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l. ASPECTOS GENERALES
A. EL ESCENARIO ECONOMICO INTERNACIONAL

Segun el Fondo Monetario Internacional -FMK!, en 2005 el PIB mundial
crecié a una tasa de 4.8% (5.3% en 2004); crecimiento sustentado en condiciones
favorables de los mercados financieros, asi como en politicas macroeconémicas
acomodaticias. El crecimiento de la economia global en 2005 continu6 superando
las expectativas, debido, entre otros, a los factores siguientes: incremento en la
produccion industrial; dinamismo del sector servicios; crecimiento del comercio
mundial; mejora de la confianza de los consumidores; estabilidad del mercado
laboral; y, aumento de la confianza de los inversionistas.

En lo que corresponde a la inflacion en 2005, las presiones inflacionarias
permanecieron bajo control, como resultado de la implementacién de politicas
monetarias disciplinadas, aun cuando se observaron elevados precios del petréleo
y ocurrieron nuevos desastres naturales.

Por su parte, en 2005, la inflacion en las economias avanzadas registro
tasas superiores a las del afio previo, al ubicarse en 2.3% (2.0% en 2004). Cabe
indicar que Japon fue el Unico pais en el que se registrd deflacion, al variar el ritmo
inflacionario en -0.3%, por debajo de la tasa de inflacion observada en 2004,
cercana a cero.

En lo que respecta a la inflacibn en el conjunto de paises con
economias emergentes y en desarrollo, ésta se situé en 5.4%, tasa inferior a la
registrada en el afio anterior (5.7%). Cabe mencionar que en la Republica Popular
China se observd una disminucion de 2.1 puntos porcentuales en la tasa de
inflacion, al pasar de 3.9% en 2004 a 1.8% en 2005. En los paises de Europa con
economias emergentes, la inflacibn se redujo, al ubicarse en 4.9% (6.2% en
2004), mientras que en la Comunidad de Estados Independientes se registré un

ritmo inflacionario de 12.3%, porcentaje superior al observado en 2004 (10.3%).

! Perspectivas de la Economia Mundial Abril de 2006. FMI.



Estudio de la Economia Nacional 2005

1. Economias avanzadas

En 2005 las economias avanzadas alcanzaron una tasa de
crecimiento de la produccion real de 2.7%, inferior a la del afio previo (3.3%).

En los Estados Unidos de América, el PIB registr6 una tasa de
crecimiento de 3.5%, inferior en 0.7 puntos porcentuales al observado en 2004
(4.2%). La reduccion en el crecimiento de esta economia estuvo influenciada,
entre otros factores, por la desaceleracién en el consumo privado, ocasionada, por
una parte, por la caida en las ventas de automoviles y, por la otra, por los altos
precios de las gasolinas como consecuencia de los dafios ocasionados por el
huracan Katrina a la infraestructura petrolera del Golfo de México.

En lo que respecta a la cuenta corriente de la balanza de pagos en
los Estados Unidos de Ameérica, el déficit continud creciendo, ubicandose en 6.4%
del PIB en 2005 (5.7% en 2004), lo que contrasta con los superavit registrados en
los paises exportadores de petr6leo, Republica Popular China, Japon y otras
economias con mercados emergentes de Asia. Cabe indicar que el referido déficit
fue financiado a través del ingreso de capitales foraneos inducido por los
diferenciales positivos entre las tasas de interés internas y externas, asi como por
los altos niveles de ahorro neto de las corporaciones estadounidenses.

La economia de Japon crecio 2.7% en 2005 (2.3% en 2004). Dicho
crecimiento estuvo asociado, por una parte, a la fuerte demanda de productos
japoneses por parte de los Estados Unidos de América y de la Republica Popular
China, asociada a la depreciacion del yen y, por la otra, a la influencia creciente de
la demanda doméstica, la cual fue apoyada por el incremento del empleo, por las
utilidades generadas por las corporaciones y por la expansion del crecimiento del
crédito bancario al sector privado.

2. Otras economias con mercados emergentes y paises en
desarrollo

Los paises del grupo de otras economias con mercados emergentes
y paises en desarrollo, alcanzaron en 2005 una tasa de crecimiento econémico de

7.2%, porcentaje levemente inferior al del afio previo (7.6%). Vale la pena indicar
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gue las tasas de crecimiento dentro de dicho grupo de paises, al igual que el afo
previo, fueron desiguales. En efecto, las economias emergentes de Asia
registraron un crecimiento econémico promedio de 8.6%, destacando la Republica
Popular China e India con tasas de crecimiento mayores que el referido promedio.

La Republica Popular China, por quinto afio consecutivo continué
exhibiendo un vigoroso crecimiento econémico (9.9% en 2005), el cual se asocia
al incremento de sus exportaciones netas, como resultado de los mayores niveles
de inversion, principalmente. En cambio, en la India, el crecimiento de la
produccién real de 8.3% en 2005 se explica por el dinamismo que mostraron los
sectores manufacturero y de servicios. En contraste, los paises en desarrollo de
Africa, en su conjunto, alcanzaron un crecimiento de 5.2%, porcentaje menor al
registrado en 2004 (5.5%).

En América Latina y el Caribe la tasa de crecimiento econémico fue
de 4.3% en 2005, inferior a la de 2004 (5.9%)?. Dicho crecimiento se fundamenta
en el dinamismo que mostré tanto la inversion como las exportaciones. Por su
parte, las finanzas publicas se vieron impulsadas por el aumento en los niveles de
la actividad econdmica y por los elevados precios de algunos productos basicos
de exportacion. Tal situacion contribuy6 a generar mejores relaciones del nivel de
deuda publica respecto del producto interno bruto y de las reservas monetarias
internacionales en relacion a las exportaciones de bienes y servicios, lo que
generd una menor vulnerabilidad externa para la region. Cabe destacar que en el
crecimiento econémico de la regibn en 2005 destaca la evolucion de las
economias de América del Sur, particularmente la de Venezuela, que registré una
tasa de crecimiento de 9.0%; la de Argentina, 8.6%; la de Perq, 6.0%; vy, la de
Chile, 6%; y, en menor medida, las economias del Caribe, que exhibieron una tasa
de crecimiento promedio de 4.1%, debido al aumento en la inversién y en las
exportaciones, en un entorno de crecimiento mundial, impulsado por las
economias de los Estados Unidos de América y la Republica Popular China. Por
su parte, México y Centroamérica crecieron pero a un ritmo mas lento, de 3.0% y

de 3.6%, respectivamente.

2 Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe. Comisién Econémica para América Latina y el Caribe
-CEPAL- 2005.
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En lo relativo a los precios internos a nivel latinoamericano, la
inflacion se mantuvo relativamente controlada en la mayoria de paises, no
obstante el alza en el precio internacional del petréleo. En efecto, el ritmo
inflacionario promedio en 2005 se situé en 6.3% (7.4% en 2004). Sin embargo, en
algunos paises, el crecimiento de los precios continud siendo alto, como en Haiti
(16.8%), en Jamaica (16.5%), en Venezuela (15.9%) yen Costa Rica (13.6%),
mientras que en el resto de paises la inflacién fue de un digito.

En 2005, los paises de Europa Central y del Este mostraron, en
promedio, una tasa de crecimiento econdmico de 5.3%, inferior a la observada en
2004 (6.5%). Dicho resultado se asocia al impulso de la demanda domésticay a la
dinamica observada en las exportaciones.

Los paises de la Comunidad de Estados Independientes exhibieron
en 2005 un crecimiento econémico de 6.5% (8.4% en 2004). Este comportamiento
se explica por el menor impulso del sector energético en Rusia y Kazajistan, asi
como por la incertidumbre politica en Ucrania, en la Republica de Kirguizistan y en
Rusia.

La regién del Medio Oriente crecié 5.9% en 2005 (5.4% en 2004),
comportamiento asociado, fundamentalmente, al crecimiento econémico en los
paises exportadores de petroleo, debido a los altos precios del crudo y, en los
paises no productores de petréleo, al impacto positivo de las reformas econdémicas
implementadas en ciertos paises.

Por dultimo, en los paises del continente africano, la actividad
econdmica crecid, en promedio, 5.2% en 2005 (5.5% en 2004). Dicho crecimiento
se sustento en el fortalecimiento de la economia de los paises del Sur del Sahara,
los cuales exhibieron una tasa de crecimiento econémico de 5.5%. Otros factores
gue incidieron positivamente en el desempefio econdémico de la region fueron el
incremento en los precios de los metales, que favorecié a Sudafrica y Zambia, y
los efectos positivos de las reformas econdémicas implementadas en Etiopia,

Mozambique y Sierra Leona.
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B. LA ECONOMIA NACIONAL

1. El sector real

La desaceleracion que el ritmo de crecimiento de la actividad
econdémica nacional manifestdé desde 1999 se revirti6 en 2004, tendencia que
continué en 2005. En efecto, el crecimiento econdmico, medido por el Producto
Interno Bruto -PIB- en términos reales, registr6 un crecimiento de 3.2%, tasa
superior en 0.5 puntos porcentuales a la registrada en 2004 (2.7%).

El desempefio de la economia nacional estuvo influenciado por
factores externos e internos. Entre los factores de origen externo se pueden
mencionar, en primer lugar, el efecto positivo que sobre la economia nacional tuvo
el desenvolvimiento favorable registrado por la economia de los Estados Unidos
de América, la cual en 2005 crecio por encima de la tasa de crecimiento promedio
observada por las economias avanzadas (2.7%); en segundo lugar, el crecimiento
de las economias del resto de los principales paises socios comerciales de
Guatemala®; y, en tercer lugar, la recuperacion en los precios internacionales de
algunos de los principales productos de exportacién (café y azlcar)*. Cabe
agregar que si bien el precio internacional del petréleo, por segundo afo
consecutivo, se constituyé en un factor adverso a la actividad productiva nacional,
el impulso que continu6 mostrando la economia mundial, sustentado,
fundamentalmente en el crecimiento economico de los Estados Unidos de América
y de la Republica Popular China, dio soporte al crecimiento de la economia
guatemalteca. En este sentido, se observé que el impacto del aumento del precio
internacional del petrleo mas bien se trasladé al nivel general de precios, y no
repercutié en la actividad econémica nacional.

En cuanto a los factores de origen interno que favorecieron la
evolucion positiva de la economia nacional, se tiene el mantenimiento de la

estabilidad macroecondémica y la menor incidencia de factores adversos de

3 Segin estimaciones del Fondo Monetario Internacional -FMF, en 2005 la economia de los Estados Unidos de América
crecié 3.5%; la de México 3.0%; la de El Salvador 2.0%; la de Honduras 4.2%; la de Costa Rica 3.2%; y, la de Nicaragua
3.5%.

* En el caso del café, el precio medio de exportacién por quintal pasé de US$72.54 en 2004 a US$105.83 en 2005; en tanto
que el precio medio de exportacion por quintal de azicar pasé de US$7.49 en 2004 a US$8.45 en 2005.
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naturaleza extraeconémica®, en especial, el efecto inapreciable que tuvo la
tormenta tropical Stan en el flujo de produccion del pais.

En el contexto descrito, cabe indicar que en 2005 la mayoria de
sectores productivos registr6 un comportamiento positivo, excepto el sector de
explotacion de minas y canteras y el de administracién publica y defensa. Por su
parte, bs sectores que mostraron tasas de crecimiento mas dinamicas fueron:
industria manufacturera; construccion; y, banca, seguros y bienes inmuebles.

En lo que respecta a las variables del PIB por el lado del gasto, en
términos reales, en 2005 se evidencid una aceleracion en el crecimiento
observado en la mayoria de los componentes de la demanda global. En efecto, el
consumo privado, variable de mayor ponderacion en la estructura del PIB (81.9%),
registré un crecimiento de 4.3%, mayor en 0.5 puntos porcentuales al observado
en 2004 (3.8%), comportamiento asociado a la estabilidad macroecondémica, d
mayor dinamismo de la actividad productivay a la recepcion de un mayor monto
de remesas familiares. Con relacion al consumo publico, que incluye
remuneraciones y compras de bienes y servicios del gobierno general, éste
registré una caida de 1.4% (-10.1% en 2004). Este resultado se asocia al mayor
nivel de ejecucion del gasto de funcionamiento del gobierno central observado
durante 2005.

En cuanto a la formacion geogréfica bruta de capital fijo, ésta registré
un incremento de 12.5%, como resultado de una variacion positiva de 11.7% en la
formacion geogréfica bruta privada y de un aumento de 16.4% en la formacion
geografica bruta publica. En el resultado de la formacion geografica bruta privada,
gue representd el 82.8% de la formacion geografica bruta total, influyd,
principalmente, el crecimiento de la construccién privada, asi como el aumento de
los bienes de capital importados. En cuanto al crecimiento de la formacion
geografica bruta publica, éste estuvo influenciado por el aumento en las compras
de maquinaria y equipo y por el incremento en la construccion de carreteras y

obras publicas.

® Factores cualitativos que generan incertidumbre en la actividad econémica; por ejemplo, los factores de riesgo politico que
calificadoras de prestigio internacional toman en cuenta al analizar el riesgo pais, entre estos: las condiciones
socioecondmicas, 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 lo que concierne a la demanda externa, las exportaciones de
bienes y servicios registraron en 2005 una caida, en términos reales, de 1.0%
(crecimiento de 6.5% en 2004), comportamiento asociado, principalmente, a una
disminucion en el volumen exportado de café, asi como en el valor de los
servicios, en términos reales.

Por el lado de la oferta externa, las importaciones de bienes y
servicios exhibieron, en términos reales, un crecimiento de 1.4%, menor al
observado el afio anterior (7.2%). Cabe indicar que este comportamiento esta
asociado, principalmente, al menor dinamismo de las importaciones, en términos
de dodlares estadounidenses, de bienes de consumo; de materias primas y
productos intermedios; y de bienes de capital, las cuales, en su orden, crecieron
7.2% (13.2% en 2004), 4.4% (18.2% en 2004) y 11.6% (16.5% en 2004).

2. El sector externo

En el contexto del referido escenario econdémico internacional, en
2005 la balanza de pagos registr6 un aumento de reservas monetarias
internacionales netas de US$254.4 millones, resultado que estuvo determinado
por un superavit de US$1,641.7 millones en la cuenta de capital, el cual permitio
financiar el déficit en la cuenta corriente de US$1,387.3 millones, lo que dio como
resultado que la relacion cuenta corriente/PIB se mantuviera en 4.4%, igual a la
observada en 2004.

El saldo de la cuenta corriente se explica por el déficit de la balanza
comercial por US$5,433.8 millones y por los superavit, tanto de la balanza de
servicios por US$489.0 millones, como de las transferencias corrientes netas por
US$3,557.5 millones.

Por su parte, el superavit en la cuenta de capital estuvo determinado
por el continuo ingreso de capitales del exterior, asociado a expectativas positivas
derivadas de la estabilidad macroecondmica, asi como a los niveles relativamente
bajos que las tasas de interés exhibieron 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
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US$3,782.4 millones, cifra superior en US$254.4 millones al nivel observado el 31
de diciembre de 2004 (US$3,528.0 millones).

El nivel de las reservas monetarias internacionales netas alcanzado,
es equivalente a 4.3 meses de importaciones de bienes y servicios no factoriales
(4.4 meses en 2004), lo que indica que la posicion externa del pais en 2005
continuo siendo favorable.

Con relacion al tipo de cambio del quetzal con respecto al délar de
los Estados Unidos de América, éste registrd una apreciacién nominal de 1.8%, al
pasar de Q7.75 por US$1.00 el 31 de diciembre de 2004 a Q7.61 por US$1.00 el
31 de diciembre de 2005. Dicha apreciacion fue generada, basicamente, por el
fendmeno internacional de depreciaciéon del dolar estadounidense, que propicié un

mayor ingreso de capitales a economias emergentes como Guatemala.

3. El sector fiscal

En lo relativo a las finanzas publicas, el déficit fiscal, al 31 de
diciembre de 2005, se situé en Q3,593.8 millones, monto superior en Q1,513.7
millones al observado en 2004. El comportamiento de la referida variable
obedecio, principalmente, a un mayor dinamismo en el gasto publico, el cual
registr6 una variacion relativa de 11.6%, en tanto que los ingresos totales
registraron un aumento de 6.2%. En consecuencia, la relacién déficit fiscal/PIB,
aumento de 1.0% en 2004 a 1.5% en 2005.

Por otra parte, el nivel de recaudacion tributaria durante 2005 dio
como resultado que la carga tributaria se ubicara en 9.6%

En lo que respecta a los gastos del gobierno central, en 2005 éstos
ascendieron a Q28,500.5 millones, monto superior en Q2,958.3 millones (11.6%)
al registrado en 2004. Dicho resultado propicié que el gasto total del gobierno
central, como proporcion del producto interno bruto, se ubicara en 11.8%, igual al
observado en2004.

En cuanto a las fuentes de financiamiento del déficit fiscal, el
financiamiento interno neto fue positivo en @,621.3 millones. Por su parte, el

financiamiento externo neto fue negativo en Q336.8 millones. Es pertinente
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sefalar que los recursos provenientes del financiamiento permitieron que el déficit
financiero se situara en Q1,309.3 millones, lo que disminuyé la disponibilidad de la
caja fiscal por el mismo monto.

Por dltimo, en lo relativo a la deuda piblica, al cierre de 2005 el
saldo de la deuda interna del sector publico no financiero fue de Q16,425.7
millones equivalente a 6.8% del PIB, monto superior en Q3,584.9 millones al
registrado en 2004. Por su parte, el saldo de la deuda publica externa ascendi6 a
US$3,722.9 millones, equivalente a 11.8% del PIB.

4. El sector monetario

La implementacion de la politica monetaria en 2005 fue consistente
con los esfuerzos de avanzar en la adopcion de un esquema completo de metas
explicitas de inflacion, que se fundamenta en la eleccion de la meta de inflacién
como el ancla nominal de la referida politica y se consolida con la implementacion
de un régimen de tipo de cambio flexible, con el uso de instrumentos de control
monetario indirecto (operaciones de estabilizacion monetaria, privilegiando las
decisiones del mercado), asi como con la mayor transparencia de las actuaciones
del Banco Central, todo lo cual permitié continuar consolidando la estabilidad y
confianza en las principales variables macroeconémicas y financieras.

Cabe indicar que en 2005 la Junta Monetaria determind como meta
de politica monetaria que la inflacion se ubicara dentro de un rango de entre 4% y
6%. El rango establecido como meta para la politica monetaria busc6 cimentar la
credibilidad del Banco Central e inducir 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, ahorro e
inversion.

En el contexto descrito, a diciembre de 2005 el ritmo inflacionario se
ubicé en 8.57%, inferior al de diciembre de 2004 (9.23%). Si bien en 2005 no se
pudo materializar consistentemente el proceso de desinflacion previsto en 2004, la
tasa de inflacibn no aumentd, no obstante la incidencia adversa de factores
exégenos, como la continuada alza del precio internacional del petréleo y el efecto

en las expectativas inflacionarias de la tormenta tropical Stan. En efecto, en el



Estudio de la Economia Nacional 2005

transcurso de 2005 el alza en el precio internacional del petréleo continué siendo
uno de los principales factores que explica el comportamiento del ritmo
inflacionario, al igual que lo fue durante 2004. Por su parte, en el orden interno fue
importante el apoyo brindado por la politica fiscal a la politica monetaria, mediante
el mantenimiento de un nivel de depdésitos del Gobierno Central en el Banco de
Guatemala por encima de lo programado; por el comportamiento desmonetizante
del resto del sector publico reflejado en una mayor demanda de CDPs del Banco
de Guatemala; y, por la formaciébn de expectativas positivas de crecimiento
econdémico por parte de los agentes econdmicos.

En ese contexto, durante 2005 la gestion de la politica monetaria se
orientd a tomar las medidas que permitieran coadyuvar a la desaceleracion del
ritmo inflacionario. En este sentido, el Comité de Ejecucién del Banco de
Guatemala, con el propésito de moderar las expectativas inflacionarias de los
agentes economicos y de enviar un mensaje de certeza acerca del compromiso
del Banco Central de continuar velando por la estabilidad en el nivel general de
precios, incrementd la tasa de interés lider de la politica monetaria en siete
ocasiones®. Asimismo, con el fin de aumentar la efectividad de la politica
monetaria, y de conformidad con los lineamientos de la Junta Monetaria, se
adoptaron acciones para mejorar algunos procedimientos operativos, orientados a
avanzar en el proceso de adopcion completa de un esquema monetario de metas
explicitas de inflacion (Inflation Targeting). En ese sentido, en cuanto a las
operaciones de estabilizacion monetaria, en 2005 se adoptaron, entre otras, las
medidas siguientes: i) fijacion de una sola tasa de interés lider para las
operaciones de estabilizacion monetaria de corto plazo (CDPs a 7 dias plazo); ii)
calendarizacion de las decisiones del Comité de Ejecucién respecto a cambios de
la tasa de interés lider en la fecha posterior mas préxima al dia 15 de cada mes;
iii) reduccion del numero de licitaciones; vy, iv) fijacion de cupos para la captacién

de CDPs que se colocan por el mecanismo de licitacién.

® Latasa de interés lider es la tasa de interés que el Banco Central reconoce por las captaciones de CDPs a 7 dias-plazo.
Los incrementos en dicha tasa se registraron el 18 de febrero (de 2.55% a 2.75%); el 20 de mayo (de 2.75% a 3.00%); el 22
de julio (de 3.00% a 3.25%); el 19 de agosto (de 3.25% a 3.50%); el 16 de septiembre (de 3.50% a 3.75%); el 18 de
noviembre (de 3.75% a 4.00%);y, el 16 de diciembre (de 4.00% a 4.25%).
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Dentro de las variables indicativas o de referencia de la politica
monetaria, se estimo a finales de 2004 que los medios de pago -M2- crecerian en
2005, entre 10% y 12%, en términos interanuales; en tanto que el crédito bancario
al sector privado debia crecer entre 11.5% y 13.5%. Al finalizar 2005, la tasa de
crecimiento interanual de M2 se ubic6 en 14.7%. Por su parte, el crédito bancario
al sector privado tuvo un crecimiento interanual de 21.4%.

Por ultimo, las tasas de interés promedio ponderado en moneda
nacional del sistema bancario mostraron una tendencia estable, ya que de
diciembre de 2004 a diciembre de 2005, la tasa activa paso6 de 13.50% a 12.67%,
en tanto que la pasiva aumento levemente de 4.54% a 4.62%.

11
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Il. LA ECONOMIA INTERNACIONAL
A. PANORAMA GENERAL

Segun el Fondo Monetario Internacional -FMI-’, en 2005 el PIB mundial
crecio a una tasa de 4.8% (5.3% en 2004); crecimiento sustentado en condiciones
favorables de los mercados financieros, asi como en politicas macroeconémicas
acomodaticias. El crecimiento de la economia global en 2005 continu6 superando
las expectativas, debido, entre otros, a los factores siguientes: incremento en la
produccion industrial; dinamismo del sector servicios; crecimiento del comercio
mundial; mejora de la confianza de los consumidores; estabilidad del mercado
laboral; y, aumento de la confianza de los inversionistas.

Las presiones inflacionarias en 2005 permanecieron bajo control, dada la
implementacion de politicas monetarias disciplinadas, a pesar de los elevados
precios del petrdleo y de los efectos de los desastres naturales ocurridos.

En las economias avanzadas®, en 2005 la inflacion presentd tasas
superiores a las del afio previo, al ubicarse en 2.3% (2.0% en 2004). Cabe indicar
gue Japoén fue el Unico pais en el que se registrd deflacidn, al situarse el ritmo
inflacionario en -0.3%, por debajo de su tasa de inflacion cercana a cero,
observada en 2004. Por su parte, en la Region Administrativa Especial de Hong
Kong de la Republica Popular China, la tasa de inflacion se situ6 en 1.1%,
revirtiéndose el ritmo deflacionario registrado en 2004 (-0.4%). De igual manera,
Israel observé una tasa de inflacién de 1.3%, después de haber registrado una
deflacion de 0.4% en 2004.

En lo que respecta a la inflacion en el conjunto de paises con economias
con mercados emergentes y en desarrollo, ésta se situd en 5.4%, tasa inferior a la
registrada en el afio anterior (5.7%). Cabe mencionar que en la Republica Popular
China se observé una disminucion de 2.1 puntos porcentuales en la tasa de
inflacién, al pasar de 3.9% en 2004 a 1.8% en 2005. Por su parte, en Indonesia se
presentd un aumento importante en el ritmo inflacionario, al situarse en 2005 en

10.5%, superior al observado en el afio previo (6.1%). En los paises de Europa

" Perspectivas de la Economia Mundial Abril de 2006. FMI.
8 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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con economias con mercados emergentes, la inflacion se redujo, al ubicarse en
4.9% (6.2% en 2004), mientras que en la Comunidad de Estados Independientes
se registré un ritmo inflacionario de 12.3%, porcentaje superior al observado en
2004 (10.3%).

B. ECONOMIAS AVANZADAS

Durante 2005 la tasa de crecimiento de las economias avanzadas se ubic6
en 2.7%, tasa inferior a la de 2004 (3.3%). En el caso particular de la economia
de los Estados Unidos de América, ésta crecié a un ritmo de 3.5%, inferior en 0.7
puntos porcentuales al observado en 2004 (4.2%). La reduccion en el crecimiento
de esta economia estuvo influenciada, entre otros factores, por la desaceleracion
en el consumo privado, ocasionada, por una parte, por la caida en las ventas de
automoviles y, por la otra, por los altos precios de las gasolinas como
consecuencia de los dafios ocasionados por el huracan Katrina a la infraestructura
petrolera del Golfo de México.

En lo que respecta a la cuenta corriente de la balanza de pagos en los
Estados Unidos de América, el déficit continué creciendo, ubicandose en 6.4% del
PIB en 2005 (5.7% en 2004), lo que contrasta con los superavit registrados en los
paises exportadores de petréleo, Republica Popular China, Japén y otras
economias con mercados emergentes de Asia. Cabe indicar que el referido déficit
fue financiado a través del ingreso de capitales foraneos inducido por los
diferenciales positivos entre las tasas de interés internas y externas, asi como por
los altos niveles de ahorro neto de las corporaciones estadounidenses.

En Canada, la tasa de crecimiento del PIB alcanz6 un 2.9%, igual a la tasa
registrada en 2004, influenciado, entre otros factores, por el efecto positivo de los
términos de intercambio, derivado del alza en el precio de sus productos
exportables, principalmente los energéticos; por el incremento en el consumo
privado, que a su vez estuvo impulsado por un aumento en el nivel de empleo y en
el precio de los activos financieros; y, por las mayores ganancias corporativas que

apoyaron el incremento de la inversion privada.
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En el Area del Euro, el ritmo de crecimiento fue de 1.3%, inferior al
observado en 2004 (2.1%), influenciado por el menor dinamismo de la actividad
econdomica en el ultimo trimestre de 2005, el cual se explica, principalmente, por
una disminucién tanto del consumo doméstico como de las exportaciones netas.

En Alemania se observo una desaceleracion en el ritmo de crecimiento
econdémico, al crecer el PIB en 0.9%, porcentaje inferior al registrado en 2004
(1.6%). Este comportamiento fue inducido, fundamentalmente, por la caida del
consumo privado.

En el Reino Unido, el PIB crecié 1.8% en 2005, porcentaje inferior al
registrado en 2004 (3.1%). Dicho comportamiento estuvo influenciado por la
reduccion del consumo privado, asociada a la aplicacién de una politica monetaria
restrictiva y a los altos precios de los productos energéticos.

En Japon, el PIB crecid 2.7% en 2005, tasa superior a la observada en
2004 (2.3%). Dicho crecimiento se apoy6 en el aumento de la demanda interna, el
cual, a su vez, se vio influenciado por el incremento del empleo, de las utilidades
corporativas y del crédito bancario, asi como por el crecimiento de las
exportaciones a los Estados Unidos de América y a la Republica Popular China,

estimulado por la depreciacion del yen respecto del dblar estadounidense.
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CUADRO 1
ECONOMIAS AVANZADAS: CRECIMIENTO DEL PIB REAL
ANOS: 2004-2005
(En porcentajes)
PAIS 2004 2005

TOTAL 3.3 2.7
Estados Unidos de América 4.2 3.5
Canada 2.9 2.9
Area del Euro 2.1 1.3
Alemania 1.6 0.9
Francia 2.1 1.4
Italia 0.9 0.1
Espafa 3.1 3.4
Reino Unido 3.1 1.8
Japoén 2.3 2.7
Otras economias ¥ 4.6 3.7

al

Corea; Australia; Taiwan; Suecia; Suiza; Region Administrativa Especial de Hong Kong de la Republica Popular China;
Dinamarca; Noruega; Israel; Singapur; Nueva Zelanda; Chipre; e, Islandia.
FUENTE: Perspectivas de la Economia Mundial Abril de 2006. FMI.

Las economias avanzadas registraron una inflaciéon de 2.3%, superior a la
de 2004 (2.0%). En los Estados Unidos de América la tasa de inflacion se situé en
3.4% (2.7% en 2004). En Canada se observé un aumento del ritmo inflacionario,
al pasar de 1.8% en 2004 a 2.2% en 2005. Japon no logro contener su deflacion,
gue fue de 0.3% en 2005, en tanto que en 2004 su ritmo inflacionario se situ6 en
un nivel cercano a cero. En el Area del Euro la inflacion paso de 2.1% en 2004 a
2.2% en 2005. Los paises que registraron las tasas de inflacion mas bajas en
2005 fueron: Finlandia 0.9%; y, los Paises Bajos 1.5% (en su orden, 0.1% y 1.4%
en 2004); en tanto que Grecia y Espafa registraron tasas de inflacion superiores,
de 3.5% y 3.4%, respectivamente (en su orden, 3.0% y 3.1% en 2004).

15



Estudio de la Economia Nacional 2005

CUADRO 2
ECONOMIAS AVANZADAS: INFLACION

ANOS: 2004-2005

(En porcentajes)
PAIS 2004 2005
TOTAL 2.0 2.3
Estados Unidos de América 2.7 3.4
Canada 1.8 2.2
Area del Euro 2.1 2.2
Alemania 1.8 1.9
Francia 2.3 1.9
Italia 2.3 2.3
Espaina 3.1 3.4
Reino Unido 1.3 2.1
Japén o -0.3
Otras economias ¥ 1.9 2.1

¥ Corea,; Australia; Taiwan; Suecia; Suiza; Region Administrativa Especial de Hong Kong de la Republica Popular China;

Dinamarca; Noruega; Israel; Singapur; Nueva Zelanda; Chipre; e, Islandia.
Porcentaje cercano a cero.

FUENTE: Perspectivas de la Economia Mundial Abril de 2006. FMI.

b/

Las economias avanzadas, por segundo afio consecutivo experimentaron
un descenso en la tasa de desempleo en 2005, al situarse en 6.0% (6.3% en
2004). De las principales economias avanzadas, los Estados Unidos de América,
Canada, Japén y el Area del Euro, registraron en 2005 tasas de desempleo de
5.1%, 6.8%, 4.4% y 8.6%, respectivamente. Por su parte, el Reino Unido registrd

una tasa de desempleo de 4.8%, igual a la de 2004.
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CUADRO 3
ECONOMIAS AVANZADAS: DESEMPLEO

ANOS: 2004-2005

(En porcentajes)
PAIS 2004 2005
TOTAL 6.3 6.0
Estados Unidos de América 5.5 5.1
Canada 7.2 6.8
Area del Euro 8.9 8.6
Alemania 9.2 9.1
Francia 9.5 9.6
Italia 8.3 8.1
Espafa 11.0 9.2
Reino Unido 4.8 4.8
Japon 4.7 4.4

FUENTE: Perspectivas de la Economia Mundial Abril de 2006. FMI.

En los Estados Unidos de América, la Reserva Federal continuo
implementando medidas de politica monetaria restrictivas. En efecto, dicho Banco
Central decidio incrementar la tasa de fondos federales de 2.25% a 4.25%. Por su
parte, el Banco de Canada, tomando en cuenta el ritmo de crecimiento de la
economia y los altos precios de los productos energéticos, decidié elevar su tasa
de interés objetivo de 2.50% a 3.25%. En el Area del Euro, la tasa de interés para
las principales operaciones de refinanciamiento, por medio de la cual se controla
la liquidez del sistema bancario, se mantuvo en 2.0% durante la mayor parte del
afio. Sin embargo, el Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo, en
diciembre de 2005 dispuso incrementar dicha tasa a 2.25%, con el fin de abatir las
presiones inflacionarias. En lo que respecta al Reino Unido, el Banco de Inglaterra,
tomando en cuenta el escaso dinamismo de la demanda agregada y el bajo nivel
de inversion, en 2005 redujo en 0.25 puntos porcentuales su tasa de interés de

referencia, la cual pasé de 4.75% a 4.50%.
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CUADRO 4
ECONOMIAS AVANZADAS: TASAS DE INTERES
PROMEDIO PONDERADO ANUAL
PERIODO: 2001-2005
PAIS DE CORTO PLAZO DE LARGO PLAZO

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
PROMEDIO 3.2 2.1 1.6 17 2.5 4.4 4.1 3.6 3.8 3.7

Estados Unidos de
3.5 1.6 1.0 1.4 3.2 5.0 4.6 4.0 4.3 4.3

América

Canada 3.9 2.6 2.9 2.2 2.7 55 5.3 4.8 4.6 4.1
Area del Euro 4.3 3.3 2.3 2.1 2.2 5.0 4.9 4.0 3.9 3.7
Reino Unido 5.0 4.0 3.7 4.6 4.7 5.0 4.8 45 4.8 4.3
Japén - - - - - 1.3 1.3 1.0 15 14

FUENTE: Perspectivas de la Economia Mundial Abril de 2006. FMI.

En los principales mercados cambiarios internacionales, el ddlar
estadounidense experimentd, en 2005, una apreciacion respecto de las monedas
siguientes: Yen japonés, 14.2%; Libra Esterlina, 10.6%; y, Euro, 13.1%. Sin
embargo, dicha moneda registré depreciaciones respecto al dolar canadiense
(4.6%), asi como en relacion a algunas monedas de las otras economias con
mercados emergentes, especialmente de Latinoamérica y de Asia. Cabe indicar
que, aun cuando el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos se mantuvo
en niveles récord y el délar, como se indico, experimentd una depreciacion, se
observd una mayor demanda de instrumentos denominados en dolares
estadounidenses, lo cual moderd la tendencia a la depreciacion mencionada.
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CUADRO 5
TIPOS DE CAMBIO PROMEDIO DE ALGUNAS MONEDAS
RESPECTO AL DOLAR ESTADOUNIDENSE
DICIEMBRE 2004 - DICIEMBRE 2005
(Unidades monetarias por Dolar de Estados Unidos de América)
MES YEN LIBRA DOLAR EURO
JAPONES ESTERLINA CANADIENS E
DICIEMBRE DE 2004 103.78435 0.51810 1.21770 0.74542
ENERO DE 2005 103.25250 0.53235 1.22478 0.76251
FEBRERO 104.94325 0.52986 1.23957 0.76821
MARZO 105.14286 0.52449 1.21571 0.75737
ABRIL 107.25857 0.52767 1.23640 0.77296
MAYO 106.73286 0.53987 1.25655 0.78889
JUNIO 108.74773 0.55000 1.24167 0.82296
JULIO 111.90700 0.57145 1.22333 0.83031
AGOSTO 110.66091 0.55763 1.20474 0.81372
SEPTIEMBRE 111.05318 0.55269 1.17815 0.81595
OCTUBRE 114.87950 0.56686 1.17768 0.83179
NOVIEMBRE 118.50690 0.57688 1.18235 0.84893
DICIEMBRE 118.53190 0.57277 1.16217 0.84329

FUENTE: Bloomberg

El volumen de comercio mundial de bienes y servicios experimentd una
desaceleraciéon en 2005, al registrar una tasa de crecimiento de 7.3%, inferior a la
registrada en 2004 (10.4%), comportamiento que se explica, fundamentalmente,
por el menor dinamismo de la economia mundial. El grupo de paises de
economias avanzadas presentdé un menor dinamismo de sus exportaciones, las
cuales aumentaron en 5.3%, porcentaje inferior al observado en 2004 (8.5%).
Asimismo, las exportaciones de otras economias con mercados emergentes y
paises en desarrollo experimentaron un aumento de 11.5%, crecimiento inferior al
registrado en 2004 (14.6%). Por su parte, las importaciones de las economias
avanzadas crecieron 5.8%, porcentaje inferior al observado en 2004 (8.9%). De
igual manera, la tasa de crecimiento de las importaciones de otras economias con
mercados emergentes y paises en desarrollo fue de 12.4%, porcentaje inferior al
registrado en 2004 (15.8%).

En lo que concierne a los términos de intercambio, en las economias

avanzadas, éstos registraron un deterioro en 2005, al evidenciar una variacion
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relativa de -1.3% (0.1% en 2004), resultado que se explica, basicamente por el
aumento en los precios de algunos bienes importados, especialmente energéticos.
En contraste, las otras economias con mercados emergentes y paises en
desarrollo continuaron mejorando sus términos de intercambio, al registrar una
variacion relativa de 5.0% (2.2% en 2004), debido, a un incremento de los precios

en el mercado internacional de los principales productos de exportacion.

CUADRO 6
COMERCIO MUNDIAL DE BIENES Y SERVICIOS
VOLUMEN Y TERMINOS DE INTERCAMBIO
ANOS: 2004-2005
(Variaciones porcentuales)
CONCEPTO 2004 2005
1. VOLUMEN TOTAL 104 7.3
Exportaciones
Economias Avanzadas 8.5 53
Otras economias con mercados emergentes y
paises en desarrollo 14.6 115
Importaciones
Economias Avanzadas 8.9 5.8
Otras economias con mercados emergentes y
paises en desarrollo 15.8 124
2. TERMINOS DE INTERCAMBIO
Economias Avanzadas -0.1 -1.3
Otras economias con mercados emergentes y
paises en desarrollo 2.2 5.0

FUENTE: Perspectivas de la Economia Mundial Abril de 2006. FMI.

Las economias avanzadas, en conjunto, aumentaron significativamente su
déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos, el cual se situ6é en US$510.7
millardos, monto superior al observado en 2004 (US$283.9 millardos). Este
resultado estuvo influenciado, principalmente, por el comportamiento de la cuenta

corriente de la balanza de pagos de los Estados Unidos de América, cuyo déficit
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en 2005 fue de US$805.0 millardos, monto mayor al observado en 2004
(US$668.1 millardos). En el Reino Unido, Italia y Francia, también se registraron
déficit en sus cuentas corrientes en 2005, al situarse, en su orden, en U$58.1
millardos, US$26.6 millardos y US$27.6 millardos. Por su parte, en Canada,
Alemania y Japon, se observaron resultados superavitarios en 2005, al ubicarse

en US$25.0 millardos, US$114.8 millardos y US$163.9 millardos, respectivamente.

CUADRO 7
ECONOMIAS AVANZADAS: SALDO EN CUENTA CORRIENTE
DE LA BALANZA DE PAGOS
ANOS: 2004-2005
2004 2005

. Como . Como

PAIS =" m||LIJaSrgos ae porcentaje del En m|ILIJaSrgos de porcentaje del

PIB PIB

TOTAL -283.9 -0.9 -510.7 -1.5
Estados Unidos de América -668.1 5.7 -805.0 -6.4
Canada 22.2 2.2 25.0 2.2
Area del Euro 75.2 0.8 2.5 -
Alemania 101.7 3.7 114.8 4.1
Francia -8.4 -0.4 -27.6 -1.3
Italia -15.1 -0.9 -26.6 -1.5
Espafia -55.3 -5.3 -85.9 -7.6
Reino Unido -43.2 -2.0 -58.1 -2.6
Japén 1721 3.8 163.9 3.6

FUENTE: Perspectivas de la Economia Mundial Abril de 2006. FMI.

En 2005, las economias avanzadas, en conjunto, presentaron un déficit
Sin

embargo, la situacion fiscal a mediano plazo continda siendo particularmente

fiscal de 3.9% del PIB, porcentaje inferior al registrado en 2004 (4.4%).

preocupante, debido al deterioro de los sistemas de pensiones y de beneficios de
prevision social. Dentro de este grupo de economias, Japon registré el mayor
déficit fiscal, el cual se ubico en 5.8%, inferior al observado en 2004 (6.6%). En
los Estados Unidos de América, el desequilibrio fiscal se redujo a 4.1% del PIB

(4.7% en 2004), resultado asociado a una mejora en los ingresos fiscales
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provenientes del pago de impuestos sobre mayores ganancias corporativas y a la
finalizacion de un programa de deducciones adicionales en concepto de
depreciaciones, para incentivar la inversion. En el Area del Euro, a pesar de los
esfuerzos realizados en varios paises para cumplir los compromisos asumidos en
el marco del Pacto de Estabilidad y Crecimiento -PEC-, la reduccion del déficit
presupuestario fue poco significativa, debido a la falta de medidas correctivas,
sobre todo en las economias de mayor tamafio. En efecto, en 2005 Alemania y
Francia redujeron su déficit fiscal a 3.3% y 2.9%, respectivamente, comparado con
el 3.7% registrado en ambos paises en 2004. Por su parte, Espafia continu6
dando muestras de fortalecimiento en su politica fiscal, ya que luego de haber
registrado un déficit de 0.1% en 2004, finalizé con 1.1% de superavit en 2005. En
contraste, Italia y el Reino Unido incrementaron su déficit fiscal a 4.1% y a 3.6%,
respectivamente (en su orden, 3.4% y 3.2% en 2004). Por su parte, Canada, por
segundo afio consecutivo, se constituydo en el Unico pais de las economias
avanzadas en alcanzar un superavit fiscal de 1.7% del PIB en 2005 (0.7% en
2004).

CUADRO 8
ECONOMIAS AVANZADAS: RESULTADO DE
LAS FINANZAS PUBLICAS CON RELACION AL PIB &

ANOS: 2004-2005

(En porcentajes)
PAIS 2004 2005
TOTAL 4.4 -3.9
Estados Unidos de América 4.7 4.1
Qanadé 0.7 1.7
Area del Euro 2.7 2.3
Alemania 3.7 -3.3
Francia -3.7 -2.9
Italia -3.4 4.1
Espafa -0.1 1.1
Reino Unido -3.2 -3.6
Japén -6.6 -5.8

' Se refiere al déficit o superavit del gobierno general. Signo (-) = déficit
FUENTE: Perspectivas de la Economia Mundial Abril de 2006. FMI.
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C. OTRAS ECONOMIAS CON MERCADOS EMERGENTES Y PAISES EN

DESARROLLO

Segun el FMI, la actividad econdmica de otras economias con mercados
emergentes y paises en desarrollo, en conjunto, continud fortalecida, lo que se
reflej6 en una tasa de crecimiento del PIB de 7.2% en 2005; tasa levemente
inferior a la registrada en el afio precedente (7.6%). Cabe indicar que, con
excepcion de la regién del Medio Oriente, que alcanz6 un crecimiento de 5.9%
(5.4% en 2004), las otras regiones del mundo que conforman este grupo,
experimentaron un descenso en su ritmo de crecimiento econémico.

Los paises en desarrollo de Africa, en su conjunto, alcanzaron un
crecimiento del PIB de 5.2% en 2005, porcentaje menor al observado en 2004
(5.5%). Dicho crecimiento se sustentd, entre otros, en los aspectos siguientes: a)
el dinamismo de los paises del Sur del Sahara, que mostraron una robusta
expansion econdmica al aumentar el PIB en 5.5% (5.6% en 2004); b) la mejora de
la capacidad productiva de Angola y la Republica del Congo; c) el incremento en la
produccion petrolera de Mauritania; d) el aumento en los precios de los metales
gue exporta Sudéafrica y Zambia; e) el éxito de las reformas econdmicas
implementadas en Etiopia, Mozambique y Sierra Leona; vy, f) el dinamismo de la
actividad economica de Sudafrica, sustentada en la demanda doméstica y en el
incremento de las exportaciones.

Los paises en desarrollo de Asia, mostraron una tasa de crecimiento del
PIB de 8.6%, lo que significa una ligera desaceleracion respecto al crecimiento de
2004 (8.8%). En este grupo de paises, destacan, entre otros factores, la
expansion econdmica de la Republica Popular China, al crecer 9.9% (10.1% en
2004), crecimiento sustentado en la fortaleza de sus exportaciones, asi como en el
incremento en sus niveles de inversion; el crecimiento econémico de 8.3% de
India (8.1% en 2004), apoyado por una robusta demanda doméstica y por el
desenvolvimiento favorable de sus sectores manufacturero y de servicios.

La regién del Medio Oriente registr6 un crecimiento de 5.9%, superior al
obtenido en 2004 (5.4%). Este comportamiento positivo se debe a que, por tercer

afo consecutivo, los paises exportadores de petréleo obtuvieron mayores ingresos
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originados por el incremento en el precio internacional del crudo, asi como por el
fortalecimiento de su demanda doméstica. Por su parte, los paises no productores
de petréleo de la region continuaron beneficiandose, por una lado, del crecimiento
de los paises exportadores de petrdleo y, por el otro, del efecto positivo
proveniente de reformas economicas.

En el Hemisferio Occidental, el PIB mostré un crecimiento de 4.3% en 2005
(5.6% en 2004). Esta expansion econdémica estuvo impulsada, por un lado, por la
fuerte demanda de productos de exportacion de Chile y de otros paises de la
region Andina (combustibles y metales) y de Argentina y de Uruguay (productos
agricolas); y, por el otro, por una mejora en los términos de intercambio, lo que
coadyuvé a que por tercer afilo consecutivo se observara un superavit de la cuenta
corriente de la balanza de pagos de la region, como resultado, principalmente, de

un incremento en el valor de las exportaciones.

CUADRO 9
OTRAS ECONOMIAS CON MERCADOS EMERGENTES
Y PAISES EN DESARROLLO: CRECIMIENTO DEL PIB REAL
ANOS: 2004-2005
(En porcentajes)
CONCEPTO 2004 2005
TOTAL 7.6 7.2
Paises exportadores de petroleo 7.1 6.7
Paises no exportadores de petroleo 7.7 7.2
POR REGIONES
Africa 55 5.2
Paises en desarrollo de Asia 8.8 8.6
Medio Oriente 5.4 5.9
Hemisferio Occidental 5.6 4.3

FUENTE: Perspectivas de la Economia Mundial Abril de 2006. FMI.

De acuerdo con datos de la Comisién Econdmica para América Latina y el
Caribe -CEPAL-, la regi6n de América Latina y el Caribe registré un crecimiento
de 4.3% (5.9% en 2004). Este desempefio se fundamentd, entre otros factores,
en mayores niveles de inversion y de remesas familiares hacia la region; en la

mejora de los términos de intercambio; y, en un aumento promedio de 7.7% en el

° Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe 2005. CEPAL.
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volumen de las exportaciones, estimuladas por un contexto internacional
favorable. Segun la CEPAL, la caracteristica mas relevante de la region en 2005,
fue que, por tercer afio consecutivo, se registré superavit en la cuenta corriente de
la balanza de pagos, la que, en relacion al PIB, registré las magnitudes siguientes:
1.3% en 2005, 0.9% en 2004 y 0.5% en 2003. Ademas, cabe destacar que en los
ultimos tres afios, la region mostré un superdvit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos, de aproximadamente 0.9% del PIB, resultado sin precedentes
en la historia econémica reciente de la region.

El crecimiento econdmico de la regién, se sustentd, en la evolucion de las
economias de América del Sur, particularmente, de Venezuela, de Argentina, de
Pert y de Chile, al registrar, en su orden, tasas de crecimiento de 9.0%, 8.6%,
6.0% y 6.0%. Por su parte, las economias del Caribe, en su conjunto, exhibieron
una tasa de crecimiento de 4.1% (4.0% en 2004), las centroamericanas, 3.6%
(3.7% en 2004) y la de México, 3.0% (4.2% en 2004).

En materia de politica monetaria, el control de la inflacion continué siendo el
principal objetivo de la misma en los paises de la region, en respuesta a las
presiones inflacionarias observadas. En los paises en los que se cumplio la meta
de inflacién, la politica monetaria contribuyé a la reactivacion del crecimiento
econdémico. Por su parte, la situacidbn econémica y financiera favorable en la que
se encuentra la region respecto al resto del mundo, ha dado origen al ingreso de
capitales foraneos, aspecto que ha incrementado la oferta de divisas en la mayor
parte de paises, lo que viene propiciando la apreciacion de los tipos de cambio
reales.

En lo referente a las finanzas publicas, los gobiernos de la regién han
logrado mejorarlas, como consecuencia de la coyuntura favorable, en la que los
ingresos fiscales aumentaron, debido al impulso de la actividad econémica y a los
altos precios de algunos productos de exportacion (energéticos, minerales y
metales), los cuales, en gran medida, son extraidos y producidos por el sector
publico. Por su parte, el ritmo de crecimiento de los gastos ha sido méas lento en

relacion al de los ingresos, lo que ha originado, por una parte, un balance primario
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positivo y, por la otra, una mejora en la relacion de la deuda respecto del PIB v,

con ello, se ha logrado disminuir la vulnerabilidad externa de la region.

CUADRO 10
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CRECIMIENTO DEL PIB REAL
ANOS: 2004-2005
(En porcentajes, sobre la base de valores a precios de 2000)
PAIS 2004 2005 ¥
TOTAL 5.9 4.3
Granada -2.8 9.2
Venezuela 17.9 9.0
Argentina 9.0 8.6
Santa Lucia 3.6 7.9
Trinidad y Tobago 6.4 7.0
Republica Dominicana 2.0 7.0
Uruguay 12.3 6.0
Panama 7.6 6.0
Chile 6.1 6.0
Pera 4.8 6.0
Surinam 7.8 5.2
Saint Kitts and Nevis 6.3 5.1
Colombia 4.0 4.3
Honduras 5.0 4.2
Costa Rica 4.2 4.2
Antigua y Barbuda 5.3 4.0
Nicaragua 5.1 4.0
Bolivia 3.6 3.8
Guatemala 2.7 3.2
Belice 4.6 3.0
Ecuador 6.9 3.0
México 4.2 3.0
Paraguay 4.0 3.0
San Vicente y Las Granadinas 5.4 2.8
Barbados 4.9 2.8
Dominica 3.6 2.8
Brasil 4.9 2.5
El Salvador 1.5 2.5
Bahamas 1.4 2.1
Haiti -3.8 1.5
Jamaica 0.9 1.4
Guyana 1.6 -2.9
Cuba 3.0 11.8°

al
b/

Cifras preliminares

Esta tasa de crecimiento fue estimada con base en una nueva metodologia que esta siendo analizada entre la CEPAL
y el Gobierno de Cuba.

FUENTE: Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe 2005. CEPAL.
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CUADRO 11
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CRECIMIENTO DEL PIB POR HABITANTE
ANOS: 2004-2005
(En porcentajes)
PAIS 2004 2005 ¥

TOTAL 4.3 2.8
Granada -3.1 8.5
Argentina 8.0 7.6
Venezuela 15.8 7.1
Santa Lucia 2.8 7.0
Trinidad y Tobago 6.1 6.7
Republica Dominicana 0.3 5.4
Uruguay 115 5.3
Chile 4.9 4.9
Surinam 7.1 4.5
Peru 3.3 4.5
Panama 5.7 4.2
Saint Kitts and Nevis 5.0 3.9
Bahamas 2.8 3.5
Antigua y Barbuda 4.0 2.8
Colombia 2.3 2.6
Barbados 4.7 2.5
Costa Rica 2.3 2.3
Dominica 3.3 2.3
San Vicente y Las Granadinas 4.8 2.2
Bolivia 1.4 2.1
Nicaragua 3.1 1.9
Honduras 2.5 1.7
México 2.8 1.6
Ecuador 5.4 1.5
Brasil 3.4 1.1
Jamaica 0.4 1.0
Belice 2.4 0.9
Guatemala 0.1 0.7
El Salvador -0.2 0.7
Paraguay 1.5 0.5
Haiti -5.5 -0.3
Guyana 1.5 -3.0
Cuba 2.7

¥ Cifras preliminares
FUENTE: Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe 2005. CEPAL.

De acuerdo con el FMI, en 2005 la tasa de inflacion del grupo de paises que

comprende las otras economias con mercados emergentes y paises en desarrollo
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disminuyo respecto a la del afio anterior, al situarse en 5.4% (5.7% en 2004). En
Africa, la inflacion fue de 8.5% (8.1% en 2004); no obstante que en el caso de
Zimbawe, la inflacion permanecio significativamente alta, al situarse en 237.8%
(350.0% en 2004), como resultado de la monetizacién inorganica asociada al
incremento del déficit cuasi-fiscal. En Angola, se registré una tasa de inflacion de
23.0%, porcentaje menor al observado en el afio previo (43.6%); en tanto que en
la Republica Democrética del Congo se observé una aceleracion en el ritmo
inflacionario, al pasar de 4.0% en 2004 a 21.4% en 2005.

En los paises en desarrollo de Asia, la inflacion se redujo moderadamente,
al pasar de 4.2% en 2004 a 3.6% en 2005. En Indonesia, la inflacion se situé en
10.5% (6.1% en 2004), mientras que en Tailandia la inflacion fue de 4.5% en 2005
(2.8% en 2004).

En lo que respecta al Hemisferio Occidental, la inflacion registr6 un
comportamiento descendente, al situarse en 6.3% en 2005 (6.5% en 2004). En
esta region, Haiti, Jamaica, Venezuela y Costa Rica, registraron las mayores tasas
de inflacion en 2005, siendo éstas de 16.8%, 16.5%, 15.9% y 13.6%,
respectivamente. Por el contrario, en Republica Dominicana se registré un ritmo
inflacionario de 4.2% en 2005 (51.5% en 2004), como resultado basicamente del
éxito de la politica monetaria orientada a la esterilizacion de los excedentes de
liquidez derivados de la crisis bancaria del afio previo.

La region del Medio Oriente registr6 una inflacion de 8.4%, igual a la
observada en 2004. Entre este grupo de paises, cabe resaltar la reversion de la
tendencia deflacionaria mostrada por Libia, al pasar de -2.2% en 2004 a 2.5% en
2005.

Segun informacion de la CEPAL, la tasa de inflacion en los paises de
América Latina y el Caribe, en su conjunto, continué mostrando wa tendencia
descendente, al registrar 6.3% en 2005 (7.4% en 2004 y 8.5% en 2003), debido,
fundamentalmente, a la implementacion de medidas de politica monetaria

restrictivas.
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CUADRO 12
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INFLACION
ANOS: 2003-2005
(En porcentajes)
PAIS 2003 2004 2005 o
TOTAL 8.5 7.4 6.3
Argentina 3.7 6.1 12.0
Bahamas 2.3 1.0 2.4 ¢
Barbados 0.3 4.3 55 ¢
Bolivia 3.9 4.6 5.0
Brasil 9.3 7.6 6.2
Chile 1.1 2.4 3.6
Colombia 6.5 5.5 5.1
Costa Rica 9.9 13.1 14.2
Cuba -1.0 2.9 4.2
Dominica 2.8 0.8 2.4 ¢
Ecuador 6.1 1.9 3.8
El Salvador 2.5 5.4 4.6
Guatemala 5.9 9.2 8.6
Guyana 5.0 5.5 7.4 ¢
Haiti 40.4 20.2 15.2 ¢
Honduras 6.8 9.2 7.7
Jamaica 14.1 13.7 15.9 ©
México 4.0 5.2 2.9
Nicaragua 6.6 8.9 10.5 ¢
Panama 1.5 1.5 4.0 ¢
Paraguay 9.3 2.8 12.3
Peru 2.5 3.5 1.1
Republica Dominicana 42.7 28.7 4.8
San Vicente y Las Granadinas 2.7 1.7 3.1 ¢
Surinam 13.1 9.1 16.6 ¢
Trinidad y Tobago 3.0 5.6 6.8 ¢
Uruguay 10.2 7.6 4.8
Venezuela 27.1 19.2 15.3

# variacién en doce meses hasta noviembre de 2005.
® No incluye Bahamas, Barbados, Granada, Guyana, San Vicente y Las Granadinas
y Santa Lucia. Ademas el 2005 no incluye Cuba.
° Variacion en doce meses hasta septiembre de 2005.
¥ variacién en doce meses hasta junio de 2005.
¢ variacion en doce meses hasta octubre de 2005.
FUENTE: Banco de Guatemala y Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe 2005. CEPAL.
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Con relaciéon a las condiciones financieras de las economias con mercados
emergentes y paises en desarrollo, los flujos netos de capital privado mostraron un
aumento considerable, al pasar de US$237.8 millardos en 2004 a US$269.7
millardos en 2005. De acuerdo con el FMI, dichos flujos aumentaron en Europa
Central y del Este, en el Hemisferio Occidental, en Africa y en la Comunidad de
Estados Independientes; mientras que disminuyeron en los paises en desarrollo
de Asia y en el Medio Oriente. En efecto, en 2005 los flujos netos de capital
privado en el grupo de paises de Europa Central ydel Este alcanzaron US$108.2
millardos (US$71.0 millardos en 2004); en el Hemisferio Occidental, US$25.2
millardos (US$6.0 millardos en 2004); en Africa y en la Comunidad de Estados
Independientes, US$30.4 millardos y US$24.9 millardos, respectivamente (en su
orden, US$13.0 millardos y US$8.0 millardos, en 2004). Por su parte, en los
paises en desarrollo de Asia los flujos netos de capital privado se redujeron a
US$69.8 millardos en 2005 (US$123.4 millardos en 2004); mientras que en los
paises del Medio Oriente se situaron en US$11.2 millardos, monto inferior al
registrado en 2004 (US$16.3 millardos).

Con respecto al saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos de las
economias con mercados emergentes y paises en desarrollo, en 2005 éste
registr6 un superavit de US$423.3 millardos, significativamente superior al
registrado en 2004 (US$219.8 millardos). Este resultado estuvo influenciado por
los saldos positivos en los paises en desarrollo de Asia por US$155.4 millardos;
en el Medio Oriente por US$196.0 millardos; en Africa por US$15.2 millardos; en
el Hemisferio Occidental por US$29.6 millardos; y, en la Comunidad de Estados
Independientes por US$90.3 millardos.

Segun la CEPAL, en 2005 las exportaciones de Latinoamérica crecieron
19.0% (7.7% en términos de volumeny 10.6% en términos de precio unitario).
Esta tasa de crecimiento reflej6 un menor dinamismo respecto al afio anterior,
cuando las exportaciones crecieron 22.8% (9.6% en términos de volumen y 12.0%
en términos de precio unitario). Por su parte, las importaciones de la region
también reflejaron un menor crecimiento respecto a 2004, al registrar una tasa de

17.5% (11.4% en términos de volumen y 5.5% en términos de precio unitario);
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mientras que en 2004 crecieron 21.7% (14.5% en términos de volumen y 6.3% en
términos de precio unitario).

En el contexto descrito, no obstante el menor dinamismo del comercio
exterior de la region, el grado de apertura comercial (entendido como la sumatoria
de las exportaciones y de las importaciones con relacion al PIB) permanecio
practicamente inalterado, toda vez que el mismo se situ6é en 44.0% del PIB, tanto
en 2004 como en 2005.

La balanza de bienes observd un saldo positivo, por cuarto afio consecutivo,
toda vez que en 2005 ascendié a US$75.7 millardos, cifra que represent6 un 3.2%
del PIB regional. Por otra parte, el saldo positivo en la cuenta corriente de la
balanza de pagos de la regién ascendié a US$29.7 millardos (1.3% del PIB).

Los paises de la Comunidad de Estados Independientes, en 2005 registraron
un crecimiento de 6.5%, lo que implica una significativa desaceleracién si se
compara con el robusto crecimiento de los dos afios previos (8.4% en 2004 y 7.9%
en 2003). Este comportamiento se explica, principalmente, por el menor impulso
del sector energético en Rusia y en Kazajstan, asi como por la incertidumbre
politica y econdmica que prevalecié en Ucrania, en la Republica de Kirguizistan y
en Rusia, que afectd los niveles de inversion en estas economias.

Por su parte, los paises de Europa Central y del Este mostraron, en conjunto,
un crecimiento econémico de 5.3% en 2005, inferior al 6.5% del afio anterior.
Dicho crecimiento estuvo impulsado, fundamentalmente, por una fuerte demanda

domeéstica y un solido comportamiento de las exportaciones.
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CUADRO 13
PAISES DE EUROPA CENTRAL Y DEL ESTE Y DE LA
COMUNIDAD DE ESTADOS INDEPENDIENTES: CRECIMIENTO DEL PIB REAL
ANOS: 2004-2005
(En porcentajes)

PAIS 2004 2005
Europa Central y del Este 6.5 5.3
Albania 5.9 55
Bosnia y Herzegovina 6.2 5.0
Bulgaria 5.7 5.5
Croacia 3.8 4.1
Eslovenia 4.2 3.9
Estonia 7.8 9.8
Hungria 4.6 4.1
Latvia 8.5 10.2
Lituania 7.0 7.3
Ex Republica Yugoslava de Macedonia 4.1 3.8
Malta 1.0 1.0
Polonia 5.3 3.2
Republica Checa 4.7 6.0
Republica Eslovaca 5.5 6.0
Rumania 8.4 4.1
Serbia y Montenegro 8.8 4.7
Turquia 8.9 7.4
Comunidad de Estados Independientes 8.4 6.5
Armenia 10.1 13.9
Azerbaiyan 10.2 24.3
Bielorrusia 11.4 9.2
Georgia 6.2 7.7
Kazajstan 9.6 9.4
Moldavia 7.3 7.0
Mongolia 10.7 6.2
Republica de Kirguizistan 7.0 -0.6
Rusia 7.2 6.4
Tayikistan 10.6 6.7
Turkmenistan 17.2 9.6
Ucrania 12.1 2.6
Uzbekistan 7.4 7.0

FUENTE: Perspectivas de la Economia Mundial Abril de 2006. FMI.
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ANEXO 1
CLASIFICACION DE LOS PAISES

De acuerdo con el Informe de las Perspectivas de la Economia Mundial Abril de 2006 del Fondo Monetario
Internacional -FMI-, los paises se clasifican en dos grupos principales: a) economias avanzadas; y, b) otras
economias con mercados emergentes y paises en desarrollo.

ECONOMIAS AVANZADAS
POR SUBGRUPOS DE PAISES

Principales Otras ) Economias de Asia
Economias Economias Union Europea Areadel Euro Recientemente
Avanzadas Avanzadas Industrializadas
Alemania Australia Alemania Alemania Corea
Canada Corea Austria Austria Hong Kong SARY
Estados Unidos Chipre Bélgica Bélgica Singapur
Francia Dinamarca Dinamarca Espafia Taiwan
Italia Hong Kong SARY Espafia Finlandia
Japén Islandia Finlandia Francia
Reino Unido Israel Francia Grecia
Nueva Zelanda Grecia Irlanda
Noruega Irlanda Italia
Singapur Italia Luxemburgo
Suecia Luxemburgo Paises Bajos
Suiza Paises Bajos
Taiwan Portugal
Suecia
Reino Unido

OTROS PAISES DE LA UNION EUROPEA,

CUYAS ECONOMIAS NO SE CONSIDERAN AVANZADAS

Chipre

Eslovenia
Estonia

Hungria

Letonia

Lituania

Malta

Polonia
Republica Checa

Republica Eslovaca

al

El 1 de julio de 1997, la Republica Popular China recuperd su soberania sobre Hong Kong, la que se convirtio en la Region
Administrativa Especial de Hong Kong de la Republica Popular China (SAR, por sus siglas en inglés).

FUENTE: Perspectivas de la Economia Mundial Abril de 2006. FMI.
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OTRAS ECONOMIAS CON MERCADOS EMERGENTES

Y PAISES EN DESARROLLO POR REGIONES

Paises en Desarrollo

Medio Oriente

Hemisferio Occidental

Paises en Desarrollo

de Asia de Africa
Afganistan Arabia Saudita Antigua y Barbuda Angola
Bangladesh Bahrein Antillas Holandesas Argelia
Bhutan Egipto Argentina Benin
Brunei Emiratos Arabes Unidos Barbados Botswana
Camboya Irak Belice Burkina Faso
Fidji Irdn Bolivia Burundi
Filipinas Jordania Brasil Cabo Verde
India Kuwait Chile Camerun
Indonesia Libano Colombia Chad
Islas Salomén Libia Costa Rica Comoros
Kiribati Oman Dominica Costa de Marfil
Malasia Qatar Ecuador Djibouti
Maldivas Republica Arabe Siria El Salvador Eritrea
Myanmar Yemen Granada Etiopia
Nepal Guatemala Gabén
Pakistan Guyana Gambia
Papua Nueva Guinea Haiti Ghana
Republica Dem. Popular de Laos Honduras Guinea
Republica Popular China Jamaica Guinea Ecuatorial
Samoa Las Bahamas Guinea-Bissau
Sri Lanka México Kenya
Tailandia Nicaragua Lesotho
Timor Oriental Panama Madagascar
Tonga Paraguay Malawi
Vanuatu Pera Mali
Vietnam Republica Dominicana Marruecos
Comunidad de Estados [Saint Kitt and Nevis Mauricio

e S 87 Gl i Independientes San Vicente y Las Granadinas [Mauritania
Albania Armenia Santa Lucia Namibia
Bosnia y Herzegovina Azerbaiyan Surinam Niger
Bulgaria Bielorrusia Trinidad y Tobago Nigeria
Croacia Georgia Uruguay Rep. Centroafricana
Eslovenia Kazajstan Venezuela Rep. de Mozambique
Estonia Moldavia Rep. Dem. del Congo
Ex Republica Yugoslava de Macedonia JMongolia Republica del Congo
Hungria Republica de Kirguizistan Rwanda
Letonia Rusia Senegal
Lituania Tayikistan Seychelles
Malta Turkmenistan Sierra Leona
Polonia Ucrania Sto. Tomé y Principe
Republica Checa Uzbekistan Sudéfrica

Republica Eslovaca
Rumania

Serbia y Montenegro
Turquia

Sudan
Swazilandia
Tanzania
Togo
Tanez
Uganda
Zambia
Zimbawe

FUENTE: Perspectivas de la Economia Mundial Abril de 2006. FMI.
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[I. LA ACTIVIDAD ECONOMICA NACIONAL

A. GENERALIDADES

La desaceleracion que el ritmo de crecimiento de la actividad econémica
nacional empez6 a manifestar desde 1999 se revirti6 en 2004, tendencia que
continué en 2005. En efecto, el crecimiento econémico, medido por el PIB en
términos reales, registré una tasa de 3.2%, superior en 0.5 puntos porcentuales a
la registrada en 2004 (2.7%). Cabe indicar que esta tasa de crecimiento
econdmico, contindia siendo inferior a la tasa promedio registrada en la década de

los afios noventa (4.1%), pero superior por segundo afio consecutivo a la tasa de
crecimiento de la poblacion (2.5%)".

GRAFICA 1

PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL
TASAS DE VARIACION

ANOS 1996 - 2005
Porcentajes

1996 199? 1993 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Dicho comportamiento se fundamentd, en el orden externo, en el
crecimiento registrado tanto en la economia de los Estados Unidos de América, la
cual en 2005 crecid 3.5%, tasa de crecimiento que se situd por encima de la tasa
promedio observada en las economias avanzadas (2.7%), como en la del resto de

los principales paises socios comerciales de Guatemala'! y, en el orden interno,

10 Estimacién realizada por el Instituto Nacional de Estadistica -INE-, con base en el XI Censo Nacional de Poblacién 2002.
1 Segun el documento “Perspectivas de la Economia Mundial’, elaborado por el FMI en abril de 2006, la economia de
México crecié 3.0%; la de El Salvador 2.8%; la de Honduras 4.2%; la de Costa Rica 4.1%; vy, la de Nicaragua 4.0%.
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en el mantenimiento de la estabilidad macroeconOmica, basada en la aplicacion de
una politica monetaria prudente, fuertemente apoyada por una politica fiscal
disciplinada, asi como en el efecto poco significativo que tuvo la tormenta tropical
Stan*? en el flujo de produccion del pais, que se computé segln la metodologia de
calculo de las cuentas nacionales.

Cabe agregar que si bien el aumento del precio internacional del petroleo
por segundo afio se constituyé en un factor adverso a la actividad productiva
nacional, el impulso que continu6 mostrando la economia mundial, sustentado
fundamentalmente en el crecimiento econdémico de los Estados Unidos de América
y de la Republica Popular China, dio soporte al crecimiento de la economia
guatemalteca. En este sentido, lo que se observo es que si bien el aumento del
precio internacional del petréleo se traslado al nivel general de precios, no influyé

en el impulso de la actividad econdmica nacional.

B. PRODUCTO INTERNO BRUTO POR EL LADO DEL GASTO

De conformidad con el comportamiento del PIB por el lado del gasto, en
términos reales, la demanda global registr6 un crecimiento de 2.9%, inferior al
registrado en 2004 (3.5%).

La demanda interna, constituida por el consumo total y la inversion
geografica bruta, registr6 un crecimiento de 3.4%, mayor en 0.4 puntos

porcentuales al observado en 2004 (3.0%).

En cuanto a las variables que integran la demanda interna, el consumo
privado, que represento el 77.9% de la misma, registré un crecimiento de 4.3% en
términos reales, mayor en 0.5 puntos porcentuales al mostrado en 2004 (3.8%),
comportamiento asociado a la estabilidad macroeconémica y a la recepcion de un

mayor monto de remesas familiares.

12 Segun el documento “Efectos en Guatemala de las Lluvias Torrenciales y la Tormenta Tropical Stan, Octubre de 2005”
del 24 de noviembre de 2005, elaborado por la Comision Econémica para América Latina y el Caribe -CEPAL-, a solicitud
de la Secretaria General de Planificacion y Programacion de la Presidencia -SEGEPLAN, el efecto del fenémeno en la
economia del pais fue minimo, debido a que la produccion agricola de subsistencia, cuyo aporte es poco significativo en la
produccién total del pais, fue la mas afectada. En efecto, segun el documento indicado, los cultivos permanentes no
registraron pérdidas significativas y la produccion del resto de sectores productivos no se vio afectada.
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El gasto en consumo del gobierno general, que incluye remuneraciones y
compras de bienes y servicios, registré una caida en términos reales de 1.4%,
menor en 8.7 puntos porcentuales a la observada en 2004 (-10.1%),
comportamiento que se explica por una mayor ejecucion presupuestaria del gasto
de funcionamiento del gobierno central observada durante el afio.

En cuanto a la formacién geografica bruta de capital fijo, ésta registré un
incremento de 12.5% (2.0% en 2004), como resultado de una variacion positiva de
11.7% en la formacion geogréfica bruta del sector privado (9.5% en 2004) y de un
aumento de 16.4% en la inversion publica (-24.0% en 2004). En el resultado de la
formacion geografica bruta del sector privado, que constituyé el 82.8% de la
formacion geografica bruta total, influyd, principalmente, el crecimiento de la
construccién privada, la cual pasé de 11.9% en 2004 a 26.9% en 2005, asi como
el aumento de 10.9% en los bienes de capital importados (12.3% en 2004). Con
relacion al incremento de la inversion publica, el mismo estuvo influenciado por el
aumento de 210.1% en el rubro compra de maquinaria y equipo (-19.6% en 2004),
y por el incremento de 2.6% en el renglon construccién de carreteras y obras
publicas (-24.3% en 2004).

En lo que respecta a la demanda externa, constituida por las exportaciones
de bienes y servicios'®, éstas mostraron una caida de 1.0% en términos reales
(crecimiento de 6.5% en 2004), comportamiento asociado, principalmente, a una
disminucion en el volumen exportado de café (3.0%) y de petroleo (-8.8%), asi

como en el valor de los servicios no factoriales en términos reales (-12.0%).

Por el lado de la oferta externa, las importaciones de bienes y servicios
registraron, en términos reales, un crecimiento de 1.4%, menor al observado el
afo anterior (7.2%). Este comportamiento esta asociado, principalmente, al menor
dinamismo de las importaciones, en términos de ddlares estadounidenses, de

bienes de consumo; de materias primas y productos intermedios; y, de bienes de

'3 La metodologia de compilacién 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 (Ley de Fomento y
Desarrollo de la Actividad Exportadora y de Maquila); mientras que la metodologia de la base 1958 para efectos de Cuentas
Nacionales, incluye Unicamente el Comercio de Territorio Aduanero y el Comercio de Zonas Francas.
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capital, las cuales, en su orden, crecieron 7.2% (13.2% en 2004), 4.4% (18.2% en
2004) y 11.6% (16.5% en 2004).

C. PRODUCTO INTERNO BRUTO POR RAMAS DE ACTIVIDAD

Por el lado del origen de la produccién, en 2005, con excepciéon de los
sectores de explotacibn de minas y canteras y de administracion publica y
defensa, que registraron tasas de crecimiento negativas, aunque menores que las
del afio anterior, se observG un comportamiento positivo para los sectores
productivos, destacando los de industria manufacturera; de construccion; y, de
banca, seguros y bienes inmuebles, cuyas tasas de crecimiento fueron mas

dinamicas que las observadas en 2004.

En lo que se refiere al comportamiento del valor agregado del sector
agricultura, silvicultura, caza y pesca, con base en datos proporcionados por
asociaciones de productores, gremiales y entidades publicas y privadas, éste
registrd6 un crecimiento de 2.2%, tasa menor que la observada el afio anterior
(4.0%). Este resultado se explica, principalmente, por la desaceleracién registrada
en la produccién del subsector agricola, cuya tasa de crecimiento en 2005 fue de
2.9% (5.6% en 2004) y represento el 60.2% del sector. EI comportamiento de este
subsector se vio influenciado, fundamentalmente, por el menor dinamismo en la
produccion agricola de exportacion (especialmente de café y de cardamomo), que
crecio 2.7% (10.1% en 2004) y en b produccién agricola de consumo industrial
(en especial de cafia de azucar), que registr6 una tasa de crecimiento de 2.2%
(4.2% en 2004).

En cuanto a los productos de consumo interno, éstos tuvieron un
comportamiento positivo y mas dinamico, con excepcién del maiz, cuya
produccion experimentd una variacidbn negativa como consecuencia de los dafios

provocados por la tormenta tropical Stan.

Es importante sefalar que de acuerdo con informacion del Ministerio de
Agricultura, Ganaderia y Alimentacion -MAGA-, con excepcion del ajonjoli, los

principales productos agricolas (café, cafia de azucar y banano) mantuvieron un
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proceso de produccién normal durante el afio, ya que la tormenta tropical Stan
incidio, principalmente, en la produccion de subsistencia, asi como en las
actividades agropecuarias de traspatio, cuyo aporte es poco significativo en la
produccién total del subsector agricola. Dichas actividades se asocian,
principalmente, con la produccién de maiz (blanco y amarillo), de frijol, de algunas
hortalizas (tomate, cebolla, papa, chile pimiento), de algunas plantaciones de
frutas (sandia, papaya, pifia) y, en menor escala, en la produccion de ganado

bovino y de aves de corral.

La produccion de café oro en 2005, segun informacion proporcionada por la
Asociacion Nacional del Café -ANACAFE-, fue de 4,800.0 miles de quintales,
superior en 16.2 miles de quintales (0.3%) a la observada en 2004 (4,783.8 miles
de quintales). El bajo dinamismo en el crecimiento de la produccion de café, no
obstante el precio medio de exportacién por quintal pasé de US$72.54 en 2004 a
US$105.83 en 2005, se asocia, segin ANACAFE, a que la inversion en labores
culturales no se incrementé significativamente y algunos productores del grano en
el departamento de Escuintla procedieron a diversificar su produccién para
dedicarse al cultivo de cafia de azlcar y hule, ante la expectativa de que podrian
obtener un mayor beneficio al entrar en vigencia el Tratado de Libre Comercio
entre Estados Unidos de América y Centroamérica y Republica Dominicana -TLC-
(DR-CAFTA, por sus siglas en inglés).

En lo que respecta a la produccién de banano en 2005, de acuerdo con
informacion de la Compafia Bananera Guatemalteca Independiente, S. A.,
-COBIGUA- y de la Compaiia de Desarrollo Bananero de Guatemala, S. A.,
-BANDEGUA-, ésta fue de 24.7 millones de quintales, superior en 11.4% a la
observada en 2004, que fue de 22.2 millones de quintales (6.5%), comportamiento
asociado al mayor rendimiento de las plantaciones en el area sur del pais.

La produccién de cardamomo, por su parte, crecidé 0.3% (27.5% en 2004).
Segun kb Asociacion de Cardamomeros de Guatemala -CARDEGUA-, el menor
dinamismo se explica por la reduccion del precio internacional del aromético, lo

gue se vio reflejado en el precio medio de exportacion, que pasé de US$118.84
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por quintal en 2004 a US$102.35 por quintal en 2005, debido a la acumulacion de
inventarios de dicho producto en los paises del Oriente Medio.

Con respecto a la produccion de cafla de azucar, de acuerdo con
informacion de la Asociacion de Azucareros de Guatemala -ASAZGUA- y del
Centro Guatemalteco de Investigacion y Capacitacion de la Cafia de Azucar
-CENGICANA-, ésta registr6 un crecimiento de 0.2% (10.0% en 2004), lo cual se
explica porque el rendimiento por manzana cosechada aumentd levemente,
debido al mantenimiento de las labores culturales y a condiciones climéticas
favorables en las zonas productoras. En efecto, durante la zafra 2004/2005, se
alcanzé una produccidon de 392.0 millones de quintales de cafa de azlcar, cifra
superior en 0.8 millones de quintales a la registrada en la zafra anterior (391.2
millones de quintales).

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 produccién de maiz fue de 22.5 millones de quintales, lo que
significd una caida de 4.1% respecto al afio anterior (0.2%), como consecuencia
de las pérdidas ocasionadas por la tormenta tropical Stan, las cuales se estiman
en alrededor de 1.9 millones de quintales (8.5% de la produccién nacional)**. Por
su parte, la produccion de frijol aumentdé en 3.0% (caida de 5.2% en 2004), al
pasar de 2.0 millones de quintales en 2004 a 2.1 millones de quintales en 2005.

En cuanto a la produccion de frutas, ésta registr0 un comportamiento mas
dindmico que el afio anterior, al pasar de 1.5% en 2004 a 6.2% en 2005, lo cual se
explica basicamente, por un incremento de 7.8% en el volumen exportado de
meldn (-3.8% en 2004) y de 47.6% en el de platano €20.6% en 2004). Cabe
mencionar que ambos productos representaron en conjunto el 74.8% del volumen
exportado de frutas.

La produccién de hortalizas, por su parte, alcanzé 10.4 millones de
guintales, mostrando un incremento de 8.1% respecto al afio anterior (3.5%),

comportamiento que se asocia a la mayor demanda de dichos productos en el

14 De acuerdo con informacién de la CONAGRAB, la produccién de maiz fue afectada en los departamentos de San Marcos,
Quetzaltenango, Retalhuleu, Suchitepéquez, Escuintla, Santa Rosa, Totonicapan, Solola y Chimaltenango, los que en
conjunto cultivan, aproximadamente, el 35.0% de la produccion total del pais.
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mercado internacional, lo cual se evidencid en un incremento de 19.1% en el
volumen exportado en 2005 (4.9% en 2004). Cabe mencionar que las ventas al
exterior de hortalizas, particularmente de zanahoria, de repollo, de cebolla y de
tomate fueron las mas significativas, toda vez que en conjunto, en 2005, éstas

representaron alrededor del 35.5% del valor exportado de este rubro.

Respecto al valor agregado del sector explotacion de minas y canteras, en
2005, éste registr6 una caida de 2.1% (7.6% de caida en 2004). En este
comportamiento influyd la disminucion observada en la produccion de petréleo
crudo (55.0% de la produccion del sector), al registrar un total de 6,727.6 miles de
barriles, 8.3% menos que en 2004 (7,333.8 miles de barriles). De acuerdo con
informacion del Ministerio de Energia y Minas, dicho resultado se asocia, por un
lado, al hecho de que la presién de bombeo de algunos pozos continué deprimida
y, por el otro, a que no entraron en funcionamiento nuevos pozos. Por su parte, el
subsector piedrin y arena, registr0 un crecimiento de 26.8% (11.7% en 2004),

como resultado del mayor dinamismo observado en la construccion privada.

El valor agregado del sector industria manufacturera registré un crecimiento
de 2.7% en 2005, porcentaje mayor que el observado en 2004 (2.3%),
representando la variacion relativa mas alta de los dltimos siete afios. En este
comportamiento influyo el crecimiento de la demanda de los productos industriales
guatemaltecos en los mercados estadounidense y centroamericano, derivado de
un desemperio positivo de sus economias. En efecto, el valor de las exportaciones
a Estados Unidos de América aumentd de la manera siguiente: azlcar 43.7%
(19.1% en 2004); frutas y sus preparados 17.0% (1.2% en 2004); madera y
manufacturas de madera 12.8% (-1.5% en 2004); y, productos alimenticios 12.7%
(6.7% en 2004). En cuanto a las ventas a Centroamérica, destacan las
exportaciones de frutas y sus preparados, 31.3% (17.7% en 2004); articulos
plasticos, 21.1% (23.4% en 2004); materiales de construccién, 15.1% (31.1% en
2004); productos alimenticios, 13.5% (4.9% en 2004); y, productos quimicos,
11.3% (13.3% en 2004).

Por su parte, en 2005 las importaciones de materias primas y productos

intermedios con destino a la industria manufacturera, registraron, en términos de

a4



Estudio de la Economia Nacional 2005

dolares de los Estados Unidos de América, un crecimiento de 4.1% (17.2% en

2004); en tanto que las importaciones de bienes de capital para la industria

registraron un incremento de 14.8% (18.7% en 2004).

GRAFICA 2
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Es importante mencionar que el dinamismo observado en la industria
manufacturera es congruente con los resultados de la Encuesta de Opinion

I*>. En efecto, el 70.7% de los encuestados manifestd que en 2005 el

Empresaria
volumen de produccion aumenté o fue igual; en tanto que en 2004 dicho
porcentaje fue de 73.3%.

El valor agregado de la construccién, publica y privada, registré un
crecimiento de 16.0% (caida de 18.2% en 2004), como resultado de un incremento
de 27.0% en la construccion privada (12.2% en 2004) y de 4.6% en la
construccion publica (36.0% de caida en 2004).

En lo concerniente a la construccién privada, el comportamiento positivo

estd asociado, por una parte, al aumento de 58.4% en la superficie de

5 Realizada en febrero-marzo de 2006 a una muestra de 400 establecimientos industriales, de los cuales el 60% son
grandes (mas de 50 trabajadores); el 22% son medianos (20 a 49 trabajadores); y, el 18% son pequefios (5 a 9
trabajadores).

V)



Estudio de la Economia Nacional 2005

construccion autorizada en los principales municipios encuestados®® (1.4% en
2004) y, por la otra, al incremento en el monto de los préstamos otorgados por el
sistema bancario a la actividad de construccion privada, los que en 2005 se
incrementaron en Q714.9 millones (53.1%) con respecto a 2004 (12.5%). En el
caso de la construccion publica, el resultado se explica por el hecho de que la
ejecucion presupuestaria del gobierno central en 2005, exhibié un crecimiento en
el gasto de capital, como resultado de los programas de rehabilitacion y
mantenimiento de tramos carreteros en dicho afio, los cuales se intensificaron,
derivado de los dafios ocasionados por la tormenta tropical Stan.

El valor agregado del sector electricidad y agua registré un crecimiento de
1.7% (6.0% en 2004). De acuerdo con informacion del Administrador del Mercado
Mayorista -AMM-, se registré una generacion bruta total de energia eléctrica de
7,222.5 miles de Megavatios/hora (MWH, por sus siglas en inglés), lo que significa
un aumento de 1.8% respecto a la del afio anterior (6.0%). En el menor dinamismo
de este subsector incidi6 la baja de las ventas de energia eléctrica a El Salvador,
las que exhibieron una caida de 28.0% (126.9 miles de MWH), crecimiento de
7.7% en 2004, asi como la reduccion de 5.3% en la generacion bruta térmica. Por

su parte la generacioén bruta hidraulica crecié 14.4% (17.0% en 2004).

El valor agregado del sector transporte, almacenamiento y comunicaciones
observé una tasa de crecimiento de 9.3% (9.5% en 2004), comportamiento
explicado, por una parte, por el aumento de 7.3% en el subsector transporte (6.3%
en 2004), asociado al incremento de 28.8% (caida de 0.4% en 2004) registrado en
el transporte urbano de pasajeros y de 7.6% en el transporte aéreo internacional
(1.9% en 2004) y, por la otra, por el crecimiento de 12.0% (14.0% en 2004) en el
subsector comunicaciones. En relacion a este ultimo subsector, segun informacién
de la Superintendencia de Telecomunicaciones de Guatemala -SIT-, en 2005 el
total de nuevas lineas telefénicas se incrementd en 9.6% respecto del afio previo
(20.5%), al pasar de 3,588.7 miles en 2004 a 3,934.4 miles en 2005. El valor

16 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, Salam@, Flores y Zacapa).
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agregado del sector comercio al por mayor y al por menor registré un crecimiento
de 2.4% (3.1% en 2004), comportamiento que se asocia al menor dinamismo
observado en el sector agropecuario y al crecimiento de 12.8% (16.2% en 2004),
en términos de ddlares de los Estados Unidos de América, registrado en las
importaciones de bienes.

El valor agregado del sector banca, seguros y bienes inmuebles registré en
2005 una variacion de 3.1%, mayor en 0.9 puntos porcentuales a la observada el
afo anterior (2.2%), asociada tanto al comportamiento de la captaciones bancarias

como al crédito al sector privado.

Por dltimo, los sectores propiedad de vivienda y servicios privados,
observaron tasas de crecimiento de 2.5% y 3.6%, respectivamente (2.9% y 3.6%,
en su orden, en 2004) y en el caso del sector administracion publica y defensa,
éste registrd una caida de 1.8% respecto a 2004 (-8.4%), comportamiento que se
asocia a la restriccion presupuestaria del gasto de funcionamiento del gobierno

central observada durante 2005.

D. COMPORTAMIENTO DE LOS PRECIOS INTERNOS
1. indice de Precios al Consumidor -IPC-

En 2005, 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 8.57%, porcentaje superior a la meta establecida
en la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia determinada por la Junta
Monetaria para 2005 (4.0% - 6.0%). El referido ritmo inflacionario resulta inferior

en 0.66 puntos porcentuales al observado en 2004 (9.23%).
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, GRAFICA 3
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Como se analiza mas adelante, la mayor parte del exceso de inflacién por
encima de la referida meta se explica por los efectos derivados del alza en los
precios internacionales de los combustibles, lo que se refleja en el comportamiento
de la inflacién importada.

Cabe mencionar que durante 2005, el comportamiento del ritmo
inflacionario puede dividirse en tres fases. La primera se caracterizé por una leve

tendencia a la baja, al pasar de 9.04% en enero a 8.52% en mayo. En la segunda
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fase, que abarcé de junio a octubre, dicha tendencia se revirtid, debido,
principalmente al alza en el precio internacional del petréleo, alcanzando un ritmo
de 10.29% en octubre!’, como resultado del desabastecimiento de productos
agropecuarios y dafios a la red vial del pais, provocados por la tormenta tropical
Stan. En la tercera fase se presentd una desaceleracion del ritmo inflacionario,
registrando 9.25% en noviembre y 8.57% en diciembre, luego de que se regularizo
el abastecimiento de productos agricolas y se observd una disminucion en el
precio de los combustibles.

Por otra parte, la variacion interanual del IPC a diciembre 2005 refleja el
crecimiento de los indices de las nueve divisiones de gasto que lo componen,
particularmente, de la de Alimentos, bebidas no alcohdlicas y comidas fuera del
hogar, que registré6 una variacion interanual de 12.38% y explico el 61.14% del
incremento interanual del IPC. Otras divisiones que explican el comportamiento
del ritmo inflacionario son las de Transporte y comunicaciones; Vivienda, agua,
electricidad, gas y otros combustibles; y, Educacion, las que sumadas a la division
de Alimentos, bebidas no alcohdlicas y comidas fuera del hogar, explicaron el

81.77% de la variacion interanual del IPC a diciembre 2005.

CUADRO 14
VARIACION INTERANUAL DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
NIVEL REPUBLICA
Base: Diciembre 2000 = 100.0
A DICIEMBRE DE CADA ANO
INDICES
. PARTICIPACION
DIVISION DE GASTO PONDERACION 201 05 VARIACION | PORCENTUAL

INDICE GENERAL 10000 133.89 14536 857 100.00
1. Alimentos bebidas no alcohélicas y comidas fuera del hogar 3875 146.07 164.16 12.38 61.14
2. Vestuario y calzado 74 12099 12525 352 295
3. Vivienda, agua, electricidad, gas y otros 1000 12513 13346 6.66 7.26
4. Mobiliario, equipo de la vivienda y mant. de rutina de la casa 7% 126.96 13294 471 415
5. Salud 548 127.70 13534 598 365
6. Transporte y comunicaciones 1092 120.12 12960 7.89 902
7. Recreacion y cultura 683 13147 13760 466 365
8. Educacion 560 13518 14409 6.59 435
9. Bienes y servicios diversos 653 12890 13564 523 3.84

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica -INE-

" En octubre la variacién intermensual del IPC fue de 1.76%, siendo la més alta desde noviembre de 1998, mes en el que el
pais se vio afectado por el huracan Mitch.
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En la division de gasto Alimentos, bebidas no alcohdlicas y comidas fuera
del hogar (ponderacion 38.75%), la variacion de 12.38% se debi6 basicamente al
alza en los grupos de gasto Pan y cereales; Comidas preparadas fuera del hogar y
golosinas; Hortalizas, legumbres y tubérculos; y, Carnes que, en conjunto,
explicaron el 83.54% de la variacion interanual de esta division.

La division de Transporte y comunicaciones (ponderacion 10.92%), registro
una variacion interanual de 7.89%, determinada, principalmente, por el incremento
en el precio medio de dos gastos basicos: gasolina y transporte extraurbano,
cuyos aumentos se asocian al alza en el precio internacional del petroleo, y que en
forma combinada explicaron el 64.08% de la variacion interanual de la citada
division.

La division de Vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles
(ponderacion 10.00%), presentd una variacion interanual de 6.66%, determinada
por el comportamiento de los gastos basicos siguientes: gas propano y alquileres
reales de vivienda, los que en conjunto explicaron el 68.72% de la variacion de
esta division.

Por su parte, la divisién de Educacién (ponderacién 5.60%), registré6 una
variacion interanual de 6.59%, que se explica por el comportamiento de los gastos
basicos siguientes: cuota mensual en educacion primaria y preprimaria; otros
materiales y Utiles de estudio; y, cuota mensual en educacién secundaria, que en
forma combinada explicaron el 60.64% de la variacion de esta division.

A nivel de regiones®®, la regién IV (Suroriente) alcanzé el ritmo inflacionario
mas alto, con 16.62%, seguida por la region VIII (Petén) y la region VI
(Suroccidente), las que registraron un ritmo de 11.78% y 9.42%, respectivamente.
La regién | (Metropolitana), que cuenta con la mayor ponderacion dentro del total
de regiones (64.32%), presentd una variacion interanual de 8.01%, inferior en 0.56

puntos porcentuales al ritmo inflacionario a nivel republica (8.57%).

18 Regi6n |, Metropolitana (Guatemala); region Il, Norte (Alta Verapaz y Baja Verapaz); region Ill, Nororiente (El Progreso,
Zacapa, lzabal y Chiquimula); regién IV, Suroriente (Santa Rosa, Jalapa y Jutiapa); region V, Central (Chimaltenango,
Sacatepéquez y Escuintla); region VI, Suroccidente (San Marcos, Quetzaltenango, Totonicapan, Suchitepéquez, Retalhuleu
y Solol&); region VII, Noroccidente (Huehuetenango y Quiché); y, region VIII, Petén (Petén).
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En la region IV (Suroriente), con una ponderacion de 3.60% dentro de la
estructura por regiones, se registraron alzas importantes en el precio medio de los
productos siguientes: productos de tortilleria (145.30%); otras verduras y hortalizas
(101.43%); pan (15.45%); vy, gastos derivados del servicio de agua domiciliaria
(8370.59%). Cabe indicar que los incrementos mencionados, representaron en
conjunto, el 62.27% de la variacion interanual de dicha region.

En la region VIII (Petén), con una ponderacion de 1.59% dentro del total de
regiones, la variacion interanual registrada se explica, principalmente, por el
incremento en el precio medio de los productos siguientes: pan (57.62%);
productos de tortilleria (44.15%); frijol (40.12%); otras verduras y hortalizas
(63.46%); y, tomate (25.52%), productos que en forma conjunta explican el
49.83% de la variacion interanual de la region.

El incremento observado en la regiébn VI (Suroccidente), con una
ponderacién de 9.92%, obedece, basicamente, al alza registrada en el precio
medio de los productos siguientes: productos de tortilleria (40.58%); pan (21.04%);
frijol (37.02%); carne bovina fresca, refrigerada o congelada (11.36%); gastos por
consumo de aceites domeésticos para calentar y aceites para lamparas,

combustibles de uso (21.99%); desayuno o cena (12.17%); y, otras verduras y
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hortalizas (40.31%), productos que en total explican el 46.71% de la variacion
interanual de la region.

En el caso de la region | (Metropolitana), con una ponderacion de 64.32%
dentro del total de regiones, la variacion interanual registrada se explica,
principalmente, por el incremento en el precio medio de los productos siguientes:
pan (17.75%); productos de tortilleria (24.95%); almuerzo (9.02%); gasolina
(17.60%); carne bovina fresca, refrigerada o congelada (11.53%); desayuno o
cena (10.65%); alquileres reales de vivienda (6.27%); vy, frijol (34.12%), productos

gue en forma agregada explican el 45.69% de la variacion interanual de la region.

2. Inflacién subyacente

En términos generales, la inflacion subyacente es la tasa de crecimiento de
un indice de precios que, con el propdsito de eliminar distorsiones en su célculo,
excluye algunos bienes y servicios cuyos precios son altamente volatiles o estan
sujetos a choques externos. Para el caso de Guatemala se excluyen los indices de
precios de los bienes siguientes: Frutas frescas, secas y en conserva; Hortalizas,
legumbres y tubérculos; Gas manufacturado y natural y gases licuados de
petréleo; y, Gasolina, cuyas ponderaciones dentro del IPC son de 1.28%, 3.77%,
1.09% y 2.04%, respectivamente. Dichos indices representan en conjunto el
8.18% del IPC.

Cabe indicar que la inflacion subyacente registré, a diciembre de 2005, una
variacion interanual de 7.74%, porcentaje inferior en 0.83 puntos porcentuales al
registrado por el IPC total (8.57%), diferencia que se explica, principalmente,
porque se eliminan en su composicion rubros que registraron incrementos
significativos: Gasolina (que registré una variacion de 17.51%); Hortalizas,
legumbres y tubérculos (18.43%); Gas manufacturado y natural y gases licuados
de petréleo (22.65%); y, Frutas frescas, secas y en conserva (12.01%).

En el comportamiento del ritmo inflacionario subyacente fue determinante la
evolucion de los precios de los productos de tortilleria y del pan, los que en

conjunto, explican el 30.06% de la inflacion subyacente en 2005.
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3. Inflacién importada

El comportamiento del ritmo inflacionario registrado durante el afio, como se
indicd, estuvo influenciado significativamente por la inflacién importada, la cual, a
su vez, respondid principalmente al alza en el precio internacional del petréleo.
Para efectos de analisis, la inflacion importada se puede dividir en directa e
indirecta. La directa se refiere al efecto que el precio internacional del petréleo
tiene sobre los precios de 32 bienes y servicios de la canasta basica, que en su
estructura de costos hacen uso intensivo de productos derivados del crudo. El
célculo de la misma es posible realizarlo, dado que la informacion estadistica
proveniente de las cuentas nacionales elaboradas con base en el Sistema de
Cuentas Nacionales de 1993 -SCN93-, permite contar con la estructura de costos
de producciéon de estos bienes y servicios. Por su parte, la inflacibn importada
indirecta (efecto de segunda vuelta), se refiere al aumento de los precios de
aquellos bienes y servicios que en su estructura de costos no incorporan
derivados del petréleo, pero que se ven afectados de manera indirecta por
aspectos tales como el aumento en los precios del transporte, electricidad y otros.

En ese sentido es importante mencionar que, en 2005 la inflacion importada

explico 2.21 puntos porcentuales del ritmo inflacionario total (8.57%), de los cuales
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0.85 puntos porcentuales correspondieron a la inflacion importada directa y 1.36

puntos porcentuales a la inflacién importada indirecta.
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Por ultimo, durante el periodo 2001-2003, en promedio, 0.52 puntos
porcentuales de la inflacibn se atribuyen a la inflacion importada tanto directa
como indirecta. 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 inflacion importada a diciembre de
2005 (2.21 puntos porcentuales) se le deduce el promedio en referencia, se tiene
un exceso de inflacién importada de 1.69 puntos porcentuales'®. En ese sentido,
como se ilustra en la grafica siguiente, si a la inflacion total (8.57%) se le deduce el
exceso de inflacion importada, el ritmo inflacionario a diciembre habria sido de
6.88%.

9 El alza en el precio internacional del petréleo constituye un factor determinante del exceso de inflacién importada. En
2005, dicho factor continué siendo una las principales causas que condicion6 el comportamiento del ritmo inflacionario al
igual que lo fue durante 2004. Durante 2005, el precio internacional del petréleo registré una persistente tendencia al alza,
siendo en el segundo semestre cuando se situd en niveles récord en varias oportunidades, habiendo alcanzado el 30 de
agosto el mayor precio historico de cierre en la Bolsa de Mercancias de Nueva York (US$69.81 por barril).
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IV. BALANZA DE PAGOS INTERNACIONALES

A. GENERALIDADES

Al finalizar 2005, la balanza de pagos registr6 un aumento de
reservas monetarias internacionales netas de US$254.4 millones, resultado que
estuvo determinado por un superavit de US$1,641.7 millones en la cuenta de
capital, que permitié financiar el déficit en la cuenta corriente de US$1,387.3
millones. El saldo de la cuenta corriente se explica por el déficit de la balanza
comercial por US$5,433.8 millones y por los superavit tanto de la balanza de
servicios por US$489.0 millones como de las transferencias corrientes netas por
US$3,557.5 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, asi como a los niveles
relativamente bajos de tasas de interés en el mercado internacional.

Con relacion al tipo de cambio del quetzal respecto al délar de los
Estados Unidos de Ameérica, éste registrd6 una apreciacion nominal de 1.8%, al
pasar de Q7.75 por US$1.00 el 30 de diciembre de 2004 a Q7.61 por US$1.00 el
29 de diciembre de 2005. Dicha apreciacion fue generada, entre otras causas, por
el fenédmeno internacional de depreciacion del dolar de los Estados Unidos de
América (derivado del relajamiento de las politicas fiscal y monetaria que dicho
pais aplicé en el pasado reciente), que propicid el ingreso de capitales a
economias emergentes como Guatemala, asi como por los diferenciales positivos
entre las tasas de interés internas y externas.

En lo que respecta a la deuda publica externa, al 31 de diciembre de
2005, ésta se situé en US$3,723.2 millones, inferior en US$120.7 millones al saldo
registrado el 31 de diciembre de 2004 (US$3,843.9 millones). Este resultado
obedecié a las amortizaciones de dicha deuda, tanto del sector publico por

US$118.7 millones como del Banco de Guatemala por US$2.0 millones.
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B. BALANZA DE PAGOS
1. Operaciones corrientes

La cuenta corriente de la balanza de pagos, como se indico,
registré un déficit de US$1,387.3 millones, monto superior en US$176.6 millones
al registrado en 2004 (US$1,210.7 millones), lo que implicé que la relacién cuenta
corriente/PIB se mantuviera en 4.4%, al igual que en 2004. Este resultado se
explica por el déficit de US$5,433.8 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, que ascendieron a US$489.0 millones y a
US$3,557.5 millones, respectivamente; el primero, menor en US$138.9 millones y

el segundo, superior en US$512.9 millones a los registrados en 2004.

a) Exportaciones

El valor FOB de las exportaciones se situ6 en US$3,378.5 millones,
monto superior en US$450.1 millones (15.4%) al registrado en 2004. En este
resultado fue determinante el aumento en las exportaciones del rubro de
Principales Productos por US$235.6 millones, el cual crecié en 23.6%, asi como
del rubro de Otros Productos, el que aument6 en 11.1% (US$214.5 millones) en
relacion a 2004. El dinamismo de este udltimo rubro en 2005, se explica por el
incremento en las exportaciones a Centroamérica por 12.5% y en las
exportaciones al resto del mundo por 8.5%.

El valor de las exportaciones de café fue de US$464.0 millones,
monto superior en US$136.1 millones (41.5%) al registrado en 2004. Este
resultado se debio6 al incremento de 45.9% en el precio medio de exportacién por
quintal, al pasar de US$72.54 en 2004 a US$105.83 en 2005; en tanto que el
volumen exportado disminuyé 135.9 miles de quintales, al pasar de 4,520.1 miles
de quintales en 2004 a 4,384.2 miles de quintales en 2005. Segun la Organizacién
Internacional del Café -OIC-, el aumento en el precio internacional del café se
explica por la disminucién de la oferta mundial del grano originada por la baja en la
produccion, especialmente por parte de Brasil y de Vietnam. En efecto, el clima en

Brasil afectd la produccién, debido a bajas temperaturas y al exceso de
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precipitacion pluvial en los principales estados productores de café; mientras que
en Vietnam una sequia afecto las plantaciones de dicho grano.

En lo que corresponde al valor de las exportaciones de azucar, éste
se situé en US$236.5 millones, superior en US$48.5 millones (25.8%) al registrado
en 2004. Este aumento se explica tanto por el alza en el precio medio de
exportacioén por quintal como por el incremento en el volumen exportado. En lo que
respecta al precio medio por quintal, éste pas6 de US$7.49 en 2004 a US$8.45 en
2005. El incremento en el precio del edulcorante en el mercado mundial obedecio,
principalmente, a una reduccion de la oferta por parte de Brasil, dado que destiné
una mayor parte de su cosecha a la produccién de etanol, como consecuencia del
alza en el precio internacional del petréleo. Por su parte, el volumen exportado
aumentd en 2,877.2 miles de quintales (11.5%), al pasar de 25,099.8 miles de
quintales en 2004 a 27,977.0 miles de quintales en 2005. El aumento en el
volumen exportado se explica, segun la Asociacion de Azucareros de Guatemala
-AZASGUA-, por el incremento en la demanda por parte de la Republica Popular
China y de los Estados Unidos de América.

En lo que respecta al valor de las exportaciones de banano, éste se
ubic6 en US$236.2 millones, monto superior en US$8.0 millones (3.5%) respecto
al observado en 2004. Este incremento se debio tanto al aumento en el volumen
exportado, al pasar de 22,038.8 miles de quintales en 2004 a 22,723.1 miles de
guintales en 2005, como al leve aumento en el precio medio de exportacion, que
paso6 de US$10.35 en 2004 a US$10.39 en 2005. Dicho comportamiento obedecio
al mayor rendimiento de las plantaciones en el area sur del pais.

El valor de las exportaciones de cardamomo alcanzé un monto de
US$70.4 millones, inferior en US$3.4 millones (4.6%) al registrado en 2004. Este
resultado se debid a la disminucion de 13.9% en el precio medio de exportacion
por quintal, el cual pas6é de US$118.84 en 2004 a US$102.35 en 2005. Cabe
sefialar que el comportamiento en el precio internacional del cardamomo
obedecio, principalmente, a la acumulacion de inventarios de este producto por
parte de la India, derivado de que los productores de cardamomo de dicho pais

habian previsto un incremento en la demanda, como consecuencia de la
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celebracién del Ramadan. Sin embargo, dicho aumento no se observo, debido,
principalmente, a que los comerciantes de Singapur anticipadamente habian
distribuido en los mercados de Arabia Saudita y de otros paises arabes,
cardamomo que adquirieron de productores guatemaltecos. Por su parte, el
volumen exportado aumenté en 10.8% con respecto a 2004.

En lo referente al valor de las exportaciones de petréleo, éste se
situ6 en US$225.1 millones, mayor en US$46.4 millones (26.0%) al observado en
2004. Dicho aumento estuvo determinado, fundamentalmente, por el incremento
en el precio medio de exportacion por barril, el cual pasé de US$26.25 en 2004 a
US$36.26 en 2005. Por su parte, el volumen exportado, en barriles, fue inferior en
599.5 miles, al pasar de 6,807.0 miles en 2004 a 6,207.5 miles en 2005. El
incremento en el precio internacional del petroleo se origind, entre otros factores,
por el déficit mundial del crudo, derivado del aumento en la demanda de las
grandes economias en expansion, principalmente, de los Estados Unidos de
América y de la Republica Popular China, asi como por la inelasticidad de la oferta
mundial respecto del precio, que coincidié con la inhabilitacion de plataformas
petroleras en el Golfo de México, debido a los dafios ocasionados por los
huracanes Katrina y Rita. En lo que respecta al volumen exportado, éste se vio
influenciado por la merma en la produccién nacional, como consecuencia de
menores rendimientos en algunos pozos petroleros, debido a una reduccion en la
presion de bombeo de los mismos.

Respecto al valor de las exportaciones del rubro Otros Productos, en
2005, el mismo ascendi6é a US$2,146.3 millones, superior en US$214.5 millones
(11.1%) al registrado en 2004 (US$1,931.8 millones). Este resultado, como se
indico, se explica por el aumento de las exportaciones a Centroamérica y al resto
del mundo, las que registraron un alza de 12.5% y de 8.5%, respectivamente.

En efecto, las exportaciones destinadas a El Salvador ascendieron a
US$617.3 millones; a Honduras a US$378.7 millones; a Nicaragua a US$205.8
millones; y, a Costa Rica a US$202.4 millones. En cuanto a los bienes exportados
a esta region destacan los siguientes: productos quimicos por US$332.0 millones;

productos alimenticios por US$193.0 millones; materiales de construccion por
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US$134.2 millones; articulos plasticos por US$110.5 millones; frutas y sus
preparados por US$88.4 millones; cosméticos por US$78.5 millones; y, articulos
de papel y carton por US$65.4 millones.

En el caso de las exportaciones al resto del mundo, destaca el
aumento en los rubros de frutas y sus preparados por US$22.5 millones; articulos
de vestuario por US$20.0 millones; productos quimicos por US$17.0 millones;
caucho natural por US$7.8 millones; madera en troza por US$5.7 millones; plantas

semillas y flores por US$4.5 millones; y, productos metalicos por US$1.5 millones.
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En 2005 las exportaciones se destinaron a 122 paises, entre los
cuales destacan los Estados Unidos de Ameérica con 31.0%; El Salvador, 18.3%;
Honduras, 11.2%; Nicaragua, 6.1%; Costa Rica, 6.0%; México, 3.6%; Panama,
2.2%; Suiza, 2.1%; Canada, 2.0%; Alemania, 1.9%; Republica Dominicana, Japon
y Republica Popular China 1.1% cada uno; y, Paises Bajos, Belice y Arabia

Saudita 1.0% cada uno; en tanto que a los restantes paises se exportd solamente
el 9.3% del valor total.
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b) Importaciones
El valor CIF de las importaciones en 2005 fue de US$8,812.3
millones, superior en US$1,000.7 millones (12.8%) al registrado en 2004. Este
resultado se explica, principalmente, por el incremento de los precios
internacionales del petréleo y sus derivados, asi como por el aumento en la
demanda de importaciones inducida, por una parte, por la apreciacion del tipo de
cambio nominal y, por la otra, por el dinamismo de la actividad econémica real.
En cuanto a las importaciones por tipo de bien, los Bienes de
Consumo se situaron en US$2,656.7 millones, mostrando un crecimiento de 7.2%
respecto a 2004. En este rubro destaca, principalmente, el comportamiento de los
Bienes de Consumo No Duraderos que registraron un monto de US$1,358.2
millones, superior en US$134.0 millones (0.9%) al observado en 2004. Con
relacion a las importaciones de Materias Primas y Productos Intermedios, éstas se
situaron en US$2,640.2 millones, monto superior en US$112.2 millones @.4%)
respecto al afio anterior. Dentro de este rubro, sobresalen las destinadas a la
industria y a la agricultura, las cuales aumentaron en 4.1% y 7.7%, en su orden.
Por su parte, las importaciones de Combustibles y Lubricantes fueron de
US$1,584.0 millones, monto superior en US$495.3 millones (45.5%) al registrado
en 2004. Cabe indicar que el incremento en el valor de las importaciones de
Combustibles y Lubricantes fue influenciado por el incremento de los precios
internacionales de dichos productos, en bs que destacan los incrementos en el
valor importado de los productos siguientes: diesel 63.7%, gas propano 44.0% vy
gasolinas 40.6%. Por su parte, las importaciones de Materiales de Construccion
tuvieron un incremento de 20.7%, al pasar de US$166.9 millones en 2004 a
US$201.4 millones en 2005; en tanto que las importaciones de Maquinaria, Equipo
y Herramientas mostraron un aumento de 11.6% respecto a 2004, al situarse en
US$1,729.6 millones, sobresaliendo el incremento de 14.8% en los Bienes de
Capital para la Industria, Telecomunicaciones y Construccion.
En lo que respecta a la estructura relativa de las importaciones,
por pais, ésta fue similar a la de afios anteriores. En efecto, el 39.4% provino de

los Estados Unidos de América, el 8.5% de México, el 55% de El Salvador, el
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4.6% de Panama4, el 3.8% de Costa Rica, el 2.9% de Japon, el 2.6% de Suiza, el
2.5% de Brasil, el 2.2% de Alemania, el 1.7% de Colombia, el 1.6% de Corea del
Sur, el 1.5% de Honduras, el 1.4% de Canada, el 1.3% de Espafia, el 1.1% de
Antillas Holandesas, el 1.0% de Taiwany el 18.4% de otros paises.
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C) Balanza comercial

La balanza comercial en 2005 registr6 un déficit de US$5,433.8
millones, mayor en US$550.6 millones (11.3%) al observado en 2004, como
consecuencia de que el incremento de US$1,000.7 millones en las importaciones
super6 al aumento de US$450.1 millones en las exportaciones. El déficit
observado representd el 17.2% del PIB, porcentaje inferior al registrado en 2004
(17.9%).

59



Estudio de la Economia Nacional 2005

GRAFICA 11
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d) Servicios y transferencias

Los servicios registraron un superavit de US$489.0 millones, monto
inferior en US$138.9 millones al observado en 2004, como resultado de una
disminuciéon de US$118.9 millones en el superavit de los servicios no factoriales y
de un aumento de US$20.0 millones en el déficit de los servicios factoriales.

En el comportamiento de los servicios no factoriales influy6 el
superdvit que registraron los rubros Turismo y Viajes y Otros Servicios. En efecto,
el superavit del rubro Turismo y Viajes fue de US$401.8 millones, mayor en
US$16.0 millones al registrado en 2004 (US$385.8 millones). Dicho resultado
obedecid al aumento en el nUmero de turistas que visitaron el pais.

En relacion al superavit del rubro Otros Servicios, éste se situé en
US$441.2 millones, inferior en US$159.4 millones al registrado en 2004, resultado
que estuvo determinado, principalmente, por el comportamiento de los Servicios
de Transformacion (Maquila), los cuales registraron un saldo neto de US$322.1
millones, inferior en US$117.1 millones al registrado en 2004. Esta disminucion se
asocia, principalmente, a la liberalizacibn de las cuotas de textiles para la

Republica Popular China?°.

%0 gegln la Comisién de la Industria de Vestuario y Textiles de la Asociacién Gremial de Exportadores de Productos No
Tradicionales -AGEXPRONT-, con la finalizacion del sistema de cuotas de importacion establecido por la Organizacion
Mundial del Comercio -OMC- en el Acuerdo General sobre Textiles y Vestuarios, la Republica Popular China aumenté su
participacion en el mercado estadounidense.
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Por otra parte, el rubro Transporte y Seguros registré un superavit
de US$21.8 millones, en contraste con el déficit observado en 2004 (US$2.7
millones).

En cuanto a los Servicios Factoriales, éstos registraron un saldo
deficitario de US$375.8 millones, mayor en US$20.0 millones respecto al
observado en 2004, como resultado, principalmente, de mayores egresos al
exterior por concepto de pago de intereses de la deuda publica externa.

Por dltimo, el saldo de las transferencias arrientes netas continuo
siendo superavitario, al situarse en US$3,557.5 millones, monto superior en
US$512.9 millones al registrado en 2004. En este rubro cabe destacar el ingreso
neto por remesas familiares, el cual se ubic6 en US$2,959.5 millones, monto
superior en US$441.4 millones (17.5%) al registrado en 2004 (US$2,518.1

millones).

2. Operaciones de capital
La cuenta de capital de la balanza de pagos registré un superavit de
US$1,641.7 millones, menor en US$177.7 millones al de 2004. Este resultado se
explica, basicamente, por la disminucion del saldo superavitario del rubro de
Transferencias de Capital y por el saldo deficitario del rubro del Capital Oficial y
Bancario.
En lo que se refiere a las Transferencias de Capital (Netas), éstas
se situaron en US$125.3 millones, monto inferior en US$10.0 millones a las
registradas en 2004 (US$135.3 millones).

Por su parte, el rubro de Capital Oficial y Bancario registré un
saldo deficitario de US$83.9 millones, que contrasta con el superavit observado en
2004 (US$249.3 millones). Dicho saldo deficitario se asocia a un monto menor de

desembolsos de préstamos parael Sector Publico no Financiero.

Por ultimo, el rubro de Capital Privado registré un saldo superavitario
de US$1,600.3 millones, superior en US$165.5 millones al observado en 2004
(US$1,434.8 millones). Al desagregar dicho rubro, la Inversion Directa se situo en

US$208.0 millones, mayor en US$53.3 millones a la registrada en 2004. El Capital

61



Estudio de la Economia Nacional 2005

de Mediano y Largo Plazo registré un superavit de US$648.1 millones, inferior en
US$27.4 millones al de 2004, asociado a una leve reduccion de la demanda de
financiamiento externo por parte del sector privado, dado el incremento en la tasa
de interés en el mercado financiero internacional. En relacion al capital de corto
plazo, éste presentd un saldo superavitario de US$744.2 millones, monto superior
en US$139.6 millones al de 2004 (US$604.6 millones), el cual obedecio,
principalmente, a un mayor uso de lineas de crédito del exterior por parte del
sector privado guatemalteco.
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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$3,782.4
millones, cifra mayor en US$254.4 millones al nivel observado el 31 de diciembre
de 2004 (US$3,528.0 millones). Este incremento se explica, principalmente, por
las compras de divisas por parte del Banco Central en el mercado cambiario para
moderar la volatilidad en el tipo de cambio nominal, por los rendimientos obtenidos
de la inversion de dichas reservas en el exterior y por las regalias para el Gobierno

Central por la explotaciéon de petroleo.
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El nivel de reservas monetarias internacionales netas en 2005 alcanzo el
equivalente a 4.3 meses de importaciones de bienes y servicios no factoriales (4.4
meses en 2004), lo cual indica que la posicion externa del pais continué siendo

favorable.

GRAFICA 13
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C. TIPO DE CAMBIO NOMINAL

Al 29 de diciembre de 2005, el tipo de cambio nominal promedio
ponderado en el mercado institucional de divisas, como se indico, registré una
apreciacion de QO0.14 (1.8%), al pasar de Q7.75 por US$1.00 el 31 de diciembre
de 2004 a Q7.61 por US$1.00 el 29 de diciembre de 2005.

El comportamiento del tipo de cambio durante 2005 puede analizarse
en cuatro periodos: el primero, comprendido entre el 30 de diciembre de 2004 y el
5 de abril de 2005, en el que el tipo de cambio se aprecié Q0.17 (2.19%), al pasar
de Q7.75 por US$1.00 a Q7.58 por US$1.00. El referido comportamiento se
asocia, principalmente, al exceso de oferta de dolares de los Estados Unidos de
América en los mercados internacionales, generada por las politicas monetaria y
fiscal expansivas aplicadas por dicho pais en el pasado reciente.

En el segundo periodo, comprendido entre el 6 de abril y el 13 de

septiembre de 2005, se observé que el tipo de cambio nominal dejé de apreciarse,
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ya que paso de Q7.58 por US$1.00 a Q7.60 por US$1.00, lo que significO una
depreciacion de Q0.02 (0.26%). Dicho comportamiento obedecié a factores de
indole estacional, asi como a una disminucién del ingreso de capitales hacia el
pais, en parte derivada de la reduccién de los diferenciales entre las tasas de
interés internas y externas, lo que a su vez obedece al aumento en la tasa de
interés objetivo de fondos federales por parte de la Reserva Federal de los
Estados Unidos de América.

En el tercer periodo, comprendido entre el 14 de septiembre y el 16
de octubre, el tipo de cambio pas6 de Q7.60 por US$1.00 a Q7.75 por US$1.00, lo
gue representd una depreciacion de QO0.15 (1.97%), registrando una mayor
volatilidad asociada a un incremento en la demanda de divisas por parte de
empresas importadoras de combustibles.

El dltimo periodo abarcé del 17 de octubre al 29 de diciembre, en el
que el tipo de cambio pas6 de Q7.75 por US$1.00 a Q7.61 por US$1.00, lo que
implic6 una apreciacion de QO0.14 (1.81%), que obedecid principalmente a la
estacionalidad de la referida variable.

En la gréfica siguiente se ilustra el comportamiento del tipo de

cambio nominal a que se ha hecho referencia.
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En el contexto descrito, en el marco de los lineamientos aprobados en la
Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2005, el Banco de Guatemala
participé en el mercado cambiario con el propédsito de reducir la volatilidad
observada en el tipo de cambio nominal.

En efecto, la participacion del Banco Central en el mercado cambiario, por
medio del Sistema Electrénico de Negociacion de Divisas -SINEDI-, consistié en
comprar divisas en los meses de febrero, marzo, abril, mayo, julio y agosto, por un
total de US$466.6 millones. Este monto puede considerarse minimo, sobre todo si
se compara con el monto total de operaciones registrado en el mercado
institucional de divisas, el cual, durante 2005, registrd un total de compras por
US$15,109.1 millones y un total de ventas por US$15,667.2 millones.

GRAFICA 15
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D. TIPO DE CAMBIO REAL
Este indicador mide la relacion entre el tipo de cambio nominal y la
inflacion doméstica con respecto a la de los principales socios comerciales del
pais y es una medida aproximada de la direccion de cambio en la competitividad
de sus exportaciones. 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
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de Cambio Efectivo Real -ITCER- registré al final de 2005 una apreciacion de
9.25%, mayor a la observada en 2004 (7.52%).

En efecto, el comportamiento del ITCER en 2005 se asocia a las
depreciaciones nominales de cuatro de los principales socios comerciales que
conforman la canasta de paises con la cual se calcula el ITCER (Costa Rica,
Honduras, Union Europea y Japoén), con respecto al dolar de los Estados Unidos
de América. Otro factor que influyé en el referido comportamiento fue el menor
ritmo de crecimiento de los precios en el Salvador, Honduras, Estados Unidos de
América, Union Europea, Japoén y Meéxico, comparado con la inflacion en
Guatemala.
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E. DEUDA PUBLICA EXTERNA

Al 31 de diciembre de 2005, el saldo de la deuda publica externa se situé en
US$3,723.2 millones, monto inferior en US$120.7 millones (3.1%) al registrado en
igual fecha de 2004 (US$3,843.9 millones). Este resultado, como se indico,
obedeci6 a la amortizacion de dicha deuda, tanto del Sector Publico no Financiero
por US$118.7 millones, como del Banco de Guatemala por US$2.0 millones.

Con relacién a los ingresos del Sector Publico no Financiero por concepto

de desembolsos, éstos se situaron en US$142.8 millones, de los cuales US$128.1
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millones provinieron de organismos multilaterales y US$14.7 millones de
organismos bilaterales y gobiernos. Del total de desembolsos recibidos de
organismos  multilaterales, US$51.7 millones provinieron del Banco
Centroamericano de Integracion Econdémica -BCIE-; US$34.0 millones del Banco
Interamericano de Desarrollo -BID-; US$36.5 millones del Banco Internacional de
Reconstruccion y Fomento -BIRF-; US$3.1 millones de la Organizacion de
Productores y Exportadores de Petroleo -OPEP-; y, US$2.8 millones del Fondo de
Inversion para el Desarrollo Agricola -FIDA-.

En lo que respecta a las amortizaciones realizadas por el Sector Publico no
Financiero, éstas se situaron en US$197.3 millones, siendo las mas relevantes las
siguientes: al BID, US$58.6 millones; al BCIE, US$48.9 millones; al BIRF,
US$31.4 millones; al Gobierno de los Estados Unidos de América, US$12.5
millones; a la Agencia para el Desarrollo Internacional (AID, por sus siglas en
inglés), US$10.5 millones; y, al Eximbank of China, US$9.4 millones. Asimismo, el
saldo de dicha deuda disminuyé en US$64.2 millones, derivado de las
fluctuaciones cambiarias de algunas de las monedas en que se encuentra
expresada parte de la misma?Z.

En lo atinente a la deuda externa del Banco de Guatemala, ésta se redujo
en US$2.0 millones, situandose al 31 de diciembre de 2005 en US$0.3 millones.
Dicha reduccién incluye US$1.5 millones por regularizacién sobre los saldos de las

cuentas financieras de Bonos de Estabilizacién de 1983, 1984 y 1988.

2 Cabe indicar que en 2005, el délar de los Estados Unidos de América se apreci6 respecto de una canasta de monedas
compuesta por el euro, el yen japonés y el franco suizo.
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G:RAFICA 17
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F. SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA

La sostenibilidad de la deuda publica externa se puede medir de acuerdo
con parametros sugeridos a nivel internacional, en los que se indican niveles
criticos para las relaciones entre la deuda publica externa y otras variables
relevantes®.

En ese sentido, para la relacién del saldo de la deuda publica externa con
respecto al PIB, se establece un valor critico de 35%. Para el caso de Guatemala,
en 2005 eésta relacion se situ6 en 11.8%, menor a la de 2004 (14.1%). Otro
indicador relevante se refiere a la relacion entre el saldo de la deuda publica
externa y el total de las exportaciones de bienes y servicios, cuyo valor critico de
acuerdo con los parametros mencionados, se ubica alrededor de 150%. Al
respecto, el resultado de la relacidbn anterior para 2005 se ubicO en 71.8%,
porcentaje menor al registrado en 2004 (81.4%). Adicionalmente, un tercer
indicador utilizado internacionalmente se refiere a la relacion entre el servicio de la
deuda publica externa total como porcentaje de los ingresos tributarios, el cual,
para el caso de Guatemala, se ubico en 2005 en 22.8%, menor al registrado en

2004 (18.8%). Cabe puntualizar que para el citado indicador no existe un valor

2 gegun los parametros sugeridos 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, del saldo de la deuda externa con relacion a las exportaciones de bienes y servicios, y de la relacion del servicio de la
deuda publica respecto a los ingresos tributarios, superan los niveles criticos establecidos.
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critico aceptado internacionalmente que permita establecer a partir de qué
porcentaje se considera que un pais se encuentra en riesgo de incurrir en mora en
el pago de sus obligaciones, lo cual se debe a que la interpretacion del mismo
puede variar de un pais al otro, dependiendo de la consistencia y solidez en la
aplicacion en el largo plazo de politicas fiscales sanas.

Con relacién a los indicadores de deuda publica externa comentados, en
términos generales, cabe mencionar que, por un lado, la literatura econémica
sostiene que el deterioro simultaned de todos los indicadores indicados constituye
una sefial de alarma respecto de una posible crisis de pagos y, por el otro, que el
deterioro de uno solo de los indicadores, si bien no es una alerta de crisis
inminente, si debe ser una sefial de cautela en el manejo futuro de la politica de
endeudamiento de un pais determinando. En particular, se concluye que en este
ultimo caso, lo relevante en la sostenibilidad de la deuda publica de un pais (y en
sus consecuentes efectos sobre la estabilidad macroecondémica) es que el mismo
adopte y mantenga en el largo plazo una politica fiscal disciplinada,
particularmente orientada a fortalecer los ingresos tributarios del Estado,
complementada con una ejecucion racional del gasto.

De conformidad con los estandares internacionales para la sostenibilidad de
la deuda externa y el andlisis de los niveles registrados por Guatemala en 2005,
resulta evidente que el nivel de deuda publica externa para Guatemala es

moderada.
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V. SITUACION MONETARIA Y FINANCIERA

A. GENERALIDADES DE LA POLITICA MONETARIA

La Junta Monetaria, en resolucion JM-160-2004 del 29 de diciembre de
2004, determiné la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2005, disefiada
para continuar con el proceso de adopcion de un esquema completo de metas
explicitas de inflacion (Inflation Targeting) y orientada a consolidar la estabilidad y
confianza en las principales variables macroecondmicas y financieras. En este
sentido, el objetivo fundamental de la referida politica se especific6 como una
meta de inflacion para fin de afio establecida en un rango de entre 4% y 6%, asi
como el mantenimiento de dicho rango para los doce meses subsiguientes.

La implementacién de la politica monetaria en 2005 fue consistente con el
referido esquema, que se fundamenta en la eleccion de la meta de inflacion como
el ancla nominal de dicha politica y se consolida con la implementacién de un
régimen de tipo de cambio flexible, con el uso de instrumentos de control
monetario indirecto (operaciones de estabilizacion monetaria, privilegiando las
decisiones del mercado), asi como con la mayor transparencia de las actuaciones
del Banco Central.

Durante 2005, la politica monetaria se ejecuté en presencia, en el orden
externo, de un notable incremento en el precio internacional del petréleo; y, en el
orden interno, del apoyo que la politica fiscal brinddé 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 econdémico por parte de los agentes econdmicos.

En el contexto descrito, a diciembre de 2005 el ritmo inflacionario se ubico
en 8.57%, inferior al de diciembre de 2004 (9.23%). Si bien durante 2005 no se
pudo materializar consistentemente el proceso de desinflacidon previsto en 2004, la
tasa de inflacion no aumentd, no obstante la incidencia adversa de factores
exégenos, como la continuada alza del precio internacional del petréleo. Lo
anterior fue posible por la aplicacion de una politica monetaria prudente y
disciplinada, fuertemente apoyada, como se indicd, por el comportamiento de la
politica fiscal.
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Durante 2005, la gestion de la politica monetaria se orientd a tomar las
medidas que permitieran coadyuvar a la desaceleracion del ritmo inflacionario. En
este sentido, el Comité de Ejecucion del Banco de Guatemala, con el propdésito de
morigerar las expectativas inflacionarias de los agentes econémicos y de enviar un
mensaje de certeza acerca del compromiso del Banco Central de continuar
velando por la estabilidad en el nivel general de precios, incrementd la tasa de
interés lider de la politica monetaria en siete ocasiones®®. Asimismo, con el fin de
aumentar la efectividad de la politica monetaria, y de conformidad con los
lineamientos de la Junta Monetaria, se adoptaron acciones para mejorar los
procedimientos operativos de la referida politica, orientados a avanzar en el
proceso de adopcion de un esquema monetario completo de metas explicitas de
inflacion. Al respecto, en 2005 se adoptaron, entre otras, las medidas siguientes: i)
fijacion de la tasa de interés lider de la politica monetaria (CDPs a 7 dias plazo); ii)
calendarizacion de las decisiones del Comité de Ejecucion respecto a cambios de
la tasa de interés lider en la fecha en que se celebre la sesion mas préxima,
posterior al 15 de cada mes; iii) reduccion del nimero de licitaciones; vy, iv) fijacion
de cupos para la captacion de CDPs que se colocan por el mecanismo de
licitacion.

Dentro de las variables indicativas o de referencia de la politica monetaria,
se estimd a finales de 2004 que los medios de pago totales (M2) crecerian en
2005 entre 10% y 12%, en términos interanuales; en tanto que el crédito bancario
total al sector privado debia crecer entre 11.5% y 13.5%. Al finalizar 2005, la tasa
de crecimiento interanual de M2 (que incluye moneda nacional y moneda
extranjera) se ubico en 14.7%. Por su parte, el crédito bancario al sector privado

tuvo un crecimiento interanual de 21.4%.

218 de febrero (de 2.55% a 2.75%); 20 de mayo (de 2.75% a 3.00%); 22 de julio (de 3.00% a 3.25%); 19 de agosto (de
3.25% a 3.50%); 16 de septiembre (de 3.50% a 3.75%); 18 de noviembre (de 3.75% a 4.00%); y, 16 de diciembre (de 4.00%
a 4.25%).
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B. EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES AGREGADOS MONETARIOS
Al 31 de diciembre de 2005, los medios de pago totales se situaron en
Q74,182.5 millones, lo que significO un crecimiento de 14.7% respecto al nivel

registrado a finales de 2004.
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En relacién a los medios de pago en moneda nacional, a finales de afio,
éstos se ubicaron en Q66,043.6 millones, superiores en Q8,408.2 millones

(14.6%) al nivel registrado en diciembre de 2004.
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La estructura porcentual de los medios de pago en moneda nacional fue

similar a la de afios anteriores, representando el medio circulante el 49.7% vy el
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cuasidinero el 50.3%. El crecimiento interanual de ambos componentes fue de

17.8% y 11.6%, respectivamente (6.9% y 8.9%, en su orden, en 2004). En cuanto

a los componentes del medio circulante, el numerario en circulacion y los

depdsitos monetarios registraron una tasa de crecimiento interanual de 11.8% y

21.8%, respectivamente (5.5% y 7.9%, en su orden, en 2004).

Las mayores tasas de crecimiento interanual de los principales agregados

monetarios en 2005, respecto a las observadas en 2004, reflejan un aumento de

los excedentes de liquidez primaria registrados en la economia en 2005 con

relacion a dichos excedentes de 2004. Al respecto, cabe indicar que el numerario

en circulaciéon aument6 en Q1,323.4 millones, al pasar de Q11,192.7 millones en

2004 a Q12,516.1 millones en 2005.
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Por su parte, los medios de pago en moneda extranjera se situaron, al

finalizar 2005, en Q8,138.9 millones, con una tasa de crecimiento interanual de

15.7% (Q1,106.8 millones). En relacién a su estructura porcentual, los depdsitos

monetarios representaron el 42.5% y el cuasidinero el57.5%.
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En lo referente a la emisibn monetaria, de conformidad con el programa
monetario revisado® para 2005, se estimé que la demanda de emisién monetaria
creceria al finalizar el afo en alrededor de 8.0% en relacion al nivel observado a
finales de 2004.

El comportamiento programado y observado de la emisibn monetaria a

diciembre de 2005 se puede observar en la grafica siguiente.
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Durante el periodo comprendido del 2 al 20 de enero de 2005, la trayectoria
de la emisiébn monetaria se mantuvo dentro del corredor programado, debido al
efecto desmonetizante que gener6 el aumento de las operaciones de
estabilizacion monetaria con el sector privado por alrededor de Q1,645.0 millones.

Posteriormente, del 21 de enero al 10 de marzo, la emision monetaria se
ubicé levemente por encima del limite superior del referido corredor, registrando
un desvio promedio de Q54.4 millones. El excedente de emision observado desde
finales de enero se explica, por el lado de la oferta, fundamentalmente, por la
mayor monetizacién de origen externo -que en términos netos fue de Q652.0

millones (US$81.5 millones)- originada, principalmente, por las compras de divisas

24 |a revisién del programa monetario fue conocida por la Junta Monetaria en su sesién del 8 de junio y conllevé algunos
ajustes derivados, por una parte, de la inclusion de las compras de divisas efectuadas por el Banco de Guatemala en el
mercado cambiario, realizadas con el propdsito de moderar la volatilidad cambiaria observada en el segundo trimestre del
afio y, por la otra, de una revision por parte del Ministerio de Finanzas Publicas del monto de desembolsos programados de
deuda externa.
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del Banco de Guatemala en el mercado cambiario®, la cual se vio compensada en
buena medida por el efecto desmonetizante del aumento de la posicién del resto
del sector publico por Q785.4 millones, que incluye un mayor nivel de los
depdsitos del Gobierno Central en el Banco de Guatemala por Q584.1 millones.
Por su parte, el comportamiento de las operaciones de estabilizacion monetaria
con el sector privado en dicho periodo fue monetizante, al disminuir el saldo de
dichas operaciones en Q1,024.7 millones.

En el periodo comprendido del 11 al 31 de marzo, la emision monetaria se
situé por debajo del limite inferior del corredor programado, para luego finalizar el
trimestre dentro del referido corredor. Dicha situacion se explica por el efecto
desmonetizante derivado del incremento en el nivel de depositos del Gobierno
Central en el Banco de Guatemala por alrededor de Q493.0 millones.

Durante abril la emision monetaria, en general, se ubic6 alrededor del limite
superior del corredor programado, registrando un desvio promedio de Q71.8
millones, asociado, por una parte, a la disminucion en el saldo total de las
operaciones de estabilizaciébn monetaria por aproximadamente Q568.0 millones vy,
por la otra, a la monetizacion de origen externo por Q568.8 millones (alrededor de
US$71.0 millones), derivada, principalmente, de las compras de divisas por parte
del Banco de Guatemala en el mercado cambiario por US$65.0 millones.

Durante el periodo comprendido del 1 de mayo al 29 de diciembre, el
comportamiento de la emisibn monetaria se ubicd por encima del limite superior
del corredor programado, registrando un desvio promedio de Q379.1 millones. El
excedente de emision monetaria observado en el citado periodo se explica, por el
lado de la oferta, basicamente por la monetizacion de origen interno derivada de la
disminucion de los depdésitos del Gobierno Central en el Banco de Guatemala por
Q2,994.1 millones; por el incremento de los otros activos netos del Banco Central
por Q618.4 millones, originado principalmente por el mayor nivel de gastos
respecto al de los productos; por la disminucién del saldo de las operaciones de
estabilizacion monetaria con el sector privado en moneda extranjera por Q210.0

millones; y, por la monetizacién de origen externo por Q108.0 millones (US$13.5

% E| Banco de Guatemala, de conformidad con la Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia vigente en 2005, empez6 a
participar en el mercado cambiario el 22 de febrero, comprando US$106.4 millones desde dicha fecha hasta el 10 de marza
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millones), asociada principalmente a las compras de divisas por parte del Banco
de Guatemala en el mercado cambiario para moderar la volatilidad en el tipo de
cambio nominal. Los factores monetizantes mencionados fueron parcialmente
compensados por el aumento del saldo de las operaciones de estabilizacion
monetaria con el sector privado en moneda nacional por Q803.6 millones, por el
aumento de la posicion del resto del sector publico por Q608.5 millones y por el
aumento en la posicion total de los bancos del sistema con el Banco de
Guatemala por Q426.1 millones.

Es importante mencionar que entre los factores de demanda que
contribuyeron a moderar el desvio de la emision monetaria al finalizar el afio se
encuentra el coeficiente de preferencia de liquidez por parte del publico, el cual se
redujo en 2005, situacion que permitié que el ritmo de crecimiento interanual de la

emisidtn monetaria se desacelerara al finalizar el afio.

GRAFICA 23 GRAFICA 24
COEFICIENTE DE PREFERENCIA DE LIQUIDEZ (c) EMISION MONETARIA
ANOS 2004 - 2005 ° VARIACION RELATIVA INTERANUAL

023 ANOS 2004 -2005°

0 5 P B PP PP EE PO DS
g g R 2P P 0 0 g0 (0 0 50 P P o g0 g0 0 g 0 0 1

& DTS,

o gy TS F o IR O IO

BB LR S S O T L n L L LR S
o

En términos relativos, el desvio promedio de la emision monetaria durante
el afo fue de alrededor de 2.0% con relacion al saldo promedio de la emision
monetaria, por lo que el mismo puede considerarse moderado. Cabe indicar que
estudios econométricos realizados en 2005 indican que la sensibilidad del indice
de Precios al Consumidor -IPC- ante incrementos en el desvio de la emision
monetaria, es poco significativa, dado que un aumento del 1% en el referido
desvio incrementa el IPC en 0.00345%, con un rezago de 12 meses.

Con respecto al multiplicador de los medios de pago en moneda nacional,
en 2005 éste oscild entre 3.22 y 3.24, mostrando una notable estabilidad. Este
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comportamiento obedecié al efecto combinado que se observdo en los dos
coeficientes que componen el multiplicador; el primero se refiere al coeficiente de
preferencia de liquidez por parte del pablico, que disminuy6 de 0.1876 en enero a
0.1833 en diciembre, aspecto que refleja una ligera reduccion de los excedentes
de liquidez que mantuvo el sector privado no bancario. En cuanto al segundo
coeficiente, que se refiere al de retencion bancaria, éste se incrementé de 0.1491

en enero a 0.1529 en diciembre, reflejando el excedente del encaje bancario.

CUADRO 15
MULTIPLICADOR DE LOS MEDIOS DE PAGO v
ANOS 2001 - 2005
MILLONES DE QUETZALES COEFICENTE
, ) COEFICIENTE DE
DEPOSITOS MAS DE
Aos | NUMERARIOEN | ENCAJE BASE BONOS MEDIOS DE fﬁﬁgg“ﬁ%g EE RETENCION | MULTIPLICADOR
CIRCULACION | BANCARIO | moneTARA |HipoTECARIOSY|  PAGO  [H© SUbico | BANCARIA
PRENDARIOS
A B C=-A+RB D E=-A+D E=-A/F G=R/D 1LG+E(1-G)

DIC. 2001 72087 49880 12.196.7 33128 415215 01736 0.1455 341
DIC. 2002 80396 5.857.0 13.896.6 37,7096 157493 041757 01552 3.30
DIC. 2003 0.0273 63763 15.403.6 40886.1 499134 0.1809 01560 324
DIC. 2004 10,1192 65186 16,637.8 437292 538484 01879 0.1491 324
00

ENERO 10467.1 6.566.0 16.733.1 44,0266 541938 01876 0.1491 324
FEBRERC 102187 66725 16.891.1 443812 545098 01872 01503 323
MARZO 102956 67438 17,0394 447944 55,0900 01869 01506 323
ABRIL 10.366.2 68315 17.1977 152828 55.649.0 01863 01509 324
MAYO 104434 69407 173842 457773 56,2207 01858 01516 323
UNIo 105391 70206 175597 462210 56.760.1 01857 01519 323
huLio 106247 71904 17.815.1 46,7508 573755 01852 01538 322
AGOSTO 107129 1267 17.9306 472650 579778 01848 01529 323
SEPTIEMBRE 108150 72846 18,009.6 478023 586174 01845 0152 324
oCTUBRE 10.899.9 74108 183107 183504 59,2503 01840 01533 3.24
NOVIEMBRE 11,0022 75068 18,500.C 489356 599377 01836 01534 324
DICIEMBRE 111125 75688 18.681.2 195036 60.616.1 01833 01529 324

1/ No se incluyen los bancos respecto de los cuales se solicitd la declaratoria de quiebra.

C. ACTIVIDAD CREDITICIA DEL BANCO DE GUATEMALA

En 2005 la posicidon neta del sector publico no financiero con el Banco de
Guatemala unicamente reflejo variaciones en los depdsitos del Gobierno Central y
en los del resto del sector publico, derivado de lo prescrito en el articulo 133 de la
Constitucién Politica de la Republica de Guatemala, que prohibe a la Junta
Monetaria autorizar al Banco de Guatemala para otorgar financiamiento directo o

indirecto, garantia o aval al Estado, a sus entidades descentralizadas o autbnomas
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y a las entidades privadas no bancarias. De esta cuenta, los depdésitos del sector
publico no financiero en el Banco de Guatemala, al 31 de diciembre de 2005,
registraron un nivel de Q7,359.7 millones, menor en Q1,024.8 millones al de la
misma fecha del afio anterior. Dicha variacion obedecio a una disminucion en los
depositos del Gobierno Central en el Banco de Guatemala por Q1,083.8 millones y
a un aumento en los depésitos del resto del sector publico por Q59.0 millones.

La referida reduccion en los depdésitos del Gobierno Central en el Banco de
Guatemala estuvo asociada, segtn el Ministerio de Finanzas Publicas?®, al mayor
gasto por un monto de Q978.3 millones para financiar parcialmente el Programa
de Rehabilitacion y Reconstruccién Originado por la Tormenta Tropical Stan. En
efecto, durante diciembre de 2005 se realizaron las provisiones de recursos para
financiar el referido programa mediante la constitucion de un fideicomiso en el
sistema bancario por Q550.0 millones, los restantes Q428.3 millones se utilizaron
para atender la emergencia derivada del citado fendmeno climatico, entre octubre
y diciembre de 2005.

En lo que concierne al crédito a las instituciones financieras, no obstante
gue el articulo 48 de la Ley Organica del Banco de Guatemala faculta a éste para
otorgar crédito a los bancos del sistema en los términos y condiciones a que dicha
norma se refiere, cabe indicar que durante 2005 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 Q17.6 millones al pasar de Q2,077.3 millones en 2004 a
Q2,059.7 millones en 2005, monto que corresponde a los recursos recibidos por
el Banco de Guatemala producto de la reduccion en la cartera de titulos emitidos
por instituciones bancarias®’. Cabe indicar que durante 2005 el sistema financiero

no realiz6 amortizaciones sobre los créditos otorgados por el Banco Central.

2 Ministerio de Finanzas Publicas, Memoria de Labores Afio 2005. Febrero de 2006.

% Esta cartera esta integrada en su totalidad por bonos bancarios adquiridos por el Banco de Guatemala antes de 1990. La
disminucién 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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D. CREDITO DE LOS BANCOS Y DE LAS SOCIEDADES FINANCIERAS AL
SECTOR PRIVADO

Al 31 de diciembre de 2005, el crédito total de los bancos al sector privado
se situd en Q48,277.3 millones, monto superior en Q8,505.0 millones al observado
a diciembre del afio previo, lo que representa un crecimiento interanual de 21.4%,
porcentaje que se ubicd por arriba del rango de entre 11.5% y 13.5% establecido
en la politica monetaria, cambiaria y crediticia.

En lo relativo al crédito otorgado en moneda nacional, éste se ubicd en
Q36,048.5 millones, superior en %6,623.5 millones al observado al final de 2004,
lo que epresenta un crecimiento interanual de 22.5%. Por su parte, d crédito
otorgado en moneda extranjera se situé a finales de afio en el equivalente a
Q12,228.8 millones, superior en Q1,881.6 millones al observado al final de 2004,

lo que representa un crecimiento interanual de 18.2%.

GRAFICA 25
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Por su parte, el crédito total de las sociedades financieras al sector privado
se ubicd en Q1,838.2 millones al finalizar diciembre de 2005, monto inferior en
Q195.4 millones respecto al saldo registrado en diciembre de 2004, lo que

representa una disminucién en términos interanuales de 9.6%.
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CUADRO 16
BANCOS DEL SISTEMA Y SOCIEDADES FINANCIERAS
CREDITO AL SECTOR PRIVADO
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2004 Y 2005
(millones de quetzales)
Variacion
Concepto 2004 2005 Absoluta Relativa
TOTAL 41,805.8 50,115.5 8,309.7 199
EN MONEDA NACIONAL 30,963.1 37,4385 6,475.4 209
Bancos del sistema 29,425.0 36,048.5 6,623.5 225
Sociedades Financieras 1,538.1 1,390.0 -148.1 -9.6
EN MONEDA EXTRANJERA 10,842.7 12,677.0 18343 16.9
Bancos del sistema 10,347.2 12,228.8 1,881.6 182
Sociedades Financieras 4955 448.2 -47.3 -95

1/ No se incluyen los bancos respecto de los cuales se solicité la declaratoria de quiebra y dos sociedades financieras que se encuentran en proceso de quiebra.

Respecto a la cartera crediticia, por tipo de instrumento, se mantuvo la
estructura observada en afios anteriores, constituyendo el rubro de préstamos un
78.4% del total concedido, mientras que el 21.6% restante corresponde a los
rubros siguientes: inversion en cédulas hipotecarias FHA, factoraje, crédito en
cuentas de depdsitos monetarios, documentos descontados, documentos por
cobrar y otros créditos.

Durante 2005 el sistema financiero otorgd préstamos nuevos por Q31,054.8
millones (incluye prérrogas y renovaciones por Q23,039.8 millones), monto
superior en Q3,192.6 millones al otorgado el afio anterior. Las ramas de actividad
econémica atendidas fueron: consumo?®, Q10,819.4 millones (34.8%): comercio,
Q7,186.2 millones (23.1%); servicios, Q3,720.5 millones (12.0%); industria
manufacturera, Q3,697.5 millones (11.9%); construccion, Q2,948.3 millones
(9.5%); agricultura, ganaderia, silvicultura, caza y pesca, Q2,024.9 millones
(6.5%); y, otros destinos?® Q658.0 millones (2.2%).

E. ENCAJE BANCARIO

La Junta Monetaria en resolucion JM-177-2002 del 1 de junio de 2002,
emiti6 el Reglamento del Encaje Bancario. Dicho reglamento establece que el

porcentaje de encaje bancario, tanto en moneda nacional como en moneda

% ge integra por consumo, 57.5%; por transferencias, 35.8%;y , por otros destinos, 6.7%.
29 Se integra por transporte, 92.8% y por mineria, 7.2%.
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extranjera, sera de 14.6%* calculado sobre el total de depésitos bancarios; siendo
el periodo de computo del encaje bancario de un mes calendario.

En cuanto al encaje bancario en moneda nacional, al finalizar 2005, éste
ascendid a Q8,626.4 millones, en tanto que el encaje bancario en moneda
extranjera se situé en US$142.5 millones (equivalente a Q1,083.0 millones).

Por su parte, la posicion promedio de encaje en moneda nacional del
sistema bancario fue positiva en todo el afio, presentando los niveles mas altos en

diciembre por Q233.0 millones y en enero por Q156.8 millones.

F. TASAS DE INTERES
1. En moneda nacional

Durante 2005 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 2005, se situé en 12.7%,
menor en 0.8 puntos porcentuales a la registrada en la misma fecha del afio
previo. Por su parte, la tasa de interés pasiva promedio ponderado se ubicé en
4.6%, superior en 0.1 puntos porcentuales a la observada a finales de 2004. Con
respecto a la brecha entre ambas tasas, ésta se ubico en 8.1 puntos porcentuales,

inferior a la observada en diciembre de 2004 (9.0 puntos porcentuales).

3% De conformidad con la Resolucién JM-160-2004 del 29 de diciembre de 2004, la Junta Monetaria dispuso mantener la
tasa de encaje bancario de 14.6% para 2005.
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En lo que respecta a la tasa de interés promedio ponderado de las
operaciones de reporto, ésta se ubicé en 4.4% al finalizar diciembre de 2005,
porcentaje superior en 1.7 puntos porcentuales al observado a la misma fecha del
afno previo (2.7%). Vale la pena mencionar que durante la mayor parte del afio,
dicha tasa se mantuvo en alrededor de 3.0%, lo que se asocia al hecho de que el
Banco Central, de conformidad con los lineamientos de la Politica Monetaria,
Cambiaria y Crediticia determinada por la Junta Monetaria para dicho afio, orientd
sus esfuerzos a mantener niveles de liquidez congruentes con la estabilidad en el

nivel general de precios.

82



Estudio de la Economia Nacional 2005

GRAFICA 27
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En relaciéon a la tasa de interés promedio ponderado del saldo de las
Operaciones de Estabilizacion Monetaria -OEMs-, ésta mostro un comportamiento
estable con una leve tendencia al alza, al pasar de 6.3% en diciembre de 2004 a
6.4% en diciembre de 2005, como consecuencia, por un lado, del incremento en la
tasa de interés lider de la politica monetaria y, por el otro, del cambio en la
estructura del saldo de las OEMSs, debido a que se registr6 un traslado de la

liquidez de plazos menores de 180 dias hacia plazos mayores3!.

31 Al 31 de diciembre de 2004, las operaciones de estabilizacién monetaria a plazos menores de 180 dias representaban el
31.7% del total y a plazos mayores de 180 dias representaban el 68.3% del total; en tanto que, al 31 de diciembre de 2005,
tales operaciones representaban el 25.3% y el 74.7%, respectivamante.
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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®?, se
adjudicaron posturas en las licitaciones realizadas en varios meses del afio y a las
tasas de interés promedio siguientes: en febrero, 2.85%; en marzo, 2.86%; en abril
y en mayo, 2.89%; en julio, 3.40%; en agosto, 3.75%; y, en septiembre, 3.89%.

En lo que concierne a las tasas de interés aplicadas a los adelantos
otorgados por el Banco Central con anterioridad a 2001, las mismas, al efectuarse
las revisiones periddicas correspondientes a 2005, éstas registraron una tasa
minima de 6.05% y una maxima de 7.62%. Por su parte, las tasas de interés
aplicadas a las lineas de crédito contingentes otorgadas con recursos internos a
los tres bancos intervenidos administrativamente en 2001, al realizarse las
revisiones periodicas correspondientes a 2005, dichas tasas registraron un
porcentaje minimo de 3.14% y un maximo de 4.65%.

2. En moneda extranjera

La tasa de interés activa promedio ponderado del sistema bancario en

moneda extranjera mostro un incremento, al pasar de 6.9% en diciembre de 2004

32 En resolucion JM-99-2004 del 8 de septiembre de 2004, la Junta Monetaria autoriz6 al Banco de Guatemala la recepcion
de depositos a plazo en délares de los Estados Unidos de América.
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a 7.2% en diciembre de 2005. Por su parte, la tasa de interés pasiva promedio

ponderado, también exhibi6 un aumento, ubicAndose en 3.4% al finalizar

diciembre de 2005 (3.1% en 2004). Con respecto a la brecha entre ambas tasas,
ésta se ubicd en 3.8 puntos porcentuales, igual a la observada en diciembre de
2004.

GRAFICA 29
SISTEMA BANCARIO
TASAS DE INTERES PROMEDIO PONDERADO EN M/E
ANO 2005

Porcentaje
8.0

70— S mamaze

6.0

5.0

4.0

A

*ACTIVA =PASIVA

En lo que respecta a la tasa de interés promedio ponderado de las
operaciones de reporto en dicha moneda, ésta exhibié una tendencia ascendente,
al pasar de 3.5% en diciembre de 2004 a 4.5% a finales de 2005.

OPERACIONES DE ESTABILIZACION MONETARIA

En 2005 las OEMSs, que constituyen el principal instrumento de regulacion

G.

monetaria aprobado por la Junta Monetaria, fueron realizadas tomando en
consideracion el comportamiento de los factores monetizantes y desmonetizantes
previstos en el programa monetario, a efecto de compatibilizar la oferta de emisién

monetaria con su respectiva demanda programada.

1. En monedanacional

Derivado de que a partir de abril de 2005 la emisidbn monetaria registro

niveles por encima del limite superior del corredor programado, la realizaciéon de
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operaciones de estabilizacion monetaria se intensificd, con el objetivo de procurar
la reduccién gradual del referido desvio, de manera que los excedentes de
emision monetaria no generaran presiones inflacionarias, para lo cual, el Comité
de Ejecucion del Banco de Guatemala incrementé la tasa de interés lider de la
politica monetaria®® en siete ocasiones, de 2.55% en enero a 4.25% en diciembre.

Adicionalmente, dicho comité dispuso que a partir del 3 de mayo se
convocara a licitacién unicamente a los plazos de 364 dias y 728 dias, estrategia
gue se mantuvo durante mayo y junio, con el proposito de adecuar las captaciones
de liquidez al flujo estimado de monetizacion y, de esa manera, neutralizar
gradualmente la liquidez en plazos mayores.

En el segundo semestre de 2005, el Comité de Ejecucion, tomando en
cuenta lo acordado en el Grupo de Trabajo Banco de Guatemala - Ministerio de
Finanzas Publicas, en materia de coordinaciéon de la politica monetaria con la
fiscal, dispuso que, a partir del 4 de julio, el Banco de Guatemala convocara a
licitacidn, los lunes a plazos de 91 dias y 364 dias; los miércoles a plazos de 182
dias y 728 dias (2 afios), con cupo preanunciado para cada uno de dichos plazos;
y, los viernes a plazos de 1456 dias (4 afios), 2184 dias (6 afios) y 2912 dias (8
afos), con la diferencia que para estos plazos no se preestablecié cupo alguno de
captacion, con el objeto de favorecer mayores captaciones a plazos largos. A
partir del 26 de septiembre, se establecié un cupo preanunciado para el plazo de
2912 dias (8 afios), dado que el Comité de Ejecucion consider6 que la
competencia observada en las posturas a ese plazo era muy limitada y que un
cupo restringido de captaciéon para dicho plazo propiciaria una mayor competencia
entre los participantes y limitaria los costos financieros asociados.

Cabe indicar que la mayor realizacion de OEMs persiguié enviar un
mensaje de certeza a los agentes econdmicos 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 entre los meses de abril y diciembre, alcanzaron un

monto de Q132.0 millones, como resultado neto del incremento en las operaciones

33 El Comité de Ejecucion del Banco de Guatemala, en su sesion del 21 de enero, luego de conocer el resultado de los
estudios técnicos correspondientes, establecié que a partir del 24 de enero la tasa de interés correspondiente al plazo de 7
dias seria la tasa de interés lider de la politica monetaria, por ser ésta la que mas influencia ejerce sobre el comportamiento
de la inflacion.
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con el sector publico por Q625.0 millones y de la disminucién de las operaciones
con el sector privado por Q493.0 millones. El saldo de las operaciones de
estabilizacion monetaria en moneda nacional al finalizar diciembre de 2005 se
ubicé en Q16,977.4 millones, mayor en Q1,122.2 millones respecto al saldo
registrado en diciembre de 2004 (Q15,855.2 millones).

En lo que respecta al peso relativo de los mecanismos de colocacién de las
OEMs, las realizadas mediante el mecanismo de licitacion con los sectores
privado y bancario representaron el 51.8% del total (Q8,787.2 millones), las
colocaciones en ventanilla con el publico y entidades publicas el 33.1% (Q5,629.2
millones) y las colocaciones realizadas en la Mesa Electronica Bancaria de Dinero
-MEBD-y en las bolsas de valores el 15.1% (Q2,561.0 millones).

En lo que se refiere al costo de la politica monetaria derivado de la
neutralizacién de liguidez mediante operaciones de estabilizacion monetaria, éste
se situé en Q967.7 millones (equivalente a 0.4% del producto interno bruto),
inferior al registrado en diciembre de 2004, que fue de Q1,023.6 millones

(equivalente a 0.5% del producto interno bruto).

2. En moneda extranjera

Durante 2005 el Banco de Guatemala continué convocando a licitaciones de
depositos a plazo expresados en délares de los Estados Unidos de América, con
el propésito de coadyuvar a reducir la volatilidad en el tipo de cambio nominal. Las
licitaciones se realizaron, a partir del 10 de enero, los martes y jueves de cada
semana. Posteriormente, a partir del 12 de septiembre se convoco a licitaciones
Unicamente los martes de cada semana, tomando en cuenta que en el mercado no
se generd una mayor demanda de los referidos depdsitos.

En el contexto descrito, en 2005 el total de captaciones de estas
operaciones ascendio a US$30.9 millones, habiéndose colocado US$29.6 millones
a un plazo de 91 dias con una tasa de interés promedio de 2.86% y US$1.3
millones a un plazo de 336 dias con una tasa de interés promedio de 3.42%. El
saldo de las referidas operaciones, al 31 de diciembre de 2005, fue de US$1.3

millones.

87



Estudio de la Economia Nacional 2005

H. CUENTAS DE BALANCE DE LOS BANCOS DEL SISTEMA

El balance consolidado de los bancos del sistema, al 31 de diciembre de
2005, muestra que los activos totales ascendieron a Q88,679.0 millones, monto
superior en Q12,769.9 millones al del afio anterior, equivalente a un crecimiento
interanual de 16.8%. Dicho crecimiento se explica, por una parte, por el
incremento en los rubros de la cartera crediticia, particularmente el de préstamos
en moneda nacional, la que se expandio en Q5,475.6 millones (23.8%) y, por la
otra, por el incremento en la inversion en valores, especialmente en valores del
Estado por Q2,579.4 millones (17.4%) y en valores extranjeros por Q1,278.8
millones (42.5%).

En cuanto a los pasivos totales, al 31 de diciembre de 2005, éstos se
ubicaron en Q81,251.6 millones, monto superior en Q12,066.3 millones respecto al
observado al final de diciembre de 2004, lo que representa un crecimiento
interanual de 17.4%. Dicho incremento se explica por el aumento en los rubros de
obligaciones en el pais, principalmente el de depdsitos por Q10,179.2 millones
(17.8%), el de préstamos en el exterior por Q1,422.5 millones (22.1%) y el de
bonos en circulacion en moneda nacional por Q206.6 millones (8.2%). Por su
parte, otras cuentas acreedoras exhibieron una disminucién de Q41.8 millones
(6.1%) respecto de diciembre de 2004.

Con respecto al capital contable, al 31 de diciembre de 2005, éste se situd
en Q7,427.4 millones, superior en Q703.7 millones (10.5%) al monto registrado al
final de 2004, resultado que se explica, principalmente, por el aumento del capital
primario, asociado tanto al incremento del capital pagado por Q250.8 millones

(5.9%) como al aumento en la reserva de capital por Q106.1 millones (19.5%).

CAPACIDAD LEGAL E INMEDIATA DE EXPANSION CREDITICIA DE

LOS BANCOS DEL SISTEMA

El articulo 64 de la Ley de Bancos y Grupos Financieros, establece que los
bancos y sociedades inancieras deberdn mantener permanentemente un monto
minimo de patrimonio en relacidn con su exposicion a riesgos de crédito, de

mercado y otros riesgos, de acuerdo con las regulaciones de caracter general que
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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 Determinaciéon del Monto
Minimo del Patrimonio Requerido para Exposicion a los Riesgos, aplicable a
Bancos y Sociedades Financieras, aprobado en resoluciéon JM-46-2004 del 12 de
mayo de 2004, establece que el referido patrimonio sera equivalente a la suma de:
a) el equivalente al diez por ciento (10%) de los activos y contingencias
ponderados de acuerdo a su categoria de riesgo; y, b) el cien por ciento (100%)
del monto de los gastos diferidos por amortizar que se registren contablemente a
partir del 1 de julio de 2004, fecha que entré en vigencia dicho reglamento.

Por su parte, de conformidad con el articulo 65 de la citada ley, 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
compafias afianzadoras, de almacenes generales de depdsito, de empresas
especializadas de servicios financieros, asi como el capital asignado a las
sucursales en el exterior.

Al 31 de diciembre de 2005, el patrimonio computable del sistema
bancario ascendia a Q6,721.2 millones, en tanto que el monto del patrimonio
requerido se situ6 en Q5,092.8 millones, por lo que la posicion de solidez
patrimonial al finalizar € afio fue positiva en Q1,628.4 millones, monto que, en
caso el sistema bancario se expandiera en activos con ponderacion de cien por
ciento (100%) del diez por ciento (10%) de riesgo, permitiria un aumento en sus
operaciones activas y contingencias hasta por Q16,284.0 millones. Cabe indicar
gue la capacidad de expansién 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 2005 disponian de Q28.4 millones de

liquidez excedente para realizar nuevas inversiones.

34 No se incluyen los bancos respecto de los cuales se solicitd la declaratoria de quiebra.
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J. INSTITUCIONES BANCARIAS

A finales de 2005 operaban en el pais 25 bancos nacionales® y una
sucursal de un banco extranjero. En cuanto al nimero de agencias y sucursales, a
la misma fecha se encontraban funcionando 1,367, de las cuales 1,366
correspondian a agencias y una a la sucursal de banco extranjero. Del total de
agencias, en la regidn metropolitana operaba el 48.0% (655), en la region
suroccidente el 15.7% (215), en la region nororiente el 10.0% (L36), en la region
central el 8.4% (115), en la region suroriente el 6.1% (83), en la region
noroccidente el 5.5% (75), en la region norte el 4.2% (58) y en la regién de Petén
el 2.1% (29).

Por otra parte, cabe mencionar que 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 privado nacional, bajo la denominacion de “Banco de Crédito,

Sociedad Anénima”, el que inici6é operaciones el 29 de noviembre de 2005.

K. CUENTAS DE BALANCE DE LAS SOCIEDADES FINANCIERAS

Al 31 de diciembre de 2005 existian 16 sociedades financieras privadas y
una financiera estatal. A la fecha indicada el activo de las sociedades financieras
privadas ascendié a Q3,944.7 millones, monto inferior en Q27.5 millones al
registrado en diciembre del afio previo. Dicha disminucidn se explica,
principalmente, por la reduccibn de Q171.9 millones en el rubro de
disponibilidades y de Q146.5 millones en el rubro de cartera de créditos neta
(fundamentalmente en préstamos en moneda nacional por Q88.5 millones),
compensada, parcialmente, por el aumento de Q169.0 millones en el rubro de
inversiones en valores neto, de Q66.5 millones en el rubro de activos fijos y de
Q64.0 millones en el rubro de otras inversiones. Las cuentas de mayor
participacion en el activo total fueron la inversion neta en valores (48.3%) y la
cartera crediticia neta (34.1%). En lo que se refiere al pasivo, al 31 de diciembre
de 2005, éste se situdé en Q3,269.2 millones, superior en Q54.7 millones respecto

al monto registrado al 31 de diciembre del afio previo. Dicho resultado se atribuye

% No se incluyen los bancos respecto de los cuales se solicit6 la declaratoria de quiebra.
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fundamentalmente, al aumento en el renglén de bonos en circulacion en moneda
nacional por Q129.6 millones y a la disminucion en el rubro de créditos del exterior
por Q77.5 millones. El rubro mas significativo en términos relativos en el total del
pasivo fue el de los bonos en circulacion en moneda nacional, con una
participacion de 96.8%.

En lo concerniente al capital contable, éste registr6 una disminucién de
Q81.9 millones, al pasar de Q757.5 millones en 2004 a Q675.6 millones en 2005,
como resultado de la reduccién del capital primario por Q98.9 millones, la cual fue
compensada por el aumento del capital complementario por Q17.0 millones.

En cuanto al activo de la financiera estatal, Corporacion Financiera Nacional
-CORFINA-, al 31 de diciembre de 2005, éste se situé en Q198.9 millones, inferior
en Q124.3 millones respecto al registrado al 31 de diciembre de 2004. Por su
parte, el pasivo disminuy6 Q110.1 millones, al pasar de Q4,488.3 millones en 2004
a Q4,378.2 millones en 2005 y el capital contable se ubico en un valor negativo de
Q4,179.2 millones, monto inferior en Q14.2 millones al observado al final del afio
previo. Al 31 de diciembre de 2005, el monto del pasivo més el capital se redujo en

Q124.3 millones respecto del nivel observado al 31 de diciembre de 2004.

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 debera 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 coman.

En ese sentido, con base en el articulo 116 de la Ley de Bancos y Grupos
Financieros, al 31 de diciembre de 2005, la Junta Monetaria habia autorizado la
conformacion de 15 grupos financieros, cuya estructura administrativa abarca a 76
entidades, que incluye 15 bancos, 15 casas de bolsa, 11 entidades fuera de plaza

(off shore), 9 sociedades financieras, 9 empresas emisoras de tarjetas de crédito,
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4 empresas de arrendamiento financiero y factoraje, 4 compafias aseguradoras, 4
almacenes generales de depdésito, 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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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 intermediacién 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 Autorizacién de
Funcionamiento de las Entidades Fuera de Plaza, 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 podran realizar en Guatemala,
Unicamente en moneda extranjera, las operaciones que les permita realizar la
licencia que les haya sido extendida en el pais de su constitucién y que sean
legalmente permitidas en el pais. 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 las entidades
fuera de plaza deberan 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 otorgd la licencia y, ademas, que los respectivos depdsitos no estan
cubiertos por el Fondo para la Proteccion del Ahorro.

Al 31 de diciembre de 2005, la Junta Monetaria habia autorizado el
funcionamiento de 11 entidades fuera de plaza, las cuales se detallan en el cuadro

siguiente:
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CUADRO 18
ENTIDADES FUERA DE PLAZA (OFF SHORE)
AUTORIZADAS POR JUNTA MONETARIA
Al 31 de diciembre de 2005

NoO. DENOMINACION RESOLUCION GRUPO FINANCIERO

1 Westrust Bank International Limited JM-85-2003 del 09-07-03 Corporacion 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 Republica

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 en el mercado financiero, se efectu6 una consolidacion de los
principales rubros del balance general que dichas entidades reportaron a la
Superintendencia de Bancos al 31 de diciembre de 2005. En tal sentido, se
establecié que el activo consolidado de las 11 entidades ascendia a US$2.7
millardos, equivalente a Q20.4 millardos®. Dicho activo se distribuyé de la manera
siguiente: Westrust Bank International Limited, 21.32%; GTC Bank Inc., 19.53%;
Bancafe International Bank, Ltd., 12.93%; Cuscatlan Bank & Trust Limited,
12.25%; Mercom Bank Ltd., 11.5%; Transcom Bank (Barbados) Limited, 8.18%;
Bac Bank Inc., 4.35%; Occidente International Corporation, 4.25%; Banex
International Bank Corp., 3.82%; Investment & Commerce Bank Limited, 1.23%; vy,

The Oxxy Bank, Ltd., 0.64%, como se muestra en la gréfica siguiente.

3% Al tipo de cambio de referencia comprador del Banco de Guatemala correspondiente al 31 de diciembre de 2005, de
Q7.59832 por US$1.00.
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GRAFICA 30
ENTIDADES FUERA DE PLAZA
PARTICIPACION DE CADA ENTIDAD EN EL ACTIVO CONSOLIDADO
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2005

ACTIVO TOTAL US$2,682.8 millones (Q20,384.7 millones)*
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E The Oxxy Bank, Ltd.

* Al tipo de cambio de referencia comprador de Q7.59832 por US$1.00, vigente al 31 de diciembre de 2005.

En cuanto a la estructura de las principales cuentas que integran el activo
de las entidades fuera de plaza, al 31 de diciembre de 2005, la cartera crediticia
representd el 52.31%; las inversiones a largo plazo el 23.61%; las inversiones
temporales el 15.56%; las disponibilidades el 5.42%; las cuentas por cobrar el

2.30%; vy, otras cuentas del activo el 0.81%.

GRAFICA 31

ENTIDADES FUERA DE PLAZA
PARTICIPACION DE CADA RUBRO EN EL ACTIVO CONSOLIDADO
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2005

ACTIVO TOTAL US$2,682.8 millones (Q20,384.7 millones)”
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* Al tipo de cambio de referencia comprador de Q7.59832 por US$1.00, vigente al 31 de diciembre de 2005.
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Por su parte, al 31 de diciembre de 2005, el pasivo consolidado ascendio a
US$2.4 millardos, equivalente a Q18.5 millardos®’; de los cuales el 95.16%
correspondio a depositos; vy, el 4.84% a otros pasivos, como se aprecia en la

grafica siguiente.

GRAFICA 32

ENTIDADES FUERA DE PLAZA
PARTICIPACION DE CADA RUBRO EN EL PASIVO CONSOLIDADO

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2005
PASIVO TOTAL US$2.432.0 millones (Q18,479.4 millones)*
.

B DEPOSITOS M CREDITOS OBTENIDOS CUENTAS POR PAGAR

—3.40%

95.16%

1.32%
/ 0.06%
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B CREDITOS DIFERIDOS OOTRAS CUENTAS

* Al tipo de cambio de referencia comprador de Q7.59832 por US$1.00, vigente al 31 de diciembre de 2005

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

1. Grupos financieros
Durante 2005, la Junta Monetaria en resolucion JM-175-2005, del 14 de
diciembre de 2005, autorizé la conformacion del “Grupo Financiero Uno” y su
estructura organizativa. Este grupo esta integrado por el Banco Uno, S. A., que es
la empresa responsable del grupo y tiene el control comun del mismo, por la

Financiera Uno, S. A., por Unibolsa, S. A., y por el Centro Unico de Crédito, S. A.

2. Sistema bancario
En resoluciéon JM-93-2005, del 18 de mayo de 2005, la Junta Monetaria
emitié el Reglamento para la Administracion del Riesgo de Crédito, que tiene por

objeto normar aspectos relativos al proceso de crédito, a la informacién minima de

37 Al tipo de cambio de referencia comprador del Banco de Guatemala correspondiente al 31 de diciembre de 2005, de
Q7.59832 por US$1.00.
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los solicitantes de financiamiento y de los deudores y a la valuacion de activos
crediticios, los cuales deben observar los bancos, las entidades fuera de plaza y
las empresas de un grupo financiero que otorguen financiamiento.

En resolucién JM-92-2005, del 18 de mayo de 2005, la Junta Monetaria
emiti6 el Reglamento para Inversiones de los Bancos del Sistema en Titulos
Valores Emitidos por Entidades Privadas. Dicha disposiciébn establece los
requisitos que deberan observar los bancos del sistema, previo a invertir en titulos
de esa naturaleza que, de conformidad con la Ley del Mercado de Valores y
Mercancias, Decreto Numero 34-96 del Congreso de la Republica, sean ofrecidos
en oferta publica en los mercados bursatil y extrabursétil; que los referidos titulos
valores que se negocien en mercados internacionales deberan contar con la
calificacion otorgada por Standard & Poor’s o calificacion equivalente otorgada por
una calificadora de riesgo de reconocido prestigio internacional; y, que las
emisiones que se negocien en el mercado nacional deberan acreditar calificacion
de riesgo local, otorgada por una empresa calificadora de riesgo que se encuentre
registrada en el Registro del Mercado de Valores y Mercancias.

Por su parte, el Congreso de la Republica, en Decreto Numero 58-2005,
aprobo la “Ley para Prevenir y Reprimir el Financiamiento del Terrorismo”, que
tiene por objeto adoptar medidas para la prevencion y represion del financiamiento
del terrorismo, complementarias a la normativa contra el lavado de dinero u otros
activos. Con esta ley se resguarda el bienestar y la seguridad de los habitantes de
la Republica y sus bienes, se da cumplimiento a los compromisos asumidos por
Guatemala en el Convenio Internacional para la Represion de la Financiacion del
Terrorismo y se atienden los requerimientos y estandares dictados por los
organismos internacionales especializados en la materia.

Asimismo, en Decreto Numero 72-2005, se aprob6 la “Reforma al
Decreto Numero 270 del Congreso de la Republica, Coédigo de Comercio de
Guatemala”, adicionandole un articulo por el que se reconoce la validez de las
copias de los cheques originales emitidos para ser cobrados en bancos del
exterior y que, por el hecho de no ser pagados, tengan que ser devueltos a los

bancos guatemaltecos para ser entregados a sus beneficiarios. El objetivo de esta
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reforma es posibilitar al interesado a plantear las acciones legales

correspondientes, utilizando para el efecto las copias de los cheques originales.

3. Fortalecimiento de lared de seguridad bancaria

La Junta Monetaria en resolucion JM-50-2005, del 2 de marzo de 2005,
dispuso autorizar, para efectos de lo establecido en el primer parrafo del articulo
48 de la Ley Organica del Banco de Guatemala, caso por caso, las solicitudes de
crédito de dltima instancia que formulen los bancos privados nacionales para
solventar deficiencias temporales de liquidez. Asimismo, aprobo el procedimiento
gue de manera general y uniforme debe observarse para el otorgamiento de
créditos de Ultima instancia, con el propdsito, por un lado, que se atiendan con la
celeridad necesaria las solicitudes que se presenten y, por el otro, que las
instituciones bancarias conozcan los requisitos que deben cumplir para obtener

dicho financiamiento.

0. CARTERA VENCIDA Y EN MORA

La cartera vencida mas la cartera en mora del sistema bancario (cartera
contaminada) mostré una leve reduccion. En efecto, al 31 de diciembre de 2005
dicha cartera se situ6 en Q2,202.5 millones, monto que representd el 4.9% del
total de la cartera del sistema bancario, inferior en 0.8 puntos porcentuales al
observado en la misma fecha del afio anterior (5.7%). La cartera vencida
represento el 2.4% (3.2% a diciembre de 2004), mientras que la cartera en mora

represento 2.5% en ambos afos.
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GRAFICA 33
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Al examinar 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 que de diciembre de 2004 a diciembre de 2005, la cartera en cobro
judicial mostré una leve reduccion, al pasar de 2.1% a 1.6%; la cartera en cobro
administrativo se redujo de 0.9% a 0.7%; vy, la cartera en proceso de prorroga

disminuy6 de 0.3% a 0.1%; mientras que la cartera en mora se mantuvo en 2.5%.
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P. ACTIVOS IMPRODUCTIVOS
Los activos improductivos>® del sistema bancario, como proporcién de los
activos totales, continuaron con su tendencia hacia la baja, situandose en 6.3% en
diciembre de 2005 (7.4% en diciembre de 2004).

GRAFICA 35

~ SISTEMA BANCARIO"
PROPORCION DELOS ACTIVOS IMPRODUCTIVOS RESPECTO
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En cuanto a la estructura de los activos improductivos, cabe indicar que de
diciembre de 2004 a diciembre de 2005 los activos extraordinarios netos y la
cartera vencida disminuyeron su participacion respecto al total de activos
improductivos, al pasar de 10.3% a 8.3% y de 21.1% a 19.2%, en su orden. En
contraste, los activos fijos y la cartera en mora aumentaron su participacion, al
pasar de 52.1% a 52.6% vy, de 16.5% a 19.9%, respectivamente.

% Se integran por la cartera contaminada, los activos extraordinarios netos y los activos fijos.
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GRAFICA 36

SISTEMA BANCARIO"
ESTRUCTURA DE LOS ACTIVOS IMPRODUCTIVOS
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El aumento de los activos fijos esta asociado, en parte, al incremento de los
activos derivado del funcionamiento de un nimero mayor de agencias bancarias
en el pais, toda vez que de 1,343 que operaban en diciembre de 2004,
aumentaron a 1,367 en diciembre de 2005.

La reduccioén en los activos extraordinarios netos es resultado del aumento
de las estimaciones por valuacion de los mismos y de la venta de algunos de esos
activos; en tanto que la disminucién de la cartera vencida se explica por la
amortizacion de créditos por parte del sector privado.

Es importante comentar que si bien la cartera contaminada (cartera vencida
mas cartera en mora) como proporcion de la cartera total mostré una reduccion, el
nivel de la misma, de diciembre de 2004 a diciembre de 2005, registré un aumento
de Q90.9 millones. En efecto, 16 bancos incrementaron su cartera contaminada
en Q423.1 millones, mientras que 10 bancos la disminuyeron en Q332.2 millones.
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GRAFICA 37

SISTEMA BANCARIOV
VARIACION INTERANUAL DE LA CARTERA CONTAMINADA
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VL. FINANZAS PUBLICAS
A. GENERALIDADES DEL PRESUPUESTO

El Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio
Fiscal 2005 fue aprobado por el Congreso de la Republica en Decreto Numero
35-04, por un monto de Q32,385.2 millones, en tanto que su distribucion analitica
fue aprobada en Acuerdo Gubernativo Numero 422-2004.

Segun las consideraciones del referido decreto, el presupuesto aprobado se
elabord con el propdsito de promover la inversion social y productiva que reactiven
la economia del pais dentro del Marco del Programa de Gobierno, de cumplir con
las metas establecidas en los Acuerdos de Paz y de avanzar en los compromisos
adquiridos en el Pacto Fiscal.

Durante 2005 dicho presupuesto se ampli6 en una ocasién mediante
Decreto Numero 17-05 del Congreso de la Republica, por un monto de Q35.0
millones, como consecuencia, el mismo alcanzé un monto de Q32,420.2 millones,
superior en 5.2% al presupuesto ampliado de 2004. Cabe indicar que el total del
presupuesto de 2005 represento el 13.4 % del PIB (14.2% en 2004).

En el presupuesto de ingresos, incluyendo la ampliacion, se estimaron
Q24,452.5 millones de ingresos corrientes; Q561.3 millones de donaciones
externas; Q3,585.0 millones de endeudamiento publico interno mediante la
colocacion de bonos; Q1,999.7 millones de endeudamiento externo; y, Q1,821.7
millones de utilizacion de recursos de caja.

Por su parte, en el presupuesto de egresos, incluyendo la ampliacion, se
asignaron Q19,812.1 millones para gastos de funcionamiento, incluidos Q3,062.4
millones para el pago de intereses y comisiones de la deuda publica interna y
externa; Q10,080.9 millones para gastos de inversion; y, Q2,527.2 millones para
pago de la deuda publica.

B. EJECUCION PRESUPUESTARIA

De conformidad con la Liquidacion del Presupuesto de Ingresos y Egresos
del Estado del Ejercicio Fiscal 2005, los ingresos fiscales alcanzaron un monto de
Q24,906.7 millones (superior en 6.2% al de 2004), en tanto que los gastos totales
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ascendieron a Q28,500.5 millones (mayores en 11.6% a los registrados en 2004).
El mayor dinamismo mostrado en el crecimiento de los gastos gubernamentales
respecto al aumento de los ingresos fiscales origind que las finanzas publicas a
finales de 2005 registraran un déficit fiscal de Q3,593.8 millones, monto mayor en
Q1,513.7 millones (72.8%) al registrado en 2004. En raz6n de lo anterior, la

relacion déficit fiscal sobre PIB aumentd de 1.0% en 2004 a 1.5% en 2005.

GRAFICA 38
GOBIERNO CENTRAL
EJECUCION PRESUPUESTARIA
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El nivel de los ingresos tributarios durante 2005 permitié que la carga
tributaria se ubicara en 9.6%, menor en 0.5 puntos porcentuales a la registrada en
2004. Este menor coeficiente se explica, fundamentalmente, por el mayor
crecimiento que registro el PIB en relacion al aumento observado por los ingresos
tributarios.

La carga tributaria en 2005 provino de la recaudacion de impuestos
indirectos por 74.0% (75.5% en 2004) y de impuestos directos por 26.0% (24.5%
en 2004).

Por su parte, la elasticidad tributaria en 2005 fue de 0.5, inferior a la
registrada en 2004 (0.9), lo que indica un menor dinamismo de los ingresos
tributarios respecto al crecimiento que mostro la actividad econdmica. Cabe indicar

gue dicha elasticidad es la mas baja durante los ultimos diez afios.
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CUADRO 19
GOBIERNO CENTRAL
INDICADORES FISCALES
ANOS 1996 - 2005

Inaresos Déficit PIB Elasticidad Carga Déficit

ANOS Tributarios Fiscal Nominal Tributaria v Tributaria 2 Fiscal /
-Millones de guetzales- (%) PIB (%)

1996 7,952.2 71.1 95,478.6 1.9 8.3 0.1
1997 9,440.0 835.4 107,873.4 1.4 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 1.1 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 2,080.1 216,749.4 0.9 10.1 1.0
2005 23,310.1 3,593.8 241,596.0 0.5 9.6 1.5

Relacién que mide en forma proporcional la variacion relativa de los ingresos tributarios respecto al incremento relativo del producto interno bruto.
? Relacion entre ingresos tributarios y producto interno bruto.
FUENTE: Ministerio de Finanzas Publicas y Banco de Guatemala.

En lo que se refiere a los indices de ejecucion presupuestaria, los ingresos
totales percibidos representaron el 99.6% del total presupuestado, en tanto que los
gastos totales se ejecutaron en un 95.3% como resultado de que los gastos de

funcionamiento y de capital se ejecutaron en 95.5% y 95.0%, respectivamente,

como se muestra en el cuadro siguiente.

CUADRO 20
GOBIERNO CENTRAL
iNDICES DE PERCEPCION DE INGRESOS Y DE EJECUCION
DE GASTOS RESPECTO DEL PRESUPUESTO
ANOS 1996 - 2005
Ingresos Gastos
Afos Totales Totales Funcionamiento Capital

Presupuestado_Ejecutado_ Indice _Presupuestado Ejecutado Indice _Presupuestado Ejecutado Indice _Presupuestado Ejecutado Indice
Millones de quetzales % Millones de guetzales % Millones de quetzales % Millones de guetzales %

1996 9,774.2 8,577.5 878 10,949.7 8,648.6 79.0 6,854.3 6,169.0 90.0 4,095.4 2,479.6 605
1997 11,6174 10,1794 87.6 13,161.0 11,0148 837 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 14,6930 923 9,488.5 9,128.4 96.2 6,427.2 5,564.6 86.6
1999 15,064.8 14,1645 94.0 19,8405 17,9684 90.6 11,907.3 11,0516 928 7,933.2 6,916.8 872
2000 15,688.9 15577.7 993 19,523.8 18,2750 936 12,977.6 12,9020 99.4 6,546.2 5,373.0 821
2001 19,206.6 18,219.8 94.9 24,031.3 21,3100 887 15,746.0 15,387.9 97.7 8,285.3 59221 715
2002 20,326.0 20,771.5 102.2 24,236.1 22,5411 930 16,248.7 15,753.2 97.0 7,987.4 6,787.9 850
2003 22,295.7 21,7675 97.6 29,363.6 26,333.4 89.7 18,701.1 17,609.5 94.2 10,662.5 18,7239 818
2004 ¥ 22,295.7 23,462.1 105.2 27,249.8 255422 937 18,556.5 17,498.7 94.3 8,693.3 18,0435 925
2005 25013.8 24906.7 99.6 29,893.0 28500.5 953 198121 18927.3 955 10,080.9 9,573.2 95.0

a/ Los indices de percepcion y de ejecucion corresponden al presupuesto ajustado.
FUENTE: Ministerio de Finanzas Publicas.

En 2005 los ingresos corrientes fueron mayores a los gastos corrientes, lo
gue generd un ahorro en cuenta corriente de Q5,596.9 millones, monto inferior en

Q53.8 millones al alcanzado en 2004. En términos del PIB, esta variable
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representd un 2.3%, inferior a la del afio anterior (2.6%). El ahorro en cuenta
corriente permitio financiar el 58.5% del gasto de inversion (70.3% en 2004).

Al cierre del ejercicio fiscal 2005, el financiamiento neto del gobierno
ascendio a Q3,593.8 millones, mayor en Q1,513.7 millones al de 2004.

El financiamiento interno neto fue positivo en Q2,621.3 millones, como
resultado de negociaciones netas por Q3,585.0 (negociaciones brutas por
Q5,279.7 millones y recompras por Q1,694.7 millones). Es pertinente mencionar
gue en cumplimiento de lo establecido en el inciso b) del articulo 9 de la Ley
Orgéanica del Banco de Guatemala, el Estado, por intermedio del Ministerio de
Finanzas Publicas, el 29 de agosto de 2005 emiti6 a favor del Banco de
Guatemala Certificados Representativos de Bonos del Tesoro de la Republica de
Guatemala por Q963.7 millones para cubrir la deficiencia neta del Banco Central
correspondiente al ejercicio contable 2003, monto que se incluye en el referido
financiamiento interno.

Por su parte, el financiamiento externo neto fue negativo en Q336.8
millones, como resultado de desembolsos por Q1,087.2 millones y amortizaciones
por Q1,424.0 millones. Dentro de los desembolsos recibidos por el Gobierno
Central destacan los provenientes del Banco Centroamericano de Integracion
Econdmica -BCIE-, del Banco Interamericano de Desarrollo -BID- y del Banco
Internacional de Reconstruccién y Fomento -BIRF- que, en conjunto, sumaron
Q931.1 millones.

Dado que los recursos provenientes del financiamiento interno y externo no
fueron suficientes para cubrir la brecha fiscal, se generd un déficit financiero de
Q1,309.3 millones, el cual fue cubierto mediante la disminucién de la disponibilidad

de la caja fiscal por el mismo monto.

C. INGRESOS

Los ingresos totales, incluyendo donaciones, se situaron en Q24,906.7
millones, monto superior en 6.2% al registrado en 2004. Dentro de este total, los
ingresos tributarios ascendieron a Q23,310.1 millones, superiores en Q1,336.1

millones (6.1%) a los del afio anterior, mientras que los ingresos no tributarios
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alcanzaron Q1,214.1 millones, mayores en Q38.7 millones (3.3%) a los registrados
en 2004.

La mayor recaudacion tributaria, se explica, en parte, a la implementacion
del Plan Estratégico Institucional de la Superintendencia de Administracion
Tributaria -SAT-, el cual persigue combatir la corrupcién, mejorar el servicio a los
contribuyentes, reforzar el control de los contribuyentes e impulsar el desarrollo y
uso de aplicaciones informaticas; asi como por las reformas legales en materia
impositiva aprobadas por el Congreso de la Republica a mediados de 2004, las
cuales consistieron en Reformas a la Ley del Impuesto Sobre la Renta, la creacion
de la Ley del Impuesto Extraordinario y Temporal de Apoyo a los Acuerdos de
Paz; y, la Ley del Impuesto Sobre la Distribucion de Bebidas Alcohdlicas
Destiladas, Cervezas y Otras Bebidas Fermentadas.

En lo que respecta a la recaudacion de impuestos directos, ésta ascendio a
Q6,057.9 millones, monto superior en Q681.3 millones (12.7%) a lo captado en
2004. La mayor recaudaciéon estuvo determinada por el Impuesto Sobre la Renta
-ISR- que ascendi6é a Q4,375.2 millones, monto superior en Q1,088.5 millones
(33.1%) a lo recaudado en 2004. Dicho crecimiento estuvo determinado por la
mejora de la tarifa efectiva del impuesto pagado por las empresas, derivado de las
reformas legales de 2004. En efecto, el ISR de las empresas fue mayor en Q815.8
millones (28.0%), en tanto que el ISR de las personas individuales aumento
Q272.7 millones (73.2%) respecto de lo observado en 2004. Por concepto del
Impuesto Extraordinario y Temporal de Apoyo a los Acuerdos de Paz -IETAAP- se
recaudo Q1,647.3 millones, monto mayor en Q421.3 millones (34.4%) al registrado
en 2004.

En lo que corresponde a los impuestos indirectos, el monto recaudado se
ubicé en Q17,252.2 millones, mayor en Q654.8 millones (3.9%) al captado en
2004. Dicho resultado estuvo determinado por los ingresos provenientes del
Impuesto al Valor Agregado -IVA-, que ascendieron a Q10,752.7 millones, monto
superior en Q270.4 millones (2.6%) al registrado en 2004. Al respecto, es
importante indicar que el escaso crecimiento en la recaudacion de este impuesto

obedeciod a la disminucién de 7.4% en la recaudacion del IVA doméstico, en tanto
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gue la recaudacion del IVA sobre importaciones crecidé en 8.8% en relacion a
2004. Por su parte, el Impuesto a la Distribucion de Petréleo Crudo y
Combustibles Derivados del Petroleo alcanzé un monto de Q485.3 millones,
menor en Q1,283.4 millones (72.6%) al del afio previo. Dicha reduccion obedecio
a que el 16 de diciembre de 2004 la Corte de Constitucionalidad resolvié dejar sin
efecto el decreto por el que se cred el referido impuesto. En lo concerniente a la
recaudacion del Impuesto sobre las Importaciones, ésta se situé en Q3,714.5
millones, mayor en Q1,287.4 millones (53.0%) a lo recaudado en 2004, como
consecuencia de que el Gobierno de la Republica, con el proposito de
contrarrestar la reduccion de los ingresos tributarios por concepto del pago del
Impuesto a la Distribucion del Petroleo Crudo y Combustibles Derivados del
Petrdleo, el 17 de diciembre de 2004, mediante Acuerdo Ministerial Numero
601-2004 acordo el establecimiento de un arancel a la importacion de petroleo
crudo y sus derivados.

Los ingresos no tributarios ascendieron a Q1,214.1 millones, superiores en
Q38.7 millones (3.3%) a los percibidos en 2004. Entre los ingresos no tributarios
mas significativos se encuentran los ingresos provenientes de las contribuciones a
la seguridad y prevision social por Q549.8 millones y de la venta de bienes y
servicios de la administracion publica por Q182.9 millones.

Los ingresos de capital se situaron en Q25.6 millones, monto superior en
Q25.0 millones al registrado en 2004. Por concepto de donaciones provenientes
del exterior se recibi6 un monto de Q356.9 millones, mayor en Q44.8 millones
(14.4%) a lo recibido en 2004, del cual Q347.2 millones provinieron de gobiernos y

Q9.7 millones de organismos e instituciones internacionales.
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D. EGRESOS

El total de egresos del Gobierno Central en 2005 ascendié a Q30,888.2
millones, monto superior en Q3,818.8 millones (14.1%) al registrado en 2004. Los
gastos de funcionamiento alcanzaron Q18,927.3 millones, mayores en Q1,428.6
millones (8.2%) a los realizados en 2004; los gastos de capital se situaron en
Q9,573.2 millones, mayores en Q1,529.7 millones (19.0%) a los ejecutados en
2004; vy, los gastos de deuda publica fueron de Q2,387.7 millones, mayores en
Q860.5 millones (56.3%) a los de 2004. Dichos rubros representaron el 61.3%, el
31.0% y el 7.7% del total, respectivamente, en tanto que en 2004 dicha estructura
fue de 64.7%, 29.7% y 5.6%, en su orden.
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1. Egresos segun tipo de programay objeto especifico

Atendiendo a la composicion del gasto por tipo de programa, los
rubros mas relevantes fueron el de Transferencias de Capital, (22.6%); el de
Servicios Personales, (22.2%); el de Transferencias Corrientes, (22.2%); y, el de
Servicio de la Deuda Publica (17.2%).

Respecto al rubro Transferencias de Capital, éste alcanzé un total de
Q6,968.8 millones, monto mayor en Q1,071.8 millones (18.2%) al de 2004, lo cual
obedeci6, particularmente, al traslado de recursos para financiar el Programa de
Rehabilitacion y Reconstruccién Originado por la Tormenta Tropical Stan.

En lo que corresponde al rubro Servicios Personales, que
comprende, entre otros, los sueldos y salarios, éste alcanz6 un nivel de Q6,852.2
millones, superior en Q17.0 millones (0.2%) respecto a 2004.

En relacion al rubro Transferencias Corrientes, éste se situé en un
monto de Q6,850.0 millones, superior en Q882.1 millones (14.8%) al registrado en
2004. De este total, Q3,002.4 millones correspondieron a transferencias a
entidades del sector publico, mayores en Q381.7 millones (14.6%) a las del afio
anterior. Las transferencias mas importantes fueron realizadas al Organismo
Judicial por Q682.1 millones, a la Universidad de San Carlos de Guatemala por

Q707.7 millones y a otras instituciones del Gobierno Central por Q912.2 millones.

111



Estudio de la Economia Nacional 2005

Las transferencias al sector privado alcanzaron Q3,339.9 millones, mayores en
Q405.1 millones (13.8%) a las de 2004. Dentro de éstas, las prestaciones de
seguridad social (jubilaciones y pensiones) sumaron Q1,665.4 millones. Por su
parte, las transferencias al sector externo ascendieron a Q507.7 millones.
Finalmente, los egresos en el rubro Servicio de la Deuda Publica
alcanzaron Q5,311.0 millones, mayores en Q1,182.5 millones (28.6%) respecto a
2004. De ese total, Q1,424.0 millones correspondieron a amortizacién de
préstamos externos, Q963.7 millones a amortizacion del costo de politica
monetaria correspondiente a 2003 y Q2,923.3 millones al pago de intereses y

comisiones.

2. Egresos por destino institucional

Al analizar la ejecuciéon del gasto gubernamental por destino
institucional, se observé que las dependencias que ejecutaron la mayor cantidad
de gastos fueron el Ministerio de Educacion con Q4,280.4 millones, Q589.4
millones (16.0%) mas que el afo anterior; el Ministerio de Comunicaciones,
Infraestructura y Vivienda con Q2,429.3 millones, Q279.3 millones (13.0%) mas
que el afio anterior; las Secretarias y Otras Dependencias del Ejecutivo con
Q1,897.9 millones, Q354.9 millones (23.0%) mas que el afio previo; y, el Ministerio
de Salud Publica y Asistencia Social con Q1,858.6 millones, Q194.0 millones
(11.7%) mas que en 2004.

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
gubernamentales y a entidades descentralizadas, registraron un monto de
Q10,145.8 millones, Q931.5 millones (10.1%) mas que en 2004.

3. Gastos segun su naturaleza

a) Gastos de funcionamiento
Los gastos de funcionamiento se ubicaron en Q18,927.3
millones, mayores en Q1,428.6 millones (8.2%) a bs de 2004. En cuanto a su
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estructura, los gastos de operacion representaron 48.4%, las transferencias 36.2%

y los intereses y comisiones de la deuda publica 15.4%.

En lo que corresponde a los gastos de operacion, los mismos,
al situarse en Q9,154.2 millores, aumentaron Q224.6 millones (2.5%) respecto a
los observados en 2004. Esta variacion fue resultado del aumento que registraron
los gastos por concepto de Adquisicion de Bienes y Servicios, los cuales
ascendieron a Q212.3 millones.

En lo que concierne a las erogaciones por concepto de
transferencias, éstas alcanzaron Q6,849.8 millones, lo que representé un
incremento de Q882.0 millones (14.8%) respecto a las del afio anterior.

En lo que corresponde a los gastos por intereses y comisiones
de la deuda publica, éstos se ubicaron en Q2,923.3 millones, mayores en Q322.0
millones (12.4%) a los erogados en 2004. Dicho resultado estuvo influenciado por
el incremento de Q236.1 millones (20.0%) en los pagos de intereses de la deuda

publica interna.

b) Gastos de capital

En lo referente a los gastos de capital, éstos se situaron en
Q9,573.2 millones, monto mayor en Q1,529.7 millones (19.0%) a los efectuados
en 2004. De este total, Q2,531.6 millones (26.4%) correspondieron a inversion
directa y Q7,041.6 millones (73.6%) a inversion indirecta. Por el lado de la
inversion directa, sobresalié el gasto realizado en el rubro Bienes y Servicios por
un monto de Q2,475.6 millones, superior en Q514.7 millones (26.2%) al de 2004;
mientras que por el de la inversidon indirecta, destacaron las transferencias al
sector publico y al sector externo por un monto de Q5,123.3 millones y Q1,004.9
millones, respectivamente, mayores, en su orden, en Q261.0 millones (5.4%) y
Q597.1 millones (146.4%) a los de 2004.

Cabe mencionar que del total de la inversién indirecta,
Q6,968.8 millones se destinaron a transferencias de capital y Q72.8 millones a
desembolsos financieros. De las transferencias de capital se destinaron Q5,123.3

millones al sector publico, Q1,004.9 millones al sector externo y Q840.6 millones al
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sector privado. En lo que respecta a las transferencias al sector publico,
destacaron las realizadas a las municipalidades del pais por Q2,776.7 millones,
mayores en Q497.5 millones (21.8%) a las de 2004. Por su parte, a las entidades
descentralizadas y auténomas no financieras se transfirieron Q869.0 millones,
mientras que a los Consejos de Desarrollo Urbano y Rural se les trasladaron
Q856.3 millones.

En cuanto al destino por sectores, destacaron los gastos
orientados a Vivienda y Desarrollo Urbano que alcanzaron Q4,925.9 millones,
mayores en Q1,439.7 millones (41.3%) a los registrados en 2004, asi como los
destinados al Transporte por un monto de Q2,267.2 millones, mayores en Q172.6
millones (8.2%) a los de 2004.

E. CAJA FISCAL

Durante el ejercicio fiscal 2005, el Gobierno Central dispuso de ingresos por
Q31,273.6 millones, que incluyeron los provenientes de negociaciones de deuda
publica interna y externa; en tanto que efectué pagos por un monto de Q32,582.9
millones. En consecuencia, se registrd una variacion negativa en la caja fiscal por
Q1,309.3 millones.

En cuanto a los ingresos de la caja fiscal, los ingresos corrientes fueron de
Q24,524.2 millones (78.4%); los provenientes de la colocacion y desembolsos de
deuda publica ascendieron a Q6,366.9 millones (20.4%); los correspondientes a
donaciones fueron de Q356.9 millones (1.1%); vy, los ingresos de capital se
situaron en Q25.6 millones (0.1%).

En lo que respecta a los egresos, Q28,500.5 millones (87.5%)
correspondieron a programas de funcionamiento e inversion; Q1,694.7 millones
(5.2%) a recompras de valores publicos; Q1,424.0 millones (4.4%) por
amortizacion de la deuda publica externa; y, Q963.7 millones (2.9%) para

amortizar el costo de politica monetaria correspondiente al ejercicio contable 2003.
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Programa de Rehabilitacién y Reconstruccién Originado por la Tormenta Tropical Stan

La ejecucion del gasto del Gobierno Central en 2005 estuvo influenciada por el impacto
que representé para la economia nacional la tormenta tropical Stan, la cual afect6 directa e
indirectamente a 133 municipios del pais y alrededor de 3.5 millones de personas. Los dafos y
pérdidas, segun informe coordinado por la Comision Econémica para América Latina -CEPAL-' se
estimaron en Q7,472.7 millones, tanto en el ambito social como productivo, ademas de la
destruccion y deterioro de la infraestructura publica como privada.

La severidad de los dafios ocasionados obligé al gobierno a declarar el estado de
calamidad publica por un plazo de treinta dias, mediante la emision cl Decreto Gubernativo
Numero 1-2005 del 5 de octubre de 2005, el cual fue ratificado por el Congreso de la Republica
mediante Decreto Numero 70-2005. Dicho plazo fue ampliado por otros treinta dias, mediante
Decreto Nimero 79-2005 del Congreso de la Republica. Por su parte, el Acuerdo Gubernativo
Numero 528-2005 faculté al Ministerio de Finanzas Publicas para autorizar las transferencias o
modificaciones necesarias con el propésito de financiar el Programa de Rehabilitacion y
Reconstruccién Originado por la Tormenta Tropical Stan.

Con fundamento en las disposiciones citadas, se emitié el Acuerdo Gubernativo Nimero
533-2005 que declaré de interés y urgencia nacional la compra y contratacion de bienes,
suministros, obras y servicios destinados a satisfacer los requerimientos de las poblaciones
afectadas y la reparacion o rehabilitacion de la infraestructura dafada.

En el contexto descrito, el monto total de los recursos ejecutados en 2005 dentro de este
programa fue de Q978.3 millones, representando € 3.4% del total de gastos y cerca del 0.4% del
PIB. Del monto indicado, Q428.3 millones se utilizaron para atender la emergencia derivada del
citado fendmeno climatico entre octubre y diciembre de 2005 y, con los restantes Q550.0 millones,
en diciembre de dicho afio, se realizaron las provisiones de recursos para financiar el programa
mediante la constituciéon de un fideicomiso en El Crédito Hipotecario Nacional de Guatemala.

' Secretaria de Planificacién y Programacion de la Presidencia y Comision Econémica para América Latina y
el Caribe. “El Desastre de Octubre de 2005 en Guatemala. Estimacién Preliminar de su Impacto Socio-
Economico y Ambiental”. http//www.segeplan.gob.gt/stan/informes.htm

F. DEUDA DEL SECTOR PUBLICO
1. Deudapublicainterna
a) Movimiento de ladeuda publicainterna

Al 31 de diciembre de 2005 el saldo de la deuda interna del sector
publico no financiero se situé en Q16,425.7 millones, monto superior en Q3,584.9
millones al registrado en la misma fecha de 2004, lo que dio como resultado que la
relacion deuda interna respecto al PIB pasara de 5.9% en 2004 a 6.8% a finales
de 2005.
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CUADRO 21
SECTOR PUBLICO
DEUDA PUBLICA INTERNA
ANOS 1996-2005
ANOS SALDO SALDO/PIB

(Millones de quetzales) (%)
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
2005 16,425.7 6.8

FUENTE: Ministerio de Finanzas PlUblicas y Banco de Guatemala.

El crecimiento de la deuda publica interna por Q3,584.9 millones fue
resultado de la negociacion de titulos valores por Q5,279.7 millones, y del pago de
deuda bonificada, a su vencimiento, por Q1,694.8 millones. En lo que respecta a las
negociaciones, Q1,619.1 millones fueron realizadas en forma directa y Q3,660.6
millones mediante los mecanismos de licitacion y subasta. Cabe indicar que el total
de las negociaciones de titulos valores se efectu6 por medio de Bonos del Tesoro de

la Republica de Guatemala.

b) Saldoy distribucion por tenedor de la deuda publicainterna
En el saldo de la deuda publica interna, a diciembre de 2005,
destacan los Bonos del Tesoro expresados en doélares de los Estados Unidos de
América, los cuales representaron 36.5% del referido saldo (US$771.8 millones),

porcentaje inferior al registrado en 2004, que fue de 54.1% (US$892.6 millones).

En cuanto a la distribucion por tenedor del saldo de la deuda publica
interna, la misma varié como consecuencia de las mayores negociaciones realizadas
con el sector privado. En efecto, en 2005, la participacion de dicho sector dentro del

total de la deuda publica interna fue de 46.6%, porcentaje superior al registrado en
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2004 (42.9%). Por su parte, los sectores publico, bancario y no residentes redujeron
su participacién en el mismo periodo, al pasar de 29.8%, 21.5% y 5.8% en 2004 a
23.7%, 20.7% y 3.1% en 2005, respectivamente. Es importante sefialar que, en
agosto de 2005 el Ministerio de Finanzas Publicas emiti6 Bonos del Tesoro a favor
del Banco de Guatemala por Q963.7 millones (5.9% del total de deuda interna de
2005), con el propoésito de cubrir la deficiencia neta del Banco Central,

correspondiente al ejercicio contable 2003.
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c) Tasadeinterés
Durante 2005, la tasa de interés promedio ponderado, aplicada en
las colocaciones en moneda nacional en el mercado doméstico, registré un leve
aumento, al pasar de 9.1% en 2004 a 9.2% en 2005. Cabe indicar que en dicho
afio no se realizaron colocaciones en moneda extranjera en el mercado interno.
En la gréfica siguiente se presenta la tasa de interés promedio

ponderado, en moneda nacional, de la deuda interna bonificada por tenedor®.

%9 En el célculo de la tasa de interés promedio ponderado no se incluye la tasa de interés de los Bonos del Tesoro emitidos
por el Ministerio de Finanzas Publicas a favor del Banco de Guatemala, para restituir su deficiencia neta correspondiente al
ejercicio contable de 2003, la cual es de 3.87% anual.
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En lo que respecta al plazo de vencimiento de la deuda publica
interna, a finales de 2005 el 9.5% del saldo estaba colocado a menos de seis meses
(8.7% en 2004), el 11.0% se concentraba en los plazos de entre seis meses y un afo
(4.5% en 2004) y el 79.5% en plazos mayores de un afio (86.8% en 2004).

Cabe indicar que por concepto de intereses y comisiones sobre la
deuda interna, en 2005, se pagaron Q1,392.8 millones, monto superior en Q211.6

millones al efectuado en 2004.

2. Deuda publica externa®

Al 31 de diciembre de 2005, el saldo de la deuda publica externa
ascendié a US$3,722.9 millones, equivalente al 11.8% del PIB, monto inferior en
US$118.7 millones al registrado en la misma fecha de 2004. Dicho resultado se
explica por desembolsos de préstamos por US$142.8 millones, por amortizaciones
de préstamos externos por US$197.3 millones y por una reduccién en el saldo de
la deuda por US$64.2 millones debido al registro a favor del Gobierno Central por
apreciacion del délar de los Estados Unidos de América respecto a las monedas

en que estan expresados algunos préstamos con el exterior.

0 No incluye la deuda externa del Banco de Guatemala, cuyo saldo a diciembre de 2005 era de US$0.3 millones.
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A/ Cifras preliminares.

En lo que respecta a los desembolsos de préstamos externos recibidos
durante 2005 por US$142.8 millones, fueron relevantes los provenientes del BCIE

por US$51.7 millones, del BIRF por US$36.5 millones y del BID por US$34.0
millones.

De acuerdo con el Ministerio de Finanzas Publicas, los recursos
obtenidos de fuentes externas se destinaron a financiar proyectos de desarrollo
social (35.5%), carreteras (14.6%), fondos de inversion (13.7%), educacion (8.8%),
salud y asistencia social (8.1%), agricultura y ganaderia (5.7%) y otros destinos
(13.6%).

Con relacion a la integracion del saldo de la deuda publica externa, por
deudor, al 31 de diciembre de 2005, al Gobierno Central le correspondieron
US$3,507.6 millones (94.2%), a las instituciones publicas financieras US$133.6
millones (3.6%) y a las empresas publicas US$81.7 millones (2.2%).

En cuanto al saldo de la deuda publica externa por acreedor, el 55.0%
del total correspondié a organismos financieros multilaterales, principalmente al
BID con un saldo de US$1,233.1 millones, que representd el 33.1% del total; el
11.8% correspondié a organismos financieros bilaterales y gobiernos, siendo el
Gobierno de los Estados Unidos de América el mayor acreedor, cuya Agencia

para el Desarrollo Internacional (AID, por sus siglas en inglés) y el Departamento
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de Agricