 de diciembre de 2004.

El comportamiento del tipo de cambio durante 2004 puede dividirse en dos
periodos: el primero, comprendido entre el 1 de enero y el 31 de marzo, en el cual
el tipo de cambio promedio de compra y de venta en el mercado institucional de
divisas registr6 una depreciacion de QO0.05 (0.66%) al pasar de Q8.04 por
US$1.00 a Q8.09 por US$1.00, la cual se atribuye a la estacionalidad de la
referida variable; el segundo periodo, comprendido entre el 1 de abril y el 31 de
diciembre, en el que el comportamiento del tipo de cambio se revirtio al registrar
una apreciacion de Q0.34 (4.20%), al pasar de Q8.09 por US$1.00 a Q7.75 por
US$1.00. La apreciacion del tipo de cambio a partir de abril se asocia, como se
indicéd, a la influencia de varios factores que se presentaron simultdneamente,
como lo es el continuo aumento de los ingresos de divisas por remesas familiares;
el incremento de flujos de capital privado para inversiones; los pagos en el
mercado doméstico de Bonos del Tesoro expresados en moneda extranjera por
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parte del Gobierno Central; y, las expectativas por parte de los agentes
econémicos que exacerbaron la referida apreciacion®. Por lo anterior, y en el
marco de los lineamientos aprobados en la Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia para la participacion en el mercado cambiario, el Banco de Guatemala
con el propdsito de reducir la volatilidad observada en el tipo de cambio nominal

particip6 comprando divisas en el mercado cambiario?’

GRAFICA 17
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La participacion del Banco Central en el mercado cambiario consistié en
comprar divisas en algunos dias de abril, mayo, junio, agosto, octubre, noviembre
y diciembre, por un total de US$449.2 millones. Este monto resulta minimo, sobre
todo si se compara con el monto total de operaciones registrado en el mercado
institucional de divisas, el cual, durante 2004, registré un total de compras por
US$13,970.9 millones y un total de ventas por US$14,294.7 millones.

% Una discusion completa sobre las causas de la apreciacién cambiaria y las opciones de politica en presencia de un acelerado
proceso de debilitamiento del délar de los Estados Unidos de América respecto de la moneda nacional se encuentra en “Informe de
Politica Monetaria a Junio de 2004”. Banco de Guatemala. Dictamen CT-2/2004, de julio de 2004 y en “Consideraciones sobre la
Coyuntura de la Politica Monetaria, los Flujos de Capital y el comportamiento del Tipo de Cambio Nominal”. Memorandum CT-
1/2004, del 17 de agosto de 2004. Ambos documentos se encuentran en la pagina Web del Banco de Guatemala.

27 | a Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2004 determina que el régimen cambiario vigente es flexible y, por ende, el tipo
de cambio se determina por la interaccién entre la oferta y la demanda de divisas en el mercado. En ese sentido, el Banco de
Guatemala, de conformidad con dicha politica, GUnicamente participa en el mercado cambiario con el propésito de reducir la
volatilidad en el tipo de cambio, asi como de adquirir las divisas que requiera el propio banco, el Gobierno Central y las otras
entidades del sector publico, para cumplir con sus compromisos externos.
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Como resultado del comportamiento que a lo largo del afio mostraron el tipo
de cambio nominal, el ritmo inflacionario doméstico y el ritmo inflacionario de los
principales socios comerciales de Guatemala, el indice del Tipo de Cambio
Efectivo Real (ITCER) registré al final de 2004 una apreciacion de 7.52%, mayor a
la observada en 2003 (0.83%).

D. DEUDA PUBLICA EXTERNA

Al finalizar 2004 el saldo de la deuda publica externa se situé en
US$3,843.9 millones, mayor en US$376.7 millones (10.9%) al saldo registrado en
igual fecha de 2003 (US$3,467.2 millones). Este resultado se explica por un
aumento de US$444.7 millones en el saldo de la deuda del Sector Publico no
Financiero y por una disminucion de US$68.0 millones en la deuda del Banco de
Guatemala. El incremento de la deuda del Sector Publico no Financiero obedecio,
al incremento neto en la deuda del Gobierno Central por US$459.0 millones, ya
gue las municipalidades, las empresas publicas no financieras y las instituciones
publicas financieras redujeron su deuda en US$7.3 millones, US$6.6 millones y
US$0.4 millones, respectivamente.

Con relaciéon a los ingresos por desembolsos del Sector Publico no
Financiero, éstos se situaron en US$619.8 millones, de los cuales US$271.9
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millones provinieron de organismos multilaterales, US$17.9 millones de
organismos bilaterales y gobiernos, asi como de la colocacion de Bonos del
Tesoro de la Republica de Guatemala en el mercado financiero internacional por
US$330.0 millones. Del total de desembolsos otorgados por organismos
multilaterales, US$121.4 millones se recibieron del Banco Interamericano de
Desarrollo -BID-, US$78.8 millones del Banco Internacional de Reconstruccion y
Fomento -BIRF-, US$67.8 millones del Banco Centroamericano de Integracion
Econdmica -BCIE-, US$3.3 millones del Fondo de Inversién para el Desarrollo
Agricola -FIDA- y US$0.6 millones de la Organizacion de Paises Exportadores de
Petrdleo -OPEP-.

En lo que respecta a las amortizaciones realizadas por el Sector Publico no
Financiero, éstas se situaron en US$210.4 millones, siendo las més relevantes las
efectuadas al BID por US$66.9 millones, al BCIE por US$56.0 millones, al BIRF
por US$31.0 millones, al Gobierno de los Estados Unidos de América por US$10.9
millones, a la Agencia Internacional para el Desarrollo -AID- por US$10.6 millones
y al Eximbank of China por US$8.0 millones. Asimismo, el saldo de dicha deuda
aumentdo en US$35.4 millones, derivado de las fluctuaciones cambiarias de
algunas de las monedas en que se encuentra expresada parte de la misma?.

En lo atinente a la deuda externa del Banco de Guatemala, ésta se redujo
en US$68.0 millones, situandose al 31 de diciembre de 2004 en US$2.4 millones.
Dicha reduccién incluye US$56.6 millones de pago anticipado del saldo de la
deuda externa de la institucién, aprovechando la ventaja financiera asociada a la
baja cotizacién del doélar en el mercado doméstico. En efecto, el Banco Central
amortiz6 anticipadamente deuda por US$56.6 millones a los acreedores
siguientes: Banco de México por US$33.1 millones, BID por US$9.1 millones, The
Transportation Group N.Y. por US$6.4 millones, AID por US$4.7 millones y BCIE
por US$3.3 millones.

8 Cabe indicar que en 2004, el délar de los Estados Unidos de América se deprecio frente al euro, al yen japonés, al délar
canadiense y al franco suizo.
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Por otra parte, en 2004 la relacion entre el saldo de la deuda publica
externa y el PIB se situd en 14.1%, mayor a la de 2003 (13.9%). Asimismo, la
relacion entre el saldo de la deuda publica externa y las exportaciones de bienes y
servicios se ubicé en 80.4% (80.7% en 2003)%.

2 Segun los parametros establecidos por los organismos financieros internacionales, el nivel de reservas monetarias y la
posicion externa de un pais se comprometen cuando las relaciones del saldo de deuda externa -respecto al producto
interno bruto- y del saldo de la deuda externa -con relacién a las exportaciones de bienes y servicios- superan el 30% vy el
150%, respectivamente.
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V. SITUACION MONETARIA Y FINANCIERA

A. GENERALIDADES DE LA POLITICA MONETARIA

La Junta Monetaria, en resolucion JM-171-2003 del 23 de diciembre de
2003, determind la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2004, orientada,
principalmente, a consolidar la estabilidad y confianza en las principales variables
macroeconomicas y financieras. En este sentido, el objetivo fundamental de la
referida politica, que es promover la estabilidad en el nivel general de precios, se
manifestdé en una meta de inflacion para fin de afio establecida en un rango de
entre 4% vy 6%.

Para el logro del objetivo fundamental de la politica monetaria, asi como
para evitar la volatilidad en los mercados de dinero y cambiario, se identificaron las
principales condicionantes que debia preverse por parte del Banco Central en la
ejecucion de dicha politica, siendo éstas, la consolidacién de la disciplina fiscal, la
estabilidad y el crecimiento econdémico, el mantenimiento de la disciplina
monetaria, la consolidacion en la implementacion de la nueva legislacién
financiera y las expectativas derivadas de la reactivacion de la economia mundial.

Durante 2004, la politica monetaria se ejecuté en presencia, en el orden
externo, de una notable mejora en las expectativas de recuperaciéon de la
economia mundial, la cual se estimé que creceria a la tasa mas alta de los ultimos
20 afios; y, en el orden interno, del apoyo que la politica fiscal brindé a la politica
monetaria mediante el mantenimiento de un nivel de depdsitos en el Banco de
Guatemala por encima de lo programado, asi como de la formacion de
expectativas positivas de crecimiento econémico por parte de los agentes
econdémicos, derivada no solo de la citada recuperacion de la economia global,
sino también de la finalizacion del evento electoral y, por lo tanto, de la
incertidumbre asociada al mismo. No obstante estos aspectos positivos, durante
el afio también se observaron varios eventos adversos para la efectividad de la
politica monetaria, de los cuales el fundamental y determinante fue el
comportamiento al alza de los precios internacionales del petrdleo, que influyd de

manera importante en el comportamiento ascendente que manifesté en el afio la
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inflacion total. Otro factor adverso a la efectividad de la politica monetaria fue la
formacién de expectativas inflacionarias de los agentes econémicos™®, las que,
ademas de asociarse al citado comportamiento de la inflacion importada, se
derivaron de los efectos que en el comportamiento de la inflacion tuvieron los
excedentes de liquidez primaria originados desde mayo de 2003, los cuales, no
obstante los esfuerzos de estabilizacidbn monetaria realizados durante el referido
afio, se extendieron a 2004. Por otra parte, también es dable indicar que las
referidas expectativas inflacionarias pudieron haber sido alentadas por cierta
incertidumbre asociada a la situacién de las finanzas publicas, la cual se observé
durante todo el primer semestre. En efecto, a pesar de la fuerte restriccion del
gasto publico y del reiterado anuncio del compromiso gubernamental de ejecutar
en 2004 un déficit fiscal no mayor al 2% del producto interno bruto, la forma en
gue se cerraria la brecha entre el ingreso y el gasto publicos se despej6 hasta el
29 de junio, cuando el Congreso de la Republica aproboé las reformas a las leyes
impositivas, que entraron en vigencia al inicio del segundo semestre del afio.

En presencia del alza en el precio internacional del petréleo y dado que la
incertidumbre que en relacion a la evoluciéon futura de los precios se extendid
durante el transcurso del afo, se evidencidé la necesidad de tomar acciones de
politica monetaria orientadas a abatir las expectativas inflacionarias observadas,
aunque la gestion monetaria, a fin de no generar distorsiones innecesarias en las
principales variables macroecondmicas, debid ejecutarse con prudencia, en razén
de que, por un lado, no obstante que la actividad econOmica se estaba
recuperando, su ritmo de crecimiento aun era insuficiente para contribuir
efectivamente al objetivo de desarrollo del pais y, por el otro, porque desde inicios
del mes de abril se registré un comportamiento abrupto del tipo de cambio nominal
hacia la apreciacion. Por tales razones, el Comité de Ejecucion del Banco de
Guatemala, con base en los lineamientos contenidos en la politica monetaria de
2004, ajusté en tres oportunidades la tasa de interés de los Certificados de
Depoésitos a Plazo (CDPs) a 28 dias-plazo, aumentandola el 15 de marzo de

% como referencia, de conformidad con los resultados de la Encuesta de Expectativas de Inflacién del Panel de Expertos
Econdmicos, durante todo el afo la inflacion esperada para diciembre de 2004 registré un comportamiento ascendente, al
pasar de 6.81% en enero a 9.21% en diciembre.
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4.50% a 4.75%, el 13 de abril a 5.25% y el 8 de junio a 5.63%. Asimismo,
tomando en cuenta que el referido efecto seguia manifestandose en el segundo
semestre del afio y que ello podia incidir en las expectativas de los agentes
econdmicos, y ante el dilema que implicaba la insuficiencia de crecimiento
econdmico y la acelerada apreciacién del tipo de cambio nominal, el 10 de
septiembre se acordd elevar moderadamente la tasa de interés que reconocia el
Banco de Guatemala por las inversiones en CDPs para el plazo de 182 dias de
6.05% a 6.15%, mientras que el 18 de octubre elevo de 5.85% a 6.10% la tasa de
interés del plazo de 91 dias.

En el contexto descrito, la dominancia de los factores adversos para la
efectividad de la politica monetaria fue determinante para que la inflacion haya
registrado un comportamiento al alza durante 2004, registrando a diciembre un
crecimiento interanual de 9.23%.

Dentro de las variables indicativas o de referencia de la politica monetaria,
se estimo a inicio del afio que los medios de pago totales (M2) crecerian entre 9%
y 11%, en términos interanuales; en tanto que el crédito bancario total al sector
privado debia crecer entre 11.5% y 13.5%. Al finalizar el afo, la tasa de
crecimiento interanual de M2 (que incluye moneda nacional y moneda extranjera)
se ubico en 11.0%. Por su parte, el crédito bancario al sector privado tuvo un

crecimiento interanual de 16.5%.

B. EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES AGREGADOS MONETARIOS

Al 31 de diciembre de 2004, los medios de pago totales se situaron en
Q64,591.0 millones, lo que significd un crecimiento de 11.0%% respecto al nivel
registrado en 2003.

3 Cabe indicar que durante el periodo abril-diciembre de 2004, el crecimiento interanual de los medios de pago totales se mantuvo dentro del
rango establecido en la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2004.
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En relacion a los medios de pago en moneda nacional, a finales de afio

éstos se ubicaron en Q57,559.1 millones, superiores en Q4,274.0 millones (8.0%)

al nivel registrado en diciembre de 2003.
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La estructura porcentual de los medios de pago en moneda nacional fue

similar a la de afos anteriores, representando el medio circulante un 48.4% vy el

cuasidinero un 51.6%. EIl crecimiento interanual de ambos componentes fue de

7.0% y 9.0%, respectivamente (20.5% y 2.9% en 2003).

En cuanto a los

componentes del medio circulante, el numerario en circulacion y los depdésitos
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monetarios registraron una tasa de crecimiento interanual de 5.5% y 8.1%,
respectivamente (21.6% y 19.7% en 2003).

Las menores tasas de crecimiento interanual registradas en 2004 por los
principales agregados monetarios, respecto a las observadas en 2003, reflejan la
reduccion de los excedentes de liquidez primaria observada en la economia en
2004 con relacion a los niveles observados de dichos excedentes en 2003. Al
respecto, cabe indicar que el numerario en circulacion aumenté en Q584.7
millones, al pasar de Q10,607.8 millones en 2003 a Q11,192.5 millones en 2004.
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Por su parte, los medios de pago en moneda extranjera se situaron, al
finalizar 2004, en el equivalente a Q7,031.9 millones, con una tasa de crecimiento
interanual de 43.5% (Q2,132.0 millones). En relacion a su estructura porcentual,
los depdsitos monetarios representaron un 46.0% y el cuasidinero un 54.0%.

En lo referente a la emisiébn monetaria, de conformidad con el programa

monetario revisado para 2004%, se estimé que la demanda de emisién monetaria

% La Junta Monetaria, mediante resolucién JM-82-2004 del 4 de agosto de 2004, en ocasion de conocer el Informe de Politica Monetaria a Junio de
2004, modificé el programa monetario a la luz de la disponibilidad de informacién observada del primer semestre del afio y, fundamentalmente, de las
proyecciones fiscales para el segundo semestre proporcionadas por el Ministerio de Finanzas Publicas, basadas en las modificaciones fiscales que el 29
de junio aprob6 el Congreso de la Republica. En ese contexto, por el lado de la oferta de emisién monetaria se efectué un ajuste en las reservas
monetarias internacionales, tomando en cuenta las compras de divisas realizadas en el SINEDI durante el primer semestre del afio; el nuevo
financiamiento externo previsto tanto en Eurobonos como en préstamos externos; las colocaciones previstas de bonos con residentes en moneda
extranjera; y, las necesidades del sector publico para atender el servicio de su deuda externa. Cabe indicar que en las nuevas cifras fiscales que
incorporaban las reformas a las leyes impositivas, el déficit fiscal se mantuvo en 2% respecto al producto interno bruto. En cuanto a la estimacién de la
demanda de emisién monetaria, la misma fue ajustada, de conformidad con los resultados econométricos obtenidos por el Departamento de Estudios
Econémicos del Banco de Guatemala.
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creceria al finalizar el afilo en alrededor de 5% en relacién al nivel observado a
finales de 2003.
El comportamiento observado y programado de la emisibn monetaria

durante 2004 se puede observar en la gréafica siguiente.
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Hasta el 26 de febrero de 2004 la trayectoria de la emision monetaria se
mantuvo alrededor del limite superior del corredor programado, lo cual fue posible
porque el nivel de OMAs aumentd en Q536.0 millones, neutralizando de esta
manera los excesos de liquidez primaria generados en el periodo.

En el periodo comprendido entre el 27 de febrero y el 23 de diciembre de
2004, la trayectoria de la emisidbn monetaria se mantuvo por encima del limite
superior del corredor programado. El origen del referido desvio se asocia,
basicamente, a la monetizacion externa derivada de las compras de divisas
efectuadas por el Banco de Guatemala en el Mercado Institucional de Divisas.
Dicha monetizacion fue moderada parcialmente por el comportamiento mas
desmonetizante que, con respecto a lo programado, tuvo la posicién del Sector
Publico Consolidado y la posicion con bancos y financieras, asi como por el
aumento de las OMAs que se dio a partir de mediados de octubre, lo cual fue
fundamental para que dicho desvio, luego de alcanzar niveles de alrededor de
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Q500.0 millones en el tercer trimestre del afio, a finales de afio se desvaneciera y
gue la emisién monetaria se ubicara dentro del corredor programado.

Con relacién al comportamiento de las operaciones de mercado abierto con
el sector privado se pueden distinguir cinco fases. La primera, que abarca las
primeras tres semanas del mes de enero, cuando su nivel aument6 alrededor de
Q866.0 millones, principalmente por la disminucion estacional que se da en la
demanda de emisibn monetaria programada. La segunda fase, que abarca la
cuarta semana de enero y los meses de febrero y marzo, en la que el nivel de
operaciones de mercado abierto se redujo en alrededor de Q1,464.0 millones.
Este comportamiento se asocia, por un lado, a que el Banco Central, a fin de no
generar distorsiones innecesarias en las principales variables macroeconémicas y
dado que en los meses de enero y febrero el ritmo inflacionario aumenté a niveles
no muy superiores al rango previsto como meta para fin de afio por la Junta
Monetaria, ejecut6 dicha politica de manera gradual y prudente vy, por otro lado, a
gue en el marco de la coordinacién de la politica monetaria y fiscal, el Banco de
Guatemala y el Ministerio de Finanzas Publicas acordaron que a partir del 23 de
enero el Banco Central participaria colocando CDPs a plazos menores de un afio,
mientras que el referido ministerio lo haria a plazos mas largos.

La tercera fase abarca los meses de abril, mayo y junio, en la que el desvio
de la emisibn monetaria se mantuvo alrededor del nivel observado a finales de
marzo, lo cual fue posible debido a que el nivel de operaciones de mercado abierto
se incrementd en alrededor de Q1,030.0 millones. El aumento de las OMAs puede
asociarse a una respuesta positiva por parte de los inversionistas a los
incrementos realizados en abril y junio de 2004 en la tasa de interés para las
colocaciones de CDPs a 28 dias-plazo, los cuales propiciaron que el nivel de
captaciones aumentara.

En la cuarta fase, que se registré entre julio y octubre, el desvio de la
emision monetaria aumento respecto del trimestre anterior, observando al 28 de
octubre su nivel mas alto del afio (Q544.7 millones). Cabe indicar que en ese
periodo la monetizacion generada por la compra de divisas por parte del Banco de
Guatemala en el SINEDI por US$129.0 millones (equivalente a aproximadamente
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Q1,032.0 millones) fue neutralizada por el efecto desmonetizante que generé el
aumento de los depésitos del Gobierno Central en el Banco de Guatemala, los
cuales fueron superiores en Q1,473.0 millones con respecto de lo programado; sin
embargo, no obstante los ajustes realizados en ese periodo en relacién a las
operaciones monetarias, se observé que el saldo de las operaciones de mercado
abierto con el sector privado fue menor en Q1,633.0 millones con respecto al
programado.

En el contexto descrito, cabe indicar que el Comité de Ejecucion del Banco
de Guatemala en el marco de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para
2004, adopto las medidas siguientes: en primer término, el 22 de julio establecio
un cupo de captacién para las operaciones de 28 dias con el propésito, por un
lado, de desalentar la demanda de titulos a ese plazo (en el contexto de una
marcada apreciacion cambiaria que podria estar haciendo aun mas rentables las
inversiones al referido plazo y atrayendo capitales especulativos de paises
vecinos) y, por el otro, incentivar la demanda a plazos mayores a efecto de
propiciar una neutralizacibon mas permanente de la liquidez primaria que
contribuyera a la reduccién del desvio de la emision monetaria; en segundo
término, con el objeto de fortalecer la citada decision, acord6 que el 31 de agosto
se dejara de operar al plazo de 28 dias y con el fin de transmitir un mensaje en
cuanto a que la medida adoptada no implicaba un relajamiento monetario, acord6
gue en las operaciones que se realizaran en la Mesa Electronica Bancaria de
Dinero (MEBD) se adicionaran los plazos de 91 y 182 dias, estableciéndoles un
cupo de captacion; y, en tercer término, en virtud de no existir evidencia de que las
colocaciones al plazo de 28 dias estuvieran atrayendo capitales del exterior,
consideré que era posible volver a operar a ese plazo sin el riesgo de que se
produjeran flujos de capital adicionales. En ese sentido, el 25 de octubre acordo la
reapertura del plazo de 28 dias y la adicion del plazo de 21 dias en la MEBD y en
las bolsas de valores. Con la aplicacion de las medidas descritas se logré una
recomposicién de las colocaciones de CDPs hacia plazos mas largos
(particularmente hacia el plazo de 91 dias, cuya tasa de interés en ese momento
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se convirtid6 en la tasa de interés de politica, dado que econométricamente se
demostré que era el plazo que mayor influencia ejercia sobre la inflacién).

La quinta fase inici6 en noviembre, en la que el desvio de la emision
monetaria se redujo notablemente, al pasar de Q544.7 millones el 28 de octubre
hasta eliminarse el 31 de diciembre. Dicha reduccion estuvo asociada,
principalmente, a un incremento en el nivel de operaciones de mercado abierto
con el sector privado con respecto de lo programado por Q733.0 millones. Cabe
indicar que entre los factores de demanda que contribuyeron a la reduccién del
desvio de la emision monetaria en el afilo se encuentra el coeficiente de
preferencia de liquidez por parte del publico, el cual se redujo en 2004, tal como
sucedib en otros afios post-electorales (1991, 1996 y 2000), situacién que permitid
gue el ritmo de crecimiento interanual de la emisibn monetaria se haya
desacelerado gradualmente en el transcurso de 2004, ubicandose al 31 de
diciembre en 5.9%, cerca de su nivel programado (5.0%).
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En cuanto al comportamiento de las operaciones de mercado abierto en el
periodo citado, cabe mencionar que las mismas se incrementaron en Q110.8
millones situacidon que se asocia, a una mayor demanda de titulos del Banco
Central por parte de los inversionistas, particularmente los de corto plazo.

Por dltimo, cabe indicar que para evitar que el efecto inflacionario del
aumento en el precio internacional del petrdleo se extendiera a todos los sectores

de la economia, y a fin de abatir las expectativas inflacionarias observadas en el
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transcurso del afio, se ajustaron en cinco ocasiones las tasas de interés de las
operaciones monetarias del Banco Central. Dichos ajustes, dado que el efecto
inflacionario del incremento del precio internacional del petrdleo persistié durante
todo el afio y que ello podia incidir negativamente en las expectativas de los
agentes econdOmicos, se adoptaron con el fin de enviar un mensaje del
compromiso del Banco Central con la estabilidad macroecondémica, en especial,
con la estabilidad en el nivel general de precios.

En lo concerniente a las fuentes de emision monetaria, la de origen externo
generd6 una monetizacion de Q4,709.6 millones (aproximadamente US$608.7
millones) resultado, por una parte, del efecto monetizante asociado a las compras
efectuadas por el Banco de Guatemala en el SINEDI por US$449.2 millones, del
ingreso por US$265.8 millones provenientes de desembolsos de préstamos al
sector publico, del ingreso neto por US$271.4 millones de la colocacion de bonos
del tesoro por parte del gobierno central, del ingreso proveniente de las regalias
por explotacion de petrdleo por US$67.9 millones y de la variacion neta en otras
cuentas por US$74.0 millones vy, por la otra, del efecto desmonetizante derivado
del pago del servicio de la deuda externa del sector publico y del Banco de
Guatemala por US$320.5 millones y US$67.4 millones, respectivamente, asi como
del pago de intereses de bonos del tesoro colocados con residentes y con no
residentes por US$131.7 millones.

Por su parte, los activos internos netos fueron desmonetizantes en
Q4,007.6 millones, como resultado, principalmente, del aumento de la posicion
con bancos y financieras en moneda nacional y en moneda extranjera por
Q2,584.2 millones, del aumento de la posicién del sector publico por Q2,164.3
millones y del aumento de las operaciones de mercado abierto en moneda
nacional con el sector privado no bancario por Q364.6 millones. Los tres factores
fueron moderados por el efecto monetizante del incremento de los otros activos
netos del Banco de Guatemala por Q665.3 millones, principalmente por pérdidas
operacionales, asi como por la monetizacion derivada de la disminucion de las
obligaciones de mediano y largo plazo (deuda externa del Banco de Guatemala)
por Q440.2 millones.
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Con respecto al multiplicador de los medios de pago en moneda nacional
en 2004, éste oscilé entre 3.24 y 3.27. Este comportamiento obedecioé al efecto
combinado que se observO en los dos coeficientes que componen dicho
multiplicador; el primero se refiere al coeficiente de preferencia de liquidez por
parte del publico, que aument6 de 0.1821 en enero a 0.1879 en diciembre,
aspecto que refleja los excedentes de liquidez que mantuvo el sector privado no
bancario. En cuanto al segundo coeficiente, que se refiere al de retencion
bancaria, al disminuir en este caso de 0.1548 en enero a 0.1491 en diciembre,
refleja que parte de los recursos que mantuvo el sistema bancario pudieron haber

sido canalizados a un mayor otorgamiento de crédito bancario.

CUADRO 15
MULTIPLICADOR DE LOS MEDIOS DE PAGO ¥
ANOS 2000 -2004
Millones de Quetzales ' ' Coeficiente de Cosficionte de
DEPOSITOS MAS preferencia de retencion
AROS NUMERARIO'EN ENCAJE BASE BONOS MEDIOS DE liquidez por el bancaria MULTIPLICADOR
CIRCULACION MONETARIA |HIPOTECARIOS Y PAGO publico
PRENDARIOS
A B C=A+B D E=A+D F=A/E G=B/D 1/(G+F(1-G))

DIC. 2000 6,581.4 42175 10,798.9 29,2412 35,8227 0.1844 0.1441 3.32
DIC. 2001 7,208.7 4,988.0 12,196.7 343128 41,5215 0.1736 0.1455 3.41
DIC. 2002 8,039.6 5,857.0 13,896.6 37,709.6 45,749.3 0.1757 0.1552 3.30
DIC. 2003 9,027.3 6,376.3 15,403.6 40,886.1 49,9134 0.1809 0.1560 3.24
2004

ENERO 9,165.6 6,371.6 15,5637.3 41,163.4 50,329.0 0.1821 0.1548 3.24
FEBRERO 9,309.1 6,270.8 15,579.9 41,386.9 50,696.0 0.1836 0.1515 3.25
MARZO 9,438.6 6,305.0 15,7436 41,644.1 51,082.7 0.1848 0.1514 3.24
IABRIL 9,567.7 6,210.8 15,7785 41,8325 51,400.2 0.1861 0.1485 3.26
MAYO 9,677.6 6,212.0 15,889.6 42,0104 51,688.0 0.1872 0.1479 3.25
JJUNIO 9,763.5 6,230.7 15,994.2 42,229.3 51,992.7 0.1878 0.1475 3.25
JJULIO 9,866.8 6,136.3 16,003.1 42,401.6 52,268.4 0.1888 0.1447 3.27
JAGOSTO 9,932.2 6,203.9 16,136.1 42,6315 52,563.6 0.1890 0.1455 3.26
SEPTIEMBRE 9,998.4 6,314.2 16,3125 42,870.9 52,869.3 0.1891 0.1473 3.24
(OCTUBRE 10,038.9 6,346.1 16,385.0 43,106.7 53,1456 0.1889 0.1472 3.24
NOVIEMBRE 10,070.5 6,397.6 16,468.1 43,392.0 53,4625 0.1884 0.1474 3.25
DICIEMBRE 10,119.2 6,518.6 16,637.8 43,729.2 53,848.4 0.1879 0.1491 3.24

1/ No incluye tres bancos intervenidos administrativamente.

C. ACTIVIDAD CREDITICIA DEL BANCO DE GUATEMALA

En 2004 la posicién neta del sector publico no financiero con el Banco de
Guatemala unicamente reflejo variaciones en los depoésitos del gobierno central y
en los del resto del sector publico, derivado de lo prescrito en el articulo 133 de la
Constitucion Politica de la Republica de Guatemala, que prohibe al Banco de
Guatemala otorgar financiamiento directo o indirecto, garantia o aval al Estado, a
sus entidades descentralizadas o autbnomas y a las entidades privadas no
bancarias. De esta cuenta, los depdsitos del sector publico no financiero en el
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Banco de Guatemala, al 31 de diciembre de 2004, registraron un nivel de
Q8,384.5 millones, mayor en Q2,164.3 millones al de la misma fecha del afio
anterior. Dicha variacién corresponde a un aumento en los depdsitos del gobierno
central por Q2,329.8 millones y a una disminucion en los depoésitos del resto del
sector publico por Q165.5 millones.

El aumento en los depdsitos del gobierno central estuvo asociado,
principalmente, a los ingresos provenientes de impuestos y a ingresos derivados
de la colocacién de Bonos del Tesoro con residentes y con no residentes.

En lo que concierne al crédito a las instituciones financieras, el articulo 48
de la Ley Organica del Banco de Guatemala establece que el Banco de
Guatemala podra otorgar crédito a los bancos del sistema, Unicamente para
atender deficiencias temporales de liquidez a un plazo no mayor de 30 dias y a un
costo superior al del mercado. Adicionalmente, la ley establece un limite al monto
de los referidos créditos, el cual no podrd exceder del 50% del patrimonio
computable del banco peticionario. Cabe indicar que durante 2004 el sistema
financiero no requirié financiamiento del Banco Central.

En cuanto al saldo del crédito a los bancos del sistema, al finalizar el afio
éste se redujo en Q4.0 millones al pasar de Q2,081.3 millones en 2003 a Q2,077.3
millones en 2004, debido, en parte, a las amortizaciones realizadas por el Banco
Empresarial, S.A., por Q1.0 millones correspondientes a adelantos recibidos con
anterioridad para viabilizar programas de reestructuracion financiera. Asimismo, el
Banco de Guatemala recibié recursos por Q3.0 millones correspondientes a la

reduccién de su cartera de titulos emitidos por instituciones bancarias®.

D. CREDITO DE LOS BANCOS Y SOCIEDADES FINANCIERAS AL
SECTOR PRIVADO

Al 31 de diciembre de 2004, el crédito total de los bancos al sector privado
se situd en Q39,772.2 millones, monto superior en Q5,637.7 millones al observado
a diciembre del afio previo, lo que representd un crecimiento interanual de 16.5%,

% Esta cartera esta integrada en su totalidad por bonos bancarios adquiridos por el Banco de Guatemala antes de 1990. La disminucion que
se menciona obedece a amortizaciones de capital correspondientes a bonos con garantia de cédulas hipotecarias emitidos por los bancos del
sistema.
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porcentaje que se situd por arriba del rango establecido como meta indicativa en la
politica monetaria, cambiaria y crediticia de entre 11.5% y 13.5%*.

En lo relativo al crédito otorgado en moneda nacional, éste se ubicé en
Q29,425.0 millones, superior en Q3,942.8 millones al observado al final del afio
anterior, lo que representd un crecimiento interanual de 15.5%.

En cuanto al crédito bancario otorgado en moneda extranjera, éste se situé
a finales de afno en el equivalente a Q10,347.2 millones, superior en Q1,694.9
millones al observado al final del afio anterior, lo que representé un crecimiento

interanual de 19.6%.

GRAFICA 27
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" Ho incluye tres bancos intervenidos administrativamente

Por su parte, el crédito total de las sociedades financieras al sector privado
se ubicé en Q2,033.6 millones al finalizar diciembre de 2004, monto inferior en
Q92.9 millones respecto al saldo registrado en diciembre de 2003, lo que

representd una disminucion en términos interanuales de 4.4%.

% Cabe indicar que durante el periodo enero-noviembre de 2004, el crecimiento interanual del crédito al sector privado se
mantuvo dentro del rango establecido en la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2004.
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CUADRO 16
BANCOS DEL SISTEMA Y SOCIEDADES FINANCIERAS ¥
CREDITO DIRECTO AL SECTOR PRIVADO
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2003 Y DE 2004
(millones de quetzales)
Variacion
Concepto 2003 2004 Absoluta Relativa

TOTAL 36,261.0 41,805.8 5,544.8 15.3
EN MONEDA NACIONAL 27,103.1 30,963.1 3,860.0 14.2
Bancos del sistema 25,482.2 29,425.0 3,942.8 155
Sociedades Financieras 1,620.9 1,538.1 -82.8 5.1
EN MONEDA EXTRANJERA 9,157.9 10,842.7 1,684.8 18.4
Bancos del sistema 8,652.3 10,347.2 1,694.9 19.6
Sociedades Financieras 505.6 4955 -10.1 -2.0

1/ No incluye tres bancos intervenidos administrativamente y dos sociedades financieras que se encuentran en proceso de quiebra.

Respecto a la cartera crediticia del sistema financiero por tipo de
instrumento, se mantuvo la estructura observada en afios anteriores,
constituyendo el rubro de préstamos el 77.3% del total concedido, mientras que el
22.7% restante esta integrado por cédulas hipotecarias FHA, por factoraje, por
crédito en cuentas de depdsitos monetarios, por documentos descontados, por
documentos por cobrar y por otros créditos.

Durante 2004 el sistema bancario otorgd préstamos nuevos por Q27,862.2
millones (incluye prorrogas y renovaciones por Q22,493.1 millones), monto
superior en Q756.5 millones al otorgado el afio anterior. Los destinos econémicos
atendidos fueron: consumo®, Q10,770.8 millones (38.7%); comercio, Q7,017.8
millones (25.2%); industria manufacturera, Q3,709.7 millones (13.3%); agricultura,
ganaderia, silvicultura, caza y pesca, Q2,392.1 millones (8.6%); servicios,
Q2,111.5 millones (7.6%), construccion, Q1,665.8 millones (5.9%) y otros
destinos®* Q 194.5 millones (0.7%).

* Se integra por consumo en un 50.8%; transferencias en un 40.5%; y otros destinos en un 8.7%.
%® se integra por transporte en un 94.4% y mineria en un 5.6%.
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E. ENCAJE BANCARIO

La Junta Monetaria, en resolucion JM-177-2002 del 1 de junio de 2002,
emitié6 el Reglamento del Encaje Bancario. Dicho reglamento establece que el
porcentaje de encaje bancario, tanto en moneda nacional como en moneda
extranjera, sera de 14.6%, siendo el periodo de computo del encaje bancario de
un mes calendario.

En cuanto al encaje bancario en moneda nacional, al finalizar 2004
ascendid a Q7,867.8 millones, en tanto que el encaje bancario en moneda
extranjera alcanzé un monto de Q924.7 millones (alrededor de US$119.5
millones).

Por su parte, la posiciébn promedio de encaje en moneda nacional del
sistema bancario fue positiva en todos los meses del afio, presentando los niveles

mas altos en diciembre (Q245.5 millones) y en julio (Q185.8 millones).

F.  TASAS DE INTERES
1. En moneda nacional

Durante 2004 las tasas de interés activa y pasiva promedio
ponderado del sistema bancario continuaron mostrando un comportamiento
estable. En efecto, la tasa de interés activa promedio ponderado, al finalizar 2004,
se situd en 13.5%>’, menor en 0.6 puntos porcentuales a la registrada en la misma
fecha del afio previo. Por su parte, la tasa de interés pasiva promedio ponderado
se ubicd en 4.5%, similar a la observada a finales de 2003. Con respecto a la
brecha financiera entre ambas tasas, ésta se ubicd en 9.0 puntos porcentuales,
inferior a la observada en la misma fecha del afio anterior (9.6 puntos
porcentuales).

%7 La tasa de interés activa promedio ponderado, excluyendo los bancos intervenidos administrativamente, se situ6 en 13.1% en 2004, en
tanto que en 2003 se ubic6 en 13.7%.
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En lo que respecta a la tasa de interés promedio ponderado de las
operaciones de reporto, ésta se ubico al finalizar diciembre en 2.7%, menor en 1.7
puntos porcentuales a la observada a la misma fecha del afio previo (4.4%). Cabe
indicar que durante la mayor parte del afio, dicha tasa se mantuvo en alrededor
del 2.3%, lo que se asocia, por una parte, al comportamiento estable de los niveles
de liquidez del sistema bancario durante el afio y, por la otra, a que el Banco
Central, de conformidad con los lineamientos de la Politica Monetaria, Cambiaria y
Crediticia determinada por la Junta Monetaria para 2004, oriento sus esfuerzos a
procurar que las condiciones de liquidez en el mercado de dinero propiciaran la

estabilidad en la tasa de interés de corto plazo.
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En lo que respecta a la tasa de interés promedio ponderado del saldo

de las operaciones de mercado abierto, ésta mostré un comportamiento moderado

al alza, al pasar de 5.7% a finales de 2003 a 6.3% a finales de 2004, como

consecuencia de los incrementos nominales en las tasas de interés y por el

cambio en la estructura del saldo de las OMAs, de plazos menores a plazos

mayores.

En lo que respecta a la tasa de interés de depdsitos a plazo del

Banco de Guatemala expresados en délares de los Estados Unidos de América,*®

unicamente se adjudicaron posturas en dos licitaciones, una en octubre y otra en

noviembre de 2004, en las que se registraron tasas de interés promedio de 2.70%

y de 2.83%, respectivamente.

®En resolucién JM-99-2004 del 8 de septiembre de 2004, la Junta Monetaria autorizé al Banco de Guatemala la recepcién de depésitos a

plazo en doélares de los Estados Unidos de América.
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La tasa de interés activa promedio ponderado del sistema bancario

en moneda extranjera mostrd un leve incremento, al pasar de 6.81% a finales de

2003 a 6.85% a finales de 2004. Por su parte, la tasa de interés pasiva promedio

ponderado también exhibié un leve incremento, ubicandose al finalizar diciembre
en 3.1% (3.0% en 2003).
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En lo que respecta a la tasa de interés promedio ponderado de las
operaciones de reporto en dicha moneda, ésta exhibié una tendencia descendente
al pasar de 4.0% en diciembre de 2003 a 3.5% a finales de 2004.

En lo que concierne a las tasas de interés aplicadas a los adelantos
otorgados por el Banco Central con anterioridad a 2001, éstas oscilaron en 2004
entre 6.05% y 7.73%, en tanto que la tasa de interés aplicada a las lineas de
crédito contingentes otorgadas con recursos internos a los tres bancos
intervenidos administrativamente en 2001, se situaron en 2004 entre 2.90% vy
4.75%. Cabe indicar que durante 2004, como se menciond, no se otorgo crédito al

sistema bancario.

G. OPERACIONES DE ESTABILIZACION MONETARIA

En 2004 las operaciones de estabilizacion monetaria (OMAs), que
constituyen la variable de ajuste del programa monetario y el principal instrumento
de regulaciébn monetaria aprobado por la Junta Monetaria, fueron realizadas
tomando en consideracion el comportamiento de los factores monetizantes y
desmonetizantes previstos en el referido programa, a efecto de compatibilizar la
oferta de emisibn monetaria con su respectiva demanda programada.

Derivado de que a partir de marzo la emision monetaria registro niveles por
encima del limite superior del corredor programado, la realizacién de operaciones
de estabilizacidbn monetaria se intensifico, con el objetivo de procurar la reduccion
gradual del referido desvio, de manera que los excedentes de emision monetaria
no generaran presiones inflacionarias. Sin embargo, en el contexto de una
marcada apreciacion cambiaria, se considerd que las colocaciones de CDPs a 28
dias plazo podrian haber estado atrayendo capitales especulativos de paises
vecinos, por lo que el Comité de Ejecucion del Banco de Guatemala, en el marco
de la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia de 2004, el 22 de julio de 2004
adopté medidas para el establecimiento de cupos de captacion de CDPs del
Banco de Guatemala para dicho plazo, a efecto de propiciar una neutralizacion
mas permanente de la liquidez primaria que contribuyera a la reduccién del desvio

observado en la emisiébn monetaria, y a desincentivar el ingreso de capitales de
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corto plazo de naturaleza especulativa al pais. Posteriormente, el 31 de agosto el
Comité de Ejecucién acordé dejar de operar al plazo de 28 dias® y adicion6 los
plazos de 91 y 182 dias estableciéndoles un cupo de captacion, a efecto de
propiciar un cambio gradual hacia plazos més largos en la composicion de las
colocaciones de CDPs.

Cabe indicar que la mayor realizacion de OMAs perseguia brindar un
mensaje de certeza a los agentes econdémicos por parte del Banco Central acerca
de su compromiso de velar por la estabilidad en el nivel general de precios. En
ese contexto, las colocaciones netas entre los meses de marzo y diciembre
alcanzaron un monto de Q754.3 millones, de los cuales Q453.3 millones
correspondieron a operaciones realizadas con el sector privado y Q301.0 millones
a operaciones con el sector publico. El saldo de las operaciones de mercado
abierto al finalizar diciembre se ubicé en Q15,855.2 millones, mayor en Q1,346.7
millones respecto al saldo registrado en diciembre de 2003 (Q14,508.5 millones).
El esfuerzo en la realizacibn de operaciones de mercado abierto se reflej6 a
finales del afio, cuando la emision monetaria se situ6 dentro del corredor
programado.

Por otra parte, la Junta Monetaria en resolucion JM-99-2004 del 8 de
septiembre de 2004, autoriz6 al Banco de Guatemala la recepcion de depésitos a
plazo en ddlares de los Estados Unidos de América, con el propésito de coadyuvar
a reducir la volatilidad observada en el tipo de cambio nominal producto del
ingreso de capitales de corto plazo del exterior de caracter coyuntural, en virtud de
gue dicha volatilidad generaba complicaciones en la ejecucion de la politica
monetaria. El plazo de dichos depdsitos seria siempre menor de un afio y la tasa
de interés a pagarse por dichos depdsitos seria suficientemente baja a manera de
gue no incentivara el ingreso de capitales de corto plazo del exterior. En este
contexto, al 31 de diciembre de 2004, el saldo de esas operaciones se situé en
US$6.3 millones, habiéndose colocado US$1.0 millones en octubre a una tasa de
interés de 2.70%, y US$5.3 millones en noviembre a una tasa promedio de 2.83%.

* Dicho plazo se reaperturé el 25 de octubre.
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En lo que respecta al peso relativo de los mecanismos de colocacion en el
total de operaciones de estabilizacién, las realizadas mediante el mecanismo de
licitacion con los sectores privado y bancario representaron el 49.9% del total
(Q7,935.3 millones), seguido de las colocaciones en ventanilla con el publico y
entidades publicas con el 29.7% (Q4,720.5 millones) vy, por Uultimo, las
colocaciones realizadas en la Mesa Electronica Bancaria de Dinero (MEBD) y en
las bolsas de valores con el 20.4% (Q3,250.0 millones).

En lo que se refiere al costo de la politica monetaria derivado de la
neutralizacion de liquidez mediante operaciones de estabilizacion monetaria, éste
se situd en Q1,023.6 millones (equivalente al 0.5% del producto interno bruto),
superior al registrado en diciembre del afio previo que fue de Q877.5 millones

(equivalente al 0.4% del producto interno bruto).

H. CUENTAS DE BALANCE DE LOS BANCOS DEL SISTEMA

El balance consolidado de los bancos del sistema, al 31 de diciembre de
2004, muestra que los activos totales ascendieron a Q75,909.1 millones, monto
superior en Q9,413.6 millones al del afio anterior, equivalente a un crecimiento
interanual de 14.2%. Dicha variaciéon se explica, por una parte, por el incremento
en los rubros de la cartera crediticia, particularmente la de préstamos en moneda
nacional, la que se expandié en Q3,356.1 millones (17.1%) vy, por la otra, por el
incremento en inversién en valores, especialmente en valores del Estado por
Q2,075.1 millones (16.3%) y en cédulas hipotecarias por Q303.2 millones (13.9%).

En cuanto a los pasivos totales, éstos se ubicaron en Q69,185.3 millones,
monto superior en Q8,417.0 millones respecto al observado al final de diciembre
de 2003, lo que representa un crecimiento interanual de 13.9%. Dicha variacion se
explica por el aumento en los rubros de obligaciones en el pais, principalmente los
depdsitos por Q8,107.8 millones (16.5%), préstamos en el exterior por Q649.8
millones (11.2%) y otras obligaciones en moneda nacional por Q109.1 millones
(59.6%). Por su parte, los bonos en circulacion exhibieron una disminucion de
Q219.3 millones (8.0%) respecto de diciembre de 2003.
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Con respecto al capital contable, éste se situ6 en Q6,723.7 millones,
superior en Q996.5 millones (17.4%) al monto observado al final de 2003,
resultado que se explica, principalmente, por el aumento del -capital
complementario, asociado a la disminucién de las pérdidas por aplicar de
ejercicios anteriores*® por Q319.5 millones (82.4%) y al incremento en la cuenta de
pérdidas y ganancias por Q264.4 millones (37.5%).

CAPACIDAD LEGAL E INMEDIATA DE EXPANSION CREDITICIA DE
LOS BANCOS DEL SISTEMA

El articulo 64 del Decreto Numero 19-2002 del Congreso de la Republica,
Ley de Bancos y Grupos Financieros, establece que los bancos y sociedades
financieras deberdn mantener permanentemente un monto minimo de patrimonio
en relacién con su exposicidon a riesgos de crédito, de mercado y otros riesgos, de
acuerdo con las regulaciones de caracter general que para el efecto emita la Junta
Monetaria. En la misma norma se prevé que el referido monto minimo del
patrimonio requerido para exposicion de los riesgos indicados y las ponderaciones
respectivas, deben ser fijados por la Junta Monetaria.

Al respecto, el articulo 2 del Reglamento para la determinacion del monto
minimo del patrimonio requerido para exposicion a los riesgos, aplicable a Bancos
y Sociedades Financieras, aprobado en resolucién JM-179-2002 del 1 de junio de
2002, establece que el referido patrimonio serd equivalente al diez por ciento
(10%) de los activos y contingencias ponderados de acuerdo a su categoria de
riesgo.

Por su parte, segun el articulo 65 del mismo decreto, el patrimonio
computable de las instituciones bancarias se integra por el capital primario mas el
capital complementario, deduciendo de ese monto las inversiones en acciones de
bancos nacionales y extranjeros, de sociedades financieras, de compaifiias

afianzadoras, de almacenes generales de depdésito, de empresas especializadas

“C El aumento al capital complementario del consolidado de los bancos del sistema en 2004 se explica, principalmente, por la exclusion del
Banco Nacional de la Vivienda (BANVI) que mostré una posicion negativa en Q419.9 millones en 2003. Cabe indicar que la referida entidad
concluyo6 el proceso de liquidacion el 30 de diciembre de 2003 y la Superintendencia de Bancos cancel6 su registro el 27 de enero de 2004.
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de servicios financieros, asi como el capital asignado a las sucursales en el
exterior.

Al 31 de diciembre de 2004*, el patrimonio computable del sistema
bancario ascendia a Q6,024.9 millones, en tanto que el monto del patrimonio
requerido se situé en Q4,154.2 millones, por lo que la posicibn de solidez
patrimonial al finalizar el afo era positiva en Q1,870.7 millones, monto que, en
caso el sistema bancario se expandiera en activos con ponderacioén de cien por
ciento (100%) del diez por ciento (10%) de riesgo, permitiria un aumento en sus
operaciones activas y contingencias hasta por Q18,707.0 millones. Cabe indicar
que la capacidad de expansion crediticia de los bancos se asocia a la
disponibilidad de recursos con que cuentan tales instituciones, siendo oportuno
mencionar que al 31 de diciembre de 2004 disponian de Q656.0 millones de

liquidez excedente para realizar nuevas inversiones.

J. INSTITUCIONES BANCARIAS

A finales de 2004 operaban en el pais 24 bancos nacionales® y una
sucursal de un banco extranjero. En cuanto al nimero de agencias, a la misma
fecha se encontraban funcionando 1,343, de las cuales 1,342 correspondian a
bancos nacionales y una a la Unica sucursal de banco extranjero. Cabe indicar que
del total de agencias, en la region metropolitana operaba el 47.9% (643), en la
region suroccidental el 15.4% (206), en la region nororiental el 10.6% (142), en la
region central el 8.2% (110), en la region suroriental el 6.3% (85), en la region
noroccidental el 5.2% (70), en la region norte el 4.1% (55) y en la region de Petén
el 2.3% (31).

Por otra parte, la Junta Monetaria, en resolucion JM-35-2004 del 21 de abril
de 2004, autorizo la cesion de una parte sustancial del balance de Lloyds TSB
Bank Plc, Sucursal Guatemala, a favor del Banco Cuscatlan de Guatemala, S.A.

Adicionalmente, en resolucion JM-142-2004, del 17 de noviembre de 2004,

la Junta Monetaria autorizd a Financiera de Crédito, S.A., su conversion a banco

“I'No incluye tres instituciones bancarias intervenidas administrativamente.
42 No incluye tres instituciones bancarias intervenidas administrativamente, respecto de las cuales la Junta Monetaria, en resoluciones
JM-420- 2001, JM-421-2001 y JM-536-2001, autorizd a la Superintendencia de Bancos para que iniciara el proceso de ejecucion colectiva.
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privado nacional, bajo la denominacion social de “Banco de Crédito, Sociedad
Andnima”, procedimiento que al 31 de diciembre de 2004 no habia concluido.

K. CUENTAS DE BALANCE DE LAS SOCIEDADES FINANCIERAS

Al 31 de diciembre de 2004 existian 18 sociedades financieras privadas y
una financiera estatal. A la fecha indicada el activo de las sociedades financieras
privadas ascendié a Q3,972.2 millones, monto superior en Q185.7 millones al
observado en 2003. Dicho aumento se explica, principalmente, por el incremento
de Q343.6 millones en el rubro de inversiones netas en valores,
fundamentalmente en valores del Estado por Q294.4 millones. Las cuentas de
mayor participacion en el activo total fueron la inversién neta en valores (43.7%) y
la cartera crediticia neta (37.6%). En lo que se refiere al pasivo, éste se situd en
Q3,214.5 millones, superior en Q74.8 millones respecto al aflo previo. Dicho
resultado se atribuye fundamentalmente, al incremento de las obligaciones
financieras en circulacion en moneda nacional por Q112.5 millones y a la
disminucién de las cuentas por pagar por Q34.8 millones. Cabe indicar que el
rubro mas significativo en términos relativos en el total del pasivo fue el de las
obligaciones financieras en circulacion en moneda nacional, con una participacion
de 94.4%.

En lo concerniente al capital contable, éste presentdé un incremento de
Q110.7 millones, al pasar de Q646.8 millones en 2003 a Q757.5 millones en 2004,
variacion explicada por el aumento en el capital primario por Q96.9 millones y en
el capital complementario por Q13.8 millones.

En cuanto al activo de la financiera estatal, Corporacion Financiera Nacional
(CORFINA), éste se situé en Q323.2 millones, inferior en Q33.0 millones respecto
al de diciembre de 2003. Por su parte, el pasivo disminuyé Q71.4 millones, al
pasar de Q4,559.6 millones en 2003 a Q4,488.2 millones en 2004 y el capital
contable se ubic6 en un valor negativo de Q4,165.0 millones, monto superior en
Q38.4 millones al observado al final del afio previo. Al 31 de diciembre de 2004, el
monto del pasivo mas el capital se redujo en Q33.0 millones respecto del nivel
observado al 31 de diciembre de 2003.
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L. GRUPOS FINANCIEROS

El articulo 27 del Decreto Numero 19-2002 del Congreso de la Republica,
Ley de Bancos y Grupos Financieros, define como “Grupo Financiero” a la
agrupacion de dos o mas personas juridicas que realizan actividades de
naturaleza financiera, de las cuales una de ellas deberd ser banco, entre las
cuales existe control comun por relaciones de propiedad, administracion o uso de
imagen corporativa, 0 bien sin existir estas relaciones, segun acuerdo, deciden el
control comun. En este sentido, con base en el articulo 116 de dicha ley, al 31 de
diciembre de 2004, la Junta Monetaria habia autorizado la conformacion de 14
grupos financieros; cuya estructura administrativa abarca a 74 entidades, que
incluye 14 bancos, 14 casas de bolsa, 11 entidades fuera de plaza (off shore), 10
sociedades financieras, 8 empresas emisoras de tarjetas de crédito, 4 empresas
de arrendamiento financiero y factoraje, 4 compafias aseguradoras, 4 almacenes
generales de deposito, 2 compafias afianzadoras, 1 casa de cambio, 1 empresa
operadora de remesas familiares y 1 empresa de apoyo al crédito para el
consumo.

El detalle de las entidades que integran los referidos grupos financieros se

muestra en el cuadro siguiente:
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A manera de ilustracion, cabe comentar que de acuerdo con la informacion
que los catorce grupos financieros reportaron al 31 de diciembre de 2004,
complementada con la informacion que presentaron a la Superintendencia de
Bancos para tramitar su autorizaciéon®®, se establecié que el activo consolidado de
dichos grupos ascendié a Q84.1 millardos; de ese total 68.57% correspondié a
bancos; 24.04% a entidades fuera de plaza (off shore); 3.23% a sociedades
financieras; 2.26% a empresas emisoras de tarjetas de crédito; 0.91% a
compafias de seguros; y, 0.99% correspondia al resto de entidades que

conforman los grupos financieros.

GRAFICA 32

GRUPOS FINANCIEROS
ACTIVO CONSOLIDADO

PARTICIPACION PORCENTUAL DE CADA GRUPO
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2004

ACTIVO TOTAL Q84,081.3 MILLONES

E24.04%
3.23%

H 0.99% 0.67%
50.17%
0.06%
0.04%
M 0.03%
[0 0.02%
[E168.57% 0.0001%

Ed Bancos 14 B Entidades fuera de plaza (Off shore) 11 Financieras 10

O Tarjetas de Crédito 8 B Aseguradoras 4 E Arrendamiento y Factoraje 4

O Casas de Bolsa 14 B Alm. de Depésito 4 & Afianzadoras 2

M Interconsumo 1 [0 Remesas Familiares 1 B Casas de Cambio 1

Por otra parte, al distribuir el activo consolidado (Q84.1 millardos) entre los
diferentes rubros, se establecié que los mas importantes son: cartera crediticia,
45.02%; inversiones a largo plazo, 17.57%; inversiones temporales, 16.75%;
disponibilidades, 12.84%; inmuebles y muebles, 3.28%; cuentas por cobrar,
2.21%; vy, otras cuentas del activo 2.33%.

“ Emisoras de tarjetas de crédito, empresas de arrendamiento financiero y factoraje, casas de bolsa, empresa de remesas familiares y
empresa de apoyo al crédito para el consumo.
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GRAFICA 33

GRUPOS FINANCIEROS
ACTIVO CONSOLIDADO DISTRIBUIDO POR CUENTAS
Al 31 de diciembre de 2004

ACTIVO TOTAL Q84,081.3 MILLONES

2.33%

12.84%
45.02%

16.75%
17.57%
@ Cartera de créditos (neto) @ Inversiones a largo plazo O Inversiones temporales
@ Disponibilidades Inmuebles y muebles (neto) B Cuentas por cobrar (neto)

O Otras cuentas de activo

En lo que respecta al pasivo consolidado (Q75.9 millardos) los principales

rubros son: depdsitos, 79.58%; créditos obtenidos, 10.17%; obligaciones

financieras, 5.95%; cuentas por pagar, 2.60%; y, otras cuentas del pasivo, 1.70%.

GRAFICA 34

GRUPOS FINANCIEROS
PASIVO CONSOLIDADO DISTRIBUIDO POR CUENTAS
Al 31 de diciembre de 2004

| PASIVO TOTAL Q75,864.6 MILLONES

2.60% 1.70%

5.95%

10.17% ___aosouil

79.58%

Depdsitos ® Créditos obtenidos B Obligaciones financieras

O Cuentas por pagar  Otras cuentas de pasivo
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M. ENTIDADES FUERA DE PLAZA (OFF SHORE)

El articulo 112 de la Ley de Bancos y Grupos Financieros define como
entidades fuera de plaza o entidades off shore, a aquellas que se dedican
principalmente a la intermediacion financiera, constituidas o registradas bajo leyes
de un pais extranjero, que realizan sus actividades principalmente fuera de dicho
pais.

En congruencia con lo anterior, el Reglamento para la Autorizacion de
Funcionamiento de las Entidades Fuera de Plaza (off shore), aprobado por la
Junta Monetaria en resolucion JM-285-2002, del 15 de noviembre de 2002,
establece en su articulo 12 que las entidades fuera de plaza (off shore) podran
realizar en Guatemala, Gnicamente en moneda extranjera, las operaciones que les
permita realizar la licencia que les haya sido extendida en el pais de su
constituciéon y que sean legalmente permitidas en Guatemala. Adicionalmente,
prevé que, con respecto a las operaciones de captacién (operaciones pasivas) la
totalidad de las mismas debera constituirse y mantenerse fuera del territorio
guatemalteco y la entidad fuera de plaza (off shore) debera hacer del conocimiento
del depositante o inversionista, en forma escrita en el contrato respectivo, que el
régimen legal aplicable sera el del pais que le otorgo la licencia y, ademas, que los
depdsitos no estan cubiertos por el Fondo para la Proteccion del Ahorro.
Asimismo, en el caso de operaciones activas realizadas en Guatemala, la entidad
fuera de plaza debera mantener en el pais copia de los registros contables, asi
como de los expedientes de crédito correspondientes.

Al 31 de diciembre de 2004, la Junta Monetaria habia autorizado el
funcionamiento de 11 entidades fuera de plaza (off shore), las cuales se detallan

en el cuadro siguiente:
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ENTIDADES FUERA DE PLAZA (OFF SHORE)
AUTORIZADAS POR JUNTA MONETARIA
Al 31 diciembre de 2004

No. DENOMINACION RESOLUCION GRUPO FINANCIERO

1 Westrust Bank International Limited JM-85-2003 del 09-07-03 Corporacio6n Bl

2 Occidente International Corporation JM-86-2003 del 09-07-03 De Occidente

3] Investment & Commerce Bank Limited JM-103-2003 del 30-07-03 Banquetzal

4 Mercom Bank Ltd. JM-104-2003 del 30-07-03 Agromercantil

5 Cuscatlan Bank & Trust Limited JM-116-2003 del 03-09-03 Cuscatlan Guatemala

6 BANEX International Bank Corp. JM-127-2003 del 01-10-03 Banex-Figsa

7 Bac Bank Inc. JM-128-2003 del 01-10-03 Bac Credomatic

8 GTC Bank Inc. JM-152-2003 del 19-11-03 G&T Continental

9 Transcom Bank (Barbados) Limited JM-154-2003 del 26-11-03 Reformador

10 The Oxxy Bank, Ltd. JM-163-2003 del 10-12-03 De la Repdblica

11 Bancafe International Bank, Ltd. JM-164-2003 del 17-12-03 Bancafé, Grupo Financiero
del Pais

-

Con propositos ilustrativos, respecto a la participacion de las entidades
fuera de plaza (off shore) en el mercado financiero, se efectué una consolidacion
de los principales rubros del balance general que dichas entidades reportaron a la
Superintendencia de Bancos al 31 de diciembre de 2004. En tal sentido, se
establecié que el activo consolidado de las 11 entidades ascendia a US$2.6
millardos, equivalente a Q20.2 millardos**; de ese total le correspondié a Westrust
Bank International Limited el 21.23%; a GTC Bank Inc., 17.15%; a Bancafe
International Bank, Ltd., 16.48%; a Cuscatlan Bank & Trust Limited, 12.58%; a
Mercom Bank Ltd., 12.01%; a Transcom Bank (Barbados) Limited, 7.79%; a Bac
Bank Inc. 4.35%; a Occidente International Corporation, 3.72%; a Banex
International Bank Corp. 3.21%; a Investment & Commerce Bank Limited, 0.95%;

y, a The Oxxy Bank, Ltd, 0.53%; tal como se muestra en la grafica siguiente.

“al tipo de cambio comprador de referencia que calcula y publica el Banco de Guatemala, al 31 de diciembre de 2004, Q7.74135 por
US$1.00.
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GRAFICA 35
ENTIDADES FUERA DE PLAZA (OFF SHORE)
PARTICIPACION DE CADA ENTIDAD EN EL ACTIVO CONSOLIDADO
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2004
ACTIVO TOTAL US$2,610.7 millones
(equivalente a Q20,210.3 millones; tipo de cambio de referencia paralacompra Q7.74135 por US$1.00)
12.58% 12.01% —_—
e
g e S T
7.79% et 4.35%
e e
R B e B
16.48%
12.76% 3.72%
3.21%
17.15% fideddsddaddaiil —0.95%
21.23% 0.53%
@ Westrust Bank International Ltd. @ GTC Bank Inc. @O Bancafe International Bank, Ltd.
Cuscatlan Bank & Trust Ltd. & Mercom Bank Ltd. @ Transcom Bank (Barbados) Ltd.
Bac Bank Inc. & Occidente International Corporation BANEX International Bank Corp.
& Investment & Commerce Bank Ltd. & The Oxxy Bank, Ltd.

En cuanto a la estructura de las principales cuentas que integran el activo
de las entidades fuera de plaza (off shore) cabe comentar que la cartera crediticia
representa el 43.78%; las inversiones a largo plazo el 27.73%; las inversiones
temporales el 19.04%; las disponibilidades 5.62%; y, otras cuentas del activo el

3.83% restante.

GRAFICA 36
PARTICIPACION DE CADA CUENTA EN EL ACTIVO CONSOLIDADO
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2004
ACTIVO TOTAL US$2,610.7 millones
(equivalente a Q20,210.3 millones; tipo de cambio de referencia para la compra 7.74135 por US$1.00)
19.04%
27.73%
5.62%
2.62%
3.83%
0.45%
—0.40%
0.28%
0.08%
43.78%
CARTERA DE CREDITOS @ INVERSIONES A LARGO PLAZO INVERSIONES TEMPORALES
& DISPONIBILIDADES CUENTAS POR COBRAR D INMUEBLES Y MUEBLES
B ACTIVOS EXTRAORDINARIOS = CARGOS DIFERIDOS OTRAS INVERSIONES
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Por su parte, el pasivo consolidado ascendi6 a US$2.4 millardos,
equivalente a Q18.3 millardos®; de los cuales el 95.83% corresponde a depésitos;
el 2.93% a créditos obtenidos; vy, el 1.24% restante a otros pasivos, tal como se

aprecia en la grafica siguiente.

GRAFICA 37

ENTIDADES FUERA DE PLAZA (OFF SHORE)
PARTICIPACION DE CADA RUBRO EN EL PASIVO CONSOLIDADO
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2004

PASIVO TOTAL US$2,363.2 millones
(equivalente a Q18,294.6 millones; tipo de cambio de referencia paralacompra 7.74135 por US$1.00)

[ 2.93%
0,
H 95.83% B 1.14%
| B 0.05%
| -00.03%
H0.02%
B 0.001%
B DEPOSITOS @[ CREDITOS OBTENIDOS CUENTAS POR PAGAR
B PROVISIONES O CREDITOS DIFERIDOS E OTRAS CUENTAS ACREEDORAS

B OBLIGACIONES FINANCIERAS

N. AVANCES EN EL PROCESO DE FORTALECIMIENTO DEL SISTEMA
FINANCIERO NACIONAL

1. Grupos financieros
Dentro del proceso de conformacion de grupos financieros, la Junta
Monetaria en resoluciéon JM-19-2004, del 3 marzo de 2004, autorizd la
conformacién del Grupo Financiero Banco Internacional. Asimismo, en resolucion
JM-38-2004, del 28 de abril de 2004, dicha Junta autorizd la conformacion del
Grupo Financiero de Inversién. Cabe indicar que al 31 de diciembre de 2004 se

habia autorizado 14 grupos financieros.

4 Al tipo de cambio comprador de referencia que calcula y publica el Banco de Guatemala, al 31 de diciembre de 2004,
Q7.74135 por US$1.00.
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2. Consolidacioén financiera

La Junta Monetaria en resolucion JM-35-2004, del 21 de abril de
2004, autorizé la cesion de una parte sustancial del balance de Lloyds TSB Bank
Plc, Sucursal Guatemala, a favor de Banco Cuscatlan de Guatemala, Sociedad
Andnima, la que incluyod la totalidad de los activos crediticios, cuyo saldo al 29 de
febrero de 2004 ascendia a Q333.1 millones. Dicha operacion se formaliz6 el 5 de
junio de 2004.

En resolucion JM-51-2004, del 19 de mayo de 2004, la Junta
Monetaria autorizé la fusion por consolidacion de Financiera Granai & Townson,
Sociedad Andmina, y Financiera Industrial y Agropecuaria, Sociedad Andmina, lo
que dio origen a una nueva entidad denominada Financiera G&T Continental,
Sociedad An6nima.

Por otra parte, en resolucion JM-142-2004, del 17 de noviembre de
2004, la Junta Monetaria autorizé a Financiera de Crédito, Sociedad Anénima, su
conversion a banco privado nacional, bajo la denominacion social de Banco de

Crédito, Sociedad Anénima.

3. Fortalecimiento de la red de seguridad financiera
En Decreto numero 74-2002 del Congreso de la Republica de
Guatemala, del 15 de noviembre de 2002, se cred el Fondo Fiduciario de
Capitalizacion Bancaria -FCB-, con el objeto de apoyar financieramente el proceso
de saneamiento y fortalecimiento del sistema bancario nacional dentro del
contexto de procesos de fusién de bancos, adquisicion de activos y procesos de
exclusién de activos y pasivos, que se realicen de conformidad con la Ley de
Bancos y Grupos Financieros. Derivado de lo anterior, en Acuerdo Ministerial
Numero 51-2004 del Ministerio de Finanzas Publicas, del 24 de septiembre de
2004, se aprobd la normativa siguiente:
i) Reglamento del Comité Técnico del Fideicomiso Fondo Fiduciario de
Capitalizacién Bancaria;

i) Reglamento de Elegibilidad de Bancos a ser Financiados por el
Fideicomiso Fondo Fiduciario de Capitalizacion Bancaria;
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i) Reglamento de Asistencia Financiera a Bancos del Sistema;

iv) Reglamento para la Venta de Activos del Fideicomiso Fondo
Fiduciario de Capitalizacion Bancaria; v,

V) Politica de Inversiéon de los Recursos del Fideicomiso Fondo
Fiduciario de Capitalizacion Bancaria.

Por su parte, el Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento, el
2 de diciembre de 2004, efectu6 el segundo desembolso del Préstamo BIRF-7130-
GU “Ajuste del Sector Financiero” por US$50.0 millones, recursos que se
destinaron a capitalizar, por una parte, el Fondo para la Proteccion del Ahorro por
el equivalente en quetzales de US$25.0 millones vy, por la otra, el FCB por el
equivalente en quetzales de US$25.0 millones.

4, Modernizacién del sistema de pagos

La Junta Monetaria, en resolucién JM-140-2004, del 17 de noviembre
de 2004, entre otros asuntos, aprob6 la Matriz de Modernizacion del Sistema de
Pagos, con los propdésitos siguientes: i) Fortalecer el marco normativo del sistema
de pagos, con el objetivo de contar con una base legal y reglamentaria fundada en
principios basicos para los sistemas de pago de importancia sistémica, que
contribuyan a la eficiencia y a la transparencia de las operaciones financieras que
se realicen en dicho sistema; ii) Implementar un sistema de pagos moderno, con el
objetivo de contar con las herramientas tecnoldgicas modernas para optimizar la
eficiencia en la liquidacibn de las operaciones, aplicando estandares
internacionales; vy, iii) Lograr la cooperacién institucional para la modernizacion de
los sistemas de pagos, con el objeto de promover el proceso de discusion con los
participantes del sistema en el pais para contar con un sistema de pagos
moderno, asi como con los bancos centrales del resto de la region para armonizar

los sistemas de pago de los paises de Centroamérica y Republica Dominicana.
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O. CARTERA VENCIDA Y EN MORA

La cartera vencida mas la cartera en mora del sistema bancario (cartera
de

administrativamente, mostré una leve reduccion. En efecto, al 31 de diciembre de

contaminada), excluyendo la cartera los bancos intervenidos

2004 dicha cartera se situaba en Q2,111.6 millones, monto que representa el 5.7%
del total de la cartera del sistema bancario, inferior en 0.7 puntos porcentuales al
observado en la misma fecha del afo anterior (6.4%). La cartera vencida
representa el 3.2% (3.4% a diciembre de 2003) y la cartera en mora representa el
2.5% (3.0% a diciembre de 2003).

GRAFICA 38

SISTEMA BANCARIOY
CARTERA VENCIDA Y EN MORA
CON RESPECTO A LA CARTERA TOTAL

Enero 1999 - Diciembre 2004

Porcentajes

1999 ) 2000 ) 2001

14.0

13.0

120

11.0

10.0

7.0 —EEEEEEEEEEES

5.0

- Ene-83—

* Ho incluye bancos intervenidos administrativamente.

Al evaluar la proporcién que representa cada uno de los rubros que integran
la cartera en proceso de recuperacion con respecto a la cartera total, se observa
gue de diciembre de 2003 a diciembre de 2004 la cartera en mora mostré una leve
reduccion, al pasar de 3.0% a 2.5%; la cartera en cobro judicial de 2.2% a 2.1%; la
cartera en cobro administrativo de 1.0% a 0.9%; vy, la cartera en proceso de

prérroga se mantuvo en 0.3%.
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GRAFICA 39

. SISTEMA BANCARIO" .
PROPORCION DE LA CARTERA EN PROCESO DE RECUPERACION
CON RERIZECTO A LA CARTERA TOTAL
Porcentajes iciembre de cada afo
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I e
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ECI . e W
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Cobro Judicial Cobro Adminigtrativoe En Prarroga

¥ Ho incluye bancos intervenidos administrativament e,

P. ACTIVOS IMPRODUCTIVOS

-

Los activos improductivos®® del sistema bancario, como proporcién de los

activos totales, continuaron con su tendencia hacia la baja, situdndose en 7.4% en

diciembre de 2004 (8.4% en diciembre de 2003).

GRAFICA 10
~ SISTEMA BANCARIO"
PROPORCION DE LOS ACTIVOS IMPRODUCTIWOS RESPECTOD
AL TOTAL DE LOS ACTIVOS DEL SISTEMA
Porcentajes A diciembre de cada afio
10.0
9.0 —
3.0
7.0 —
6.0 — Activos
fijos
5.0
4.0 —
Activos
3.0 esdraordirarios
En
2.0 — =]
1.0 — wiancida
0.0
2003 2004
* Ho incluye bancos intervenidos administrativamente.,

% Se integran por la cartera contaminada, los activos extraordinarios netos y los activos fijos.
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En cuanto a la estructura de los activos improductivos, cabe indicar que de

Estudio de la Economia Nacional 2004

diciembre de 2003 a diciembre de 2004 los activos extraordinarios netos y la
cartera en mora disminuyeron su participacion respecto al total de activos
improductivos, al pasar de 12.8% a 10.3% y de 16.6% a 16.5%, respectivamente.

En contraste, la cartera vencida y los activos fijos aumentaron su participacion, al

pasar, en su orden, de 19.3% a 21.1%; vy, de 51.3% a 52.1%.
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GRAFICA 11

EMA BANCARIO"
ELOS ACTIVOS IMPRODUCTIVOS

A diciembre de cada ario
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*Ho incluye bancos intervenidos administrativamente.

La reduccion en los activos extraordinarios netos se debe al aumento de las
estimaciones por valuacién de los mismos y por la venta de algunos de esos
activos, en tanto que la disminucion de la cartera en mora se explica por la
amortizacion de deuda por parte del sector privado.

Es importante comentar que aunque la cartera contaminada como
proporcion de la cartera total ha mostrado una reduccién, el nivel de la misma
muestra un aumento. Al desglosar el referido incremento de la cartera
contaminada que se registré6 de diciembre 2003 a diciembre 2004 (Q104.0
millones), se determiné que los bancos mostraron incrementos que se situaron
entre los intervalos siguientes: a) una institucion aumenté su cartera contaminada
en Q191.8 millones; b) tres bancos aumentaron entre Q30.3 millones y Q55.8

millones; ¢) cuatro bancos aumentaron dicha cartera entre Q3.8 millones y Q22.8
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millones; y, d) cuatro bancos casi permanecieron con los mismos niveles de
cartera del afio previo, pues los incrementos se situaron entre Q0.3 millones y
Q2.8 millones. Por ultimo, es importante indicar que trece instituciones bancarias
redujeron la cartera contaminada (Q261.6 millones) por montos que se situaron

entre Q0.9 millones y Q51.3 millones.

GRAFICA 42
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VI. FINANZAS PUBLICAS

A. GENERALIDADES DEL PRESUPUESTO

Como consecuencia de que el Congreso de la Republica de Guatemala no
aprobo el Proyecto de Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado
para el Ejercicio Fiscal 2004, de conformidad con el articulo 171, literal b) de la
Constitucion Politica de la Republica de Guatemala, en 2004 empezé a regir el
Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado aprobado para 2003, mas
las ampliaciones de que fue objeto. En ese sentido, el presupuesto vigente para
2004 ascendi6 a Q30,809.3 millones. La distribucion analitica de dicho
presupuesto fue aprobada en Acuerdo Gubernativo Niumero 856-2003, emitido por
el Presidente de la Republica el 23 de diciembre de 2003.

El 14 de enero de 2004, el referido presupuesto se amplié por un monto de
Q203.8 millones de conformidad con lo dispuesto en el Decreto Niumero 01-04 del
Congreso de la Republica y, como consecuencia, el mismo alcanzé un monto de
Q31,013.1 millones. Posteriormente, a fin de viabilizar la ejecucidén presupuestaria
bajo criterios de racionalidad, austeridad y prioridad, en Acuerdo Gubernativo
Numero 158-2004 emitido por el Presidente de la Republica el 18 de mayo de
2004, se realizaron ajustes al presupuesto, consistentes en recortes e
inmovilizacién de créditos presupuestarios y cambios de fuentes de financiamiento
de asignaciones presupuestarias. Derivado de lo anterior, el presupuesto ajustado
para 2004 registré un monto de Q30,809.3 millones*’. Cabe indicar que el total del
presupuesto de 2004 representé el 14.2% del Producto Interno Bruto -PIB- a
precios corrientes (15.6% en 2003).

En el presupuesto ajustado se asignaron Q18,704.5 millones para gastos
de funcionamiento (incluidos Q2,858.8 millones para el pago de intereses y
comisiones de la deuda publica interna y externa), Q10,529.0 millones para gastos
de inversién y Q1,575.8 millones para pago de capital de la deuda publica. En el
presupuesto de ingresos se estimaron Q21,788.7 millones de ingresos corrientes;
Q103.0 millones de ingresos de capital; Q404.0 millones de donaciones externas;

“" Incluye Q1,983.7 millones de asignaciones inmovilizadas.
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Q4,400.0 millones de recursos derivados del endeudamiento publico, via
colocacion de bonos, de los cuales Q1,804.1 millones corresponderian a
colocaciones en el mercado interno y el equivalente a Q2,595.9 millones a
colocaciones en el mercado internacional; Q2,074.0 millones de crédito externo; vy,
Q2,039.6 millones de la utilizacién de recursos de caja.

B. EJECUCION DEL PRESUPUESTO DE INGRESOS Y EGRESOS

De conformidad con la Liquidacién del Presupuesto de Ingresos y Egresos
del Estado del Ejercicio Fiscal 2004, los ingresos fiscales alcanzaron un monto de
Q23,462.1 millones (superior en 7.8% al de 2003), en tanto que los gastos totales
ascendieron a Q25,542.2 millones (menores en 3.0% a los registrados en 2003).
No obstante el mayor crecimiento de los ingresos fiscales respecto al crecimiento
de los gastos gubernamentales, el resultado de las finanzas publicas, al finalizar
2004, registré un déficit fiscal de Q2,080.1 millones, monto inferior en Q2,485.8
millones (54.4%) al registrado en el afio anterior. Este resultado contribuy6 a que
la relacion déficit fiscal sobre Producto Interno Bruto -PIB-, a precios corrientes,
disminuyera de 2.3% en 2003 a 1.0% en 2004.

GRAFICA 43
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La carga tributaria se situ6é en 10.1%, similar a la de 2003 (10.3%). En este
sentido, cabe sefalar que por virtud de sentencia dictada por la Corte de
Constitucionalidad el 15 de diciembre de 2003, los articulos 3, segundo pérrafo, 7,
9 y 15 del Decreto Numero 99-98 del Congreso de la Republica, Ley del Impuesto
a las Empresas Mercantiles y Agropecuarias, fueron declarados inconstitucionales
y, consecuentemente, dejaron de surtir efectos a partir del 3 de febrero de 2004,
por lo que esa decision se convertia en una medida que hubiera significado que en
2004 la carga tributaria fuera substancialmente menor a la del afio previo; sin
embargo, en junio de ese afio se aprobd una reforma fiscal, la cual permitid

alcanzar la carga tributaria de 10.1%.

REFORMA TRIBUTARIA

DECRETO

NUMERO VIGENCIA IMPUESTO DESCRIPCION
18-2004 01-07-2004 |Reformas a la Ley del Impuesto Sobre la Renta,|Reformas que persiguen viabilizar el incremento en la recaudacién tributaria,|
Decreto NUmero 26-92 del Congreso de lajmediante la ampliacion y reordenamiento de la base tributaria imponible y Ia
Republica y sus Reformas. readecuacion de tipos impositivos, asi como la creacién de mecanismos que|
simplifiquen la recaudacion y eviten la defraudacion y elusion tributaria.
19-2004 01-07-2004 |Ley del Impuesto Extraordinario y Temporal de|lmpuesto que recae sobre las personas individuales o juridicas que a través de sus|
Apoyo a Los Acuerdos de Paz. empresas mercantiles o agropecuarias, asi como de los fideicomisos, los contratosj
de participacion, las sociedades irregulares, las sociedades de hecho, el encargo dej
confianza, las sucursales, agencias o establecimientos permanentes o temporales de
personas extranjeras que operen en el pais, las copropiedades, las comunidades de|
bienes, los patrimonios hereditarios indivisos y otras formas de organizacion|
empresarial, que dispongan de patrimonio propio, realicen actividades mercantiles o
agropecuarias en el territorio nacional y que obtengan un margen bruto superior all
4% de sus ingresos brutos.
21-2004 13-07-2004 [Ley del Impuesto Sobre la Distribucion de|Dicha ley contempla la aplicacion de nuevas tarifas a las siguientes bebidas: cervezasj
Bebidas Alcohdlicas Destiladas, Cervezas yly otras bebidas de cereales fermentados, vinos, vino espumoso, vino vermouth,
Otras Bebidas Fermentadas. sidras, bebidas alcohdlicas destiladas, bebidas alcohdlicas mezcladas y las demas|
bebidas fermentadas. Se aplicaran sobre el precio de venta sugerido al consumidorj
final.

El comportamiento de los ingresos tributarios se explica por el aumento en
la recaudacién tanto de los impuestos directos (2.3%) como de los impuestos
indirectos (10.5%). La carga tributaria en 2004 se deriva de la recaudacion de
impuestos indirectos por 75.5% (74.1% en 2003) y de impuestos directos por
24.5% (25.9% en 2003).

Por su parte, el coeficiente de elasticidad tributaria en 2004 fue de 0.8, lo
gue refleja un baja respuesta de los ingresos tributarios respecto al crecimiento

gue mostro la actividad econémica.
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CUADRO 17
GOBIERNO CENTRAL
INDICADORES FISCALES CON RESPECTO AL PIB
ANOS 1995 - 2004

Ingresos Déficit PIB Elasticidad Carga Déficit

ANOS Tributarios  Fiscal Nominal Tributaria ¥ Tributaria ¥ Fiscal a

-Millones de quetzales- (%) PIB (%)
1995 6,488.7 560.3 85,156.7 2.1 7.6 0.7
1996 7,952.2 711 95,478.6 1.9 8.3 0.1
1997 9,440.0 835.4 107,873.4 14 8.8 0.8
1998 10,753.1 2,692.7 124,022.5 0.9 8.7 2.2
1999 12,612.1 3,803.9 135,287.0 1.9 9.3 2.8
2000 14,113.8 2,697.3 149,743.1 11 9.4 1.8
2001 15,927.8 3,090.2 164,870.1 1.3 9.7 1.9
2002 19,294.7 1,769.6 182,274.7 2.0 10.6 1.0
2003 20,280.7 4,565.9 197,598.7 0.6 10.3 2.3
2004 21,974.0 2,080.1 217,075.4 0.8 10.1 1.0

1/ Relacién que mide en forma proporcional la variacion relativa de los ingresos tributarios respecto al
incremento relativo del producto interno bruto nominal.

2/ Relacion entre ingresos tributarios y el PIB a precios corrientes.

FUENTE: Ministerio de Finanzas Publicas y Banco de Guatemala.

En lo que se refiere a los indices de ejecucion presupuestaria, los ingresos

percibidos representaron el 105.2% del total presupuestado, en tanto que los

gastos totales se ejecutaron en un 87.4%, como resultado de que los gastos de

funcionamiento y los gastos de capital se ejecutaron en 93.6% y 76.4%,

respectivamente.
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CUADRO 18
GOBIERNO CENTRAL
INDICES DE PERCEPCION DE INGRESOS Y DE EJECUCION
DE GASTOS RESPECTO DEL PRESUPUESTO
ANOS 1995 - 2004
Ingresos Gastos

Afios Totales Totales Funcionamiento Capital

Presupuestado | Ejecutado| Indice| Presupuestado | Ejecutado| Indice| Presupuestado | Ejecutado] Indice Presupuestado| Ejecutado | Indice
Millones de quetzales % Millones de quetzales % Millones de quetzales % Millones de quetzales %

1995 7,994.7| 7,266.8] 90.9 8,925.9| 7,827.1| 87.7 6,022.5 5,580.5| 92.7 2,903.4| 2,246.6| 77.4
1996 9,774.2| 8,577.5| 87.8 10,949.7| 8,648.6] 79.0 6,854.3 6,169.0[ 90.0 4,095.4] 2,479.6| 60.5
1997 11,617.4| 10,179.4] 87.6) 13,161.0f 11,014.8] 83.7| 6,922.4 6,758.6| 97.6 6,238.6] 4,256.2| 68.2
1998 12,426.0| 12,000.3] 96.6| 15,915.7| 14,693.0] 92.3] 9,488.5( 9,128.4| 96.2 6,427.2| 5,564.6| 86.6
1999 15,064.8| 14,164.5 94.0 19,840.5| 17,968.4] 90.6) 11,907.3] 11,051.6] 92.8, 7,933.2] 6,916.8 87.2
2000 15,688.9| 15,577.7] 99.3 19,523.8| 18,275.0] 93.6] 12,977.6| 12,902.0] 99.4 6,546.2| 5,373.0[ 82.1
2001 19,206.6| 18,219.8] 94.9 24,031.3| 21,310.0[ 88.7 15,746.0| 15,387.9] 97.7| 8,285.3| 59221 71.5
2002 20,326.0| 20,771.5| 102.2 24,236.1| 22,5411 93.0 16,248.7| 15,753.2| 97.0 7,987.4] 6,787.9] 85.0
2003 22,295.7| 21,767.5| 97.6 29,363.6| 26,333.4| 89.7 18,701.1| 17,609.5 94.2 10,662.5] 8,723.9| 81.8
2004 22,295.7| 23,462.1] 105.2 29,233.5| 25542.2| 87.4 18,704.5| 17,498.7] 93.6) 10,529.0] 8,0435| 76.4

FUENTE: Ministerio de Finanzas Publicas.

En 2004 los ingresos corrientes fueron mayores a los gastos corrientes, lo
gue dio como resultado un ahorro en cuenta corriente de Q5,650.7 millones,
monto superior en Q1,887.9 millones al alcanzado en 2003. En términos del PIB,
esta variable represent6 2.6%, superior a la del afio anterior que fue de 1.9%. El
nivel de ahorro en cuenta corriente permitié financiar el 70.3% del gasto en
inversién publica (43.1% en 2003).

Al cierre de 2004 el financiamiento neto del gobierno ascendié a Q2,080.1
millones, menor en Q2,485.8 millones al de 2003, congruente con la evolucién del
déficit fiscal.

El financiamiento interno neto fue positivo en Q1,804.1 millones, como
resultado de negociaciones por Q3,525.8 millones y de recompras por Q1,721.7
millones.

Por su parte, el financiamiento externo neto ascendio a Q3,361.9 millones,
resultado de desembolsos de préstamos externos por Q2,293.2 millones,
colocacion de Bonos del Tesoro en el mercado financiero internacional por
Q2,595.9 millones*® y amortizaciones por Q1,527.2 millones. Dentro de los
desembolsos recibidos por el gobierno central destacan los provenientes del
Banco Centroamericano de Integracion Econdmica -BCIE-, del Banco

“8 Monto equivalente a US$330.0 millones.
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Interamericano de Desarrollo -BID- y del Banco Internacional de Reconstruccion y
Fomento -BIRF-, que en conjunto sumaron Q2,125.1 millones.

Los recursos provenientes del financiamiento permitieron cerrar la brecha
fiscal y generar un superavit financiero de Q3,085.9 millones, lo que incremento la

disponibilidad de la caja fiscal por el mismo monto.

C. INGRESOS

Los ingresos totales, incluyendo donaciones, se situaron en Q23,462.1
millones, monto superior en 7.8% al registrado en 2003. Dentro de este total, los
ingresos tributarios ascendieron a Q21,974.0 millones, superiores en Q1,693.3
millones (8.3%) a los del afio anterior, mientras que los no tributarios alcanzaron
Q1,175.4 millones, mayores en Q83.8 millones (7.7%) a los registrados en 2003.

El mejoramiento en la recaudacion tributaria en 2004 se explica,
principalmente, por los efectos derivados de la reforma tributaria citada.

En lo que respecta a la recaudacion de impuestos directos, ésta ascendié a
Q5,376.6 millones, monto superior en Q118.9 millones (2.3%) al recaudado en
2003. El aumento en dicha recaudacion estuvo determinado por el incremento de
Q595.2 millones (22.1%) en el Impuesto Sobre la Renta -ISR-. Por concepto del
Impuesto a las Empresas Mercantiles y Agropecuarias -IEMA- se recaud6 Q854.8
millones, monto menor en Q1,702.8 millones (66.6%) al registrado en 2003,
reduccion que fue compensada parcialmente por los ingresos provenientes de la
recaudacion del Impuesto Extraordinario y Temporal de Apoyo a los Acuerdos de
Paz -IETAAP-, los cuales ascendieron a Q1,226.0 millones. En el caso del ISR, es
importante indicar que el incremento en su recaudacion provino del que recae
sobre las empresas, el cual aumentd 26.0%; en tanto que el que grava a las
personas individuales, disminuyo en 1.8%.

Los impuestos indirectos ascendieron a Q16,597.4 millones, mayores en
Q1,574.4 millones (10.5%) a lo recaudado en 2003. Dicho resultado estuvo
determinado por los mayores ingresos provenientes del Impuesto al Valor
Agregado -IVA-, que ascendieron a Q10,482.3 millones, monto mayor en Q1,193.7
millones (12.9%) al registrado en 2003. Al respecto, conviene sefalar que la
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recaudacioén por concepto del IVA doméstico crecié a una tasa del 14.9%, en tanto
que el IVA sobre importaciones crecid a una tasa de 11.6%. Por su parte, el
Impuesto a las Importaciones se situ6 en Q2,427.1 millones, mayor en Q43.2
millones (1.8%) al recaudado en 2003. Por ultimo, el Impuesto a la Distribucion de
Petréleo Crudo y Combustibles Derivados del Petroleo alcanzé Q1,768.7 millones,
mayor en Q271.8 millones (18.2%) al del afio anterior.

Los ingresos no tributarios ascendieron a Q1,175.4 millones, superiores en
Q83.8 millones (7.7%) a los percibidos en 2003. Entre los ingresos no tributarios
mas significativos se encuentran los ingresos provenientes de las contribuciones a
la seguridad y prevision social por Q539.7 millones y de la venta de bienes y
servicios de la administracion publica por Q183.9 millones.

Los ingresos de capital se situaron en Q0.6 millones, monto inferior en
Q17.5 millones (96.7%) al registrado en 2003. Por donaciones externas se
recibieron Q312.1 millones, menores en Q65.0 millones (17.2%) a las recibidas en
2003, de las cuales Q302.1 millones provinieron de gobiernos extranjeros y Q10.0

millones de organismos e instituciones internacionales.
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D. EGRESOS

El total de egresos del gobierno central en 2004 ascendié a Q27,069.4
millones, inferior en Q472.1 millones (1.7%) a los registrados en 2003. Los gastos
de funcionamiento alcanzaron Q17,498.7 millones, menores en Q110.8 millones
(0.6%) a los realizados en 2003; los gastos de capital registraron Q8,043.5
millones, menores en Q680.4 millones (7.8%) a los ejecutados en 2003; vy, los
gastos de deuda publica fueron de Q1,527.2 millones, mayores en Q318.5
millones (26.4%) a los de 2003, representando el 64.7%, el 29.7% y el 5.6% del
total, respectivamente, en tanto que en 2003 dicha estructura fue, en su orden,
63.9%, 31.7% y 4.4%.

GRAFICA 45
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1. Egresos segun tipo de programa y objeto especifico

Atendiendo a la composicion del gasto por tipo de programa, los
rubros mas relevantes fueron los de Servicios Personales (25.3%), Transferencias
Corrientes (22.0%), Transferencias de Capital (21.8%) y Servicio de la Deuda
Publica (15.3%).

El rubro Servicios Personales, que comprende, entre otros, los
sueldos y salarios, alcanzdé un nivel de Q6,835.2 millones, superior en Q27.8
millones (0.4%) respecto a 2003.
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Las transferencias corrientes, por su parte, alcanzaron un monto de
Q5,967.9 millones, superior en Q156.5 millones (2.7%) al registrado en 2003. De
este total, Q2,620.7 millones correspondieron a transferencias a entidades del
sector publico, mayores en Q37.2 millones (1.4%) a las del afio anterior. Las
transferencias mas importantes fueron las concedidas al Organismo Judicial
(Q621.5 millones), a la Universidad de San Carlos de Guatemala (Q547.2
millones) y a otras instituciones del gobierno central (Q827.2 millones). Las
transferencias al sector privado alcanzaron Q2,934.8 millones, mayores en Q62.6
millones (2.2%) a las de 2003. Dentro de éstas, las contribuciones a la seguridad
social sumaron Q1,515.7 millones. Por su parte, las transferencias al sector
externo ascendieron a Q412.3 millones.

Las Transferencias de Capital alcanzaron un total de Q5,897.0
millones, menor en Q869.2 millones (12.8%) respecto a 2003.

Por altimo, los egresos por servicio de la deuda publica alcanzaron
Q4,128.5 millones, mayores en Q653.5 millones (18.8%) respecto a 2003. De
este gasto, Q1,527.2 millones correspondieron a amortizacién de deuda publica y
Q2,601.3 millones al pago de intereses y comisiones.

2. Egresos por destino institucional

Al analizar la ejecucién del gasto gubernamental por destino
institucional, se establecio que las dependencias que ejecutaron la mayor cantidad
de gastos fueron el Ministerio de Educacién con Q3,691.0 millones, Q304.3
millones (9.0%) mas que el afio anterior; el Ministerio de Comunicaciones,
Infraestructura y Vivienda con Q2,150.0 millones, Q229.3 millones (11.9%) mas
que el afio anterior; el Ministerio de Salud Publica y Asistencia Social con
Q1,664.6 millones, Q25.4 millones (1.5%) menos que el afio previo; y, las
Secretarias y Otras Dependencias del Ejecutivo con Q1,543.0 millones, Q253.8
millones (19.7%) mas que en 2003.

Por otra parte, las Obligaciones del Estado a Cargo del Tesoro, que
incluyen los compromisos financieros derivados de mandato constitucional y de

leyes especificas, de tratados internacionales y de aportes a organismos no
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gubernamentales y a entidades descentralizadas, registraron una erogacion de
Q9,214.3 millones, Q857.4 millones (8.5%) menos que en 2003.

3. Gastos segun su naturaleza
a. Gastos de funcionamiento
Los gastos de funcionamiento se ubicaron en Q17,498.7
millones, menores en Q110.8 millones (0.6%) a los de 2003. En cuanto a su
estructura, los gastos de operacién representaron 51.0%, las transferencias 34.1%

y los intereses y comisiones de la deuda publica 14.9%.

Los gastos de operacion, al situarse en Q8,929.6 millones,
disminuyeron Q602.3 millones (6.3%) respecto al afio previo, resultado de la
reduccion que registraron los gastos en bienes y servicios por Q634.3 millones.

En lo que se refiere a los gastos por concepto de
transferencias, éstos alcanzaron Q5,967.8 millones, lo que representd un
incremento de Q156.5 millones (2.7%) respecto al afio anterior.

Los gastos por intereses y comisiones de la deuda publica
ascendieron a Q2,601.3 millones, mayores en Q335.0 millones (14.8%) a los
erogados en 2003. Dicho resultado estuvo influenciado por el incremento en el
saldo de la deuda publica externa, particularmente derivado del pago de intereses
por concepto de Bonos del Tesoro negociados en el mercado financiero

internacional.

b. Gastos de capital
Los gastos de capital se situaron en Q8,043.5 millones, monto
menor en Q680.4 millones (7.8%) al de 2003. De este total, Q2,012.2 millones
(25%) correspondieron a inversion directa y Q6,031.3 millones (75%) a inversion
indirecta. En la inversion directa sobresale el gasto realizado en el rubro bienes y
servicios, con un monto de Q1,960.9 millones, superior en Q126.2 millones (6.9%)
al de 2003, mientras que en la inversion indirecta destacan las transferencias al

sector publico y al sector privado por un monto de Q4,862.3 millones y Q626.9
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millones, respectivamente, menores en Q12.0 millones (0.2%) y Q878.2 millones
(58.3%) al de 2003, respectivamente.

Del total de la inversion indirecta, Q5,897.0 millones se
destinaron a transferencias de capital y Q134.3 millones a desembolsos
financieros. De las transferencias de capital se destinaron Q4,862.3 millones al
sector publico, Q626.9 millones al sector privado y Q407.8 millones al sector
externo. En lo que respecta a las transferencias al sector publico, destacan las
realizadas a las municipalidades del pais por Q2,279.2 millones, mayores en
Q60.4 millones (2.7%) a las de 2003. Por su parte, a los Consejos de Desarrollo
Urbano y Rural se les transfirieron Q786.5 millones, mientras que a las entidades
descentralizadas y autbnomas no financieras se les transfirieron Q614.3 millones.

Por sectores de destino destacan los gastos canalizados a
Vivienda y Desarrollo Urbano, que alcanzaron Q3,486.2 millones, mayores en
Q441.9 millones (14.5%) a los registrados en 2003, asi como los destinados al
Transporte con un monto de Q2,094.6 millones, mayores en Q227.9 millones
(12.2%) a los de 2003.

E. CAJA FISCAL

Durante el ejercicio fiscal 2004 el gobierno central dispuso de ingresos por
Q31,877.0 millones, que incluyen negociaciones de deuda publica interna y
externa, en tanto que efectué pagos por un monto de Q28,791.1 millones. En
consecuencia, se registré6 una variacion positiva en la caja fiscal por Q3,085.9

millones.

En cuanto a los ingresos de la caja fiscal, los corrientes fueron de
Q23,149.4 millones (72.6%), los provenientes de la colocacion y desembolsos de
deuda publica ascendieron a Q8,414.9 millones (26.4%), los correspondientes a
donaciones fueron de Q312.1 millones (1.0%) y los ingresos de capital se situaron
en Q0.6 millones.

En lo que respecta a los egresos, Q25,542.2 millones (88.7%)

correspondieron a programas de funcionamiento e inversion, Q1,721.7 millones
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(6.0%) a recompras de valores publicos y Q1,527.2 millones (5.3%) a pagos de

amortizacion de la deuda publica externa.

F. DEUDA DEL SECTOR PUBLICO

1. Deuda publicainterna
a. Movimiento de la deuda publica interna
Al cierre de 2004 el saldo de la deuda interna del sector publico
no financiero se situé en Q12,840.8 millones, superior en Q1,804.1 millones al
registrado en 2003. En consecuencia, la relacion deuda interna respecto al PIB
subi6 de 5.6% en 2003 a 5.9% en 2004.

CUADRO 19
SECTOR PUBLICO
DEUDA PUBLICA INTERNA
ANOS 1995-2004
ANOS SALDO SALDO/PIB

(Millones de quetzales) (%)
1995 6,021.5 7.1
1996 5,754.8 6.0
1997 5,865.6 5.4
1998 6,259.5 5.0
1999 7,807.1 5.8
2000 8,629.6 5.8
2001 9,281.5 5.6
2002 8,168.5 4.5
2003 11,036.7 5.6
2004 12,840.8 5.9

FUENTE: Ministerio de Finanzas Publicas y Banco de Guatemala

El crecimiento de la deuda interna por Q1,804.1 millones fue
resultado de la negociacion de titulos valores por Q3,525.8 millones, y del pago de
deuda bonificada, a su vencimiento, por Q1,721.7 millones. En lo que respecta a las
negociaciones efectuadas, Q87.7 millones fueron realizadas en forma directa y
Q3,438.1 millones, utilizando los mecanismos de licitacion, subasta y ventanilla.
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Cabe indicar que el total de las negociaciones de titulos valores se efectué por medio
de Bonos del Tesoro de la Republica de Guatemala.

b. Saldo y distribucién por tenedor de la deuda publica
interna

En el saldo de la deuda publica interna destacan los Bonos del
Tesoro expresados en dolares de los Estados Unidos de América, los cuales, a
diciembre de 2004 representaron del total un 54.1% (US$892.6 millones),
registrando una menor participacion, debido que a diciembre de 2003 representaron
del total un 70.3% (US$995.0 millones).

En cuanto a la distribucién por tenedor del saldo de la deuda
publica interna, la misma vari6 como consecuencia de las mayores negociaciones
realizadas con el sector privado y con el sector bancario, los cuales incrementaron
su participacion, al pasar de 36.5% y 18.0%, respectivamente, en 2003, a 43.2% y
21.5% respectivamente, en 2004. Por su parte, los sectores publico y no residentes
redujeron su participacién en el mismo periodo, al pasar, en su orden, de 33.2% y
12.3% en 2003, a 29.8% y 5.5% en 2004.

GRAFICA 46
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C. Tasa de interés
La tasa de interés promedio ponderado, aplicada en las
colocaciones en moneda nacional en el mercado doméstico durante 2004, registro
un aumento, al pasar de 4.6% en 2003 a 9.1% en 2004*. Por el contrario, la tasa
de interés promedio ponderado de las colocaciones totales en moneda extranjera
en el mercado interno pas6 de 7.1% en 2003 a 5.8% en 2004.
En la siguiente gréafica se presenta la tasa de interés promedio

ponderado total y por tenedor de deuda, de las negociaciones de titulos valores.
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En lo que respecta al plazo de vencimiento de la deuda publica
interna, a finales de 2004 el 8.7% del saldo estaba colocado a menos de seis meses
(10.4% en 2003), el 4.5% se concentraba en el plazo de seis meses a un afio (5.2%
en 2003) y el 86.8% a plazos mayores de un afio (84.4% en 2003).

Cabe indicar que por concepto de intereses y comisiones sobre
la deuda interna se pagaron Q1,181.2 millones, monto superior en Q41.6 millones al

efectuado en 2003.

9 El aumento de la tasa de interés de las colocaciones en 2004 obedeci6 a que las negociaciones se realizaron con titulos
valores, principalmente a plazos mayores de tres afios, mientras que en 2003 so6lo se realizaron negociaciones con letras de
tesoreria (deuda de corto plazo).
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2. Deuda pUblica externa®

Al 31 de diciembre de 2004, el saldo de la deuda publica externa
ascendio a US$3,841.6 millones, equivalente al 14.1% del PIB, superior en
US$444.8 millones a la registrada en la misma fecha de 2003. Dicho resultado se
explica por la negociacion de Bonos del Tesoro de la Republica de Guatemala en
el mercado financiero internacional por US$330.0 millones, desembolsos de
préstamos por US$289.8 millones, del registro de US$35.4 millones a cargo del
gobierno central por fluctuaciones cambiarias del délar de los Estados Unidos de
América respecto a las monedas en que estan expresados algunos préstamos con
el exterior, asi como por las amortizaciones efectuadas de préstamos externos por
US$210.4 millones.

GRAFICA 48
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En lo que respecta a los desembolsos de préstamos externos
recibidos durante 2004 por US$289.8 millones, fueron relevantes los provenientes
del BID por US$121.4 millones, del BIRF por US$78.8 millones y del BCIE por
US$67.8 millones.

* No incluye la deuda externa del Banco de Guatemala.
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Los recursos obtenidos de fuentes externas se destinaron a financiar
diversos proyectos de inversion (53.4%)!, al sector financiero (21.5%), carreteras
(9.7%), desarrollo social (8.3%) y otros destinos (7.1%).

Con relacion a la integracion del saldo de la deuda publica externa,
segun institucion, al 31 de diciembre de 2004, al gobierno central le correspondio
US$3,608.5 millones (93.9%), a las instituciones publicas financieras US$133.9
millones (3.5%), a las empresas publicas US$98.7 millones (2.6%) y a las
municipalidades US$0.4 millones.

En cuanto al saldo de la deuda publica externa por acreedor, el
54.4% del total correspondi6 a organismos financieros multilaterales,
principalmente al BID con un saldo de US$1,280.1 millones, que representd el
33.3% del total; el 13.4% correspondié a organismos bilaterales y gobiernos,
siendo el Gobierno de los Estados Unidos de América el mayor acreedor, cuya
Agencia para el Desarrollo Internacional -AID- y el Departamento de Agricultura
representaron, en conjunto, el 4.1% del total; el 28.8% a Bonos del Tesoro
expresados en Doélares de los Estados Unidos de América vy, el 3.4% al Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria.

El pago del servicio de la deuda publica externa en 2004 fue de
US$391.5 millones, de los cuales, US$210.4 millones correspondieron a capital y
US$181.1 millones a intereses y comisiones. Del total de amortizaciones,
US$158.5 millones se efectuaron a organismos financieros multilaterales,
representando el 75.3% del total, mientras que el pago de intereses a dichos
acreedores fue de US$90.6 millones, lo que representa el 50.0% del total. A
los organismos bilaterales y gobiernos se amortizaron US$51.8 millones por
concepto de capital y US$16.6 millones por intereses y comisiones, mientras que
por concepto de intereses sobre bonos colocados en el exterior se pagaron
US$73.8 millones.

* De conformidad con el Decreto Ntimero 20-04 del Congreso de la Republica, publicado en el Diario de Centro América el
7 de julio de 2004, los recursos producto de la colocacion de Bonos del Tesoro en el exterior, tienen como destino financiar,
inversiones productivas, reorganizacion del Estado, financiamiento de pasivos, incluyendo los intereses respectivos,
programas sociales y de inversion derivados de los Acuerdos de Paz, asi como programas relacionados con la agenda de
paz y reconciliacion y la agenda agraria y de seguridad ciudadana.
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Finalmente, cabe sefialar que entre los indicadores estandar que
miden el grado de endeudamiento externo, se tiene el de la deuda externa con
relacion al producto interno bruto, el que se ubicé en 14.1%, mayor en 0.5 puntos
porcentuales al de 2003; el de la deuda externa como proporcion de las
exportaciones de bienes y servicios que se situé en 80.3%, mayor en 1.3 puntos
porcentuales al de 2003; y, el del servicio de la deuda respecto a las
exportaciones de bienes y servicios que se ubico en 8.2%, mayor en 0.9 puntos

porcentuales al del afio anterior.>

CUADRO 20
SECTOR PUBLICO Y
DEUDA EXTERNA ?
AKOS 1995 - 2004
ANOS SALDO SALDO/PIB SALDO/EXPORTACIONES SERVICIO/EXPORTACIONES
US$ MILLONES (%) (%) (%)
1995 1,726.7 11.8 60.2 6.2
1996 1,751.0 11.2 61.8 8.3
1997 1,926.4 10.8 59.0 50
1998 2,212.0 11.5 61.7 52
1999 2,504.4 13.7 70.3 55
2000 2,540.9 13.2 62.3 57
2001 2,833.7 13.5 67.1 7.6
2002 3,038.4 13.1 73.6 7.4
2003 3,396.8 13.6 79.0 7.3
2004 3,841.6 14.1 80.3 8.2

1/ Excluye la deuda del Banco de Guatemala.
2/ Cifras preliminares 2004.
FUENTE: Ministerio de Finanzas Publicas y Corporacién Financiera Nacional CORFINA

52 Seguln los parametros establecidos por organismos financieros internacionales, el nivel de reservas monetarias

internacionales y la posicién externa de un pais se comprometen cuando las relaciones del saldo de la deuda publica
externa -respecto al producto interno bruto- y el saldo de la deuda publica externa -respecto a las exportaciones de bienes y
servicios- superan el 30% y el 150%, respectivamente; y, cuando la relacion del servicio de la deuda publica externa
-respecto a las exportaciones de bienes y servicios- supera el 25%.
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G. PRINCIPALES DISPOSICIONES RELACIONADAS CON LAS FINANZAS
PUBLICAS EN 2004

¥))

1. En el Decreto Numero 03-2004 del Congreso de la Republica, publicado en el

Diario Oficial el 14 de enero de 2004, con vigencia ocho dias después de su
publicacion, se establecieron reformas al Codigo Tributario, siendo las
principales: la exigencia de pago de las obligaciones tributarias mediante
cualquier medio de garantia; el establecimiento de diversas sanciones por pago
extemporaneo; v, la imposicion de multas por incumplimiento a la ley respectiva.

En el Decreto Numero 18-04 del Congreso de la Republica, publicado en el Diario
Oficial el 29 de junio de 2004, con vigencia a partir del 1 de julio de 2004, se
establecieron reformas a la Ley del Impuesto Sobre la Renta, Decreto NUmero
26-92 del Congreso de la Republica. Dichas reformas persiguen viabilizar el
incremento en la recaudacion tributaria, mediante la ampliacion y reordenamiento
de la base tributaria imponible y la readecuacion de tipos impositivos, asi como
la creacion de mecanismos que simplifiquen la recaudacion y eviten la
defraudacion y elusion tributaria.

En el Decreto Numero 19-04 del Congreso de la Republica, publicado en el Diario
Oficial el 29 de junio de 2004, con vigencia del 1 de julio de 2004 al 31 de
diciembre de 2007, se establecio la Ley del Impuesto Extraordinario y Temporal
de Apoyo a los Acuerdos de Paz -IETAAP-. Este impuesto recae sobre las
personas individuales o juridicas que a través de sus empresas mercantiles o
agropecuarias, asi como de los fideicomisos, los contratos de participacion, las
sociedades irregulares, las sociedades de hecho, el encargo de confianza, las
sucursales, agencias o establecimientos permanentes o temporales de personas
extranjeras que operen en el pais, las copropiedades, las comunidades de
bienes, los patrimonios hereditarios indivisos y otras formas de organizacion
empresarial, que dispongan de patrimonio propio, realicen actividades
mercantiles o agropecuarias en el territorio nacional y que obtengan un margen
bruto superior al 4% de sus ingresos brutos.
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4. En el Decreto Numero 20-04 del Congreso de la Republica, publicado en el Diario
Oficial el 7 de julio de 2004, con vigencia a partir del dia siguiente de su
publicacion, se establecieron las Disposiciones Complementarias que regularon
la Ejecucion del Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el
Ejercicio Fiscal 2004. Asimismo, el citado decreto autorizd la emision,
negociacioén, colocaciéon y amortizacién de Bonos del Tesoro de la Republica de
Guatemala hasta por Q 4,400.0 millones.

5. En el Decreto Namero 21-04 del Congreso de la Republica, publicado en el diario
oficial el 12 de julio de 2004, con vigencia a partir del dia siguiente de su
publicacion, se establecio la Ley del Impuesto sobre la Distribucién de Bebidas
Alcohdlicas Destiladas, Cervezas y Otras Bebidas Fermentadas. Dicha ley
contempla la aplicacion de nuevas tarifas a las bebidas siguientes: cervezas y
otras bebidas de cereales fermentados, vinos, vino espumoso, vino vermouth,
sidras, bebidas alcohdlicas destiladas, bebidas alcohdlicas mezcladas y a las
demas bebidas fermentadas.

6. En el Acuerdo Gubernativo Niumero 158-2004, publicado en el diario oficial el 19
de mayo de 2004, con vigencia a partir del dia de su publicacion, se dispuso
ajustar el Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el
Ejercicio Fiscal 2004 mediante el recorte e inmovilizaciéon de créditos o el cambio
de financiamiento de asignaciones presupuestarias.

7. La Corte de Constitucionalidad, en sentencia dictada en el expediente nimero
361-2003 de la Corte de Constitucionalidad, publicada en el diario oficial el 16 de
diciembre de 2004, declar6 con lugar la inconstitucionalidad general parcial del
articulo 1 del Decreto Numero 4-2003 del Congreso de la Republica que contiene
las Reformas a la Ley del Impuesto a la Distribucion de Petréleo Crudo y
Combustibles Derivados del Petréleo, Decreto Numero 38-92 del Congreso de la
Republica vy, consecuentemente, dicho articulo quedd sin vigencia y dejo de
surtir efectos a partir del dia siguiente de dicha publicacion.
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8. En el Acuerdo Ministerial Numero 0601-2004 del Ministerio de Economia,
publicado en el diario oficial el 17 de diciembre de 2004, con vigencia a partir de
ese mismo dia, se publicé la Resolucion nimero 132-2004 (COMIECO 30) del
Consejo de Ministros de Integracidon Economica, por medio de la cual se
aprobaron las modificaciones al Arancel Centroamericano de Importacion,
aplicables solo para Guatemala, principalmente a los productos siguientes:
petroleo; gasolinas de aviacion, demas gasolinas, demas kerosenos, diesel oil,
bunker C, demas aceites combustibles y gas natural. Asimismo, en dicho acuerdo
se sefiald que las referidas modificaciones regirian por un plazo de tres meses.
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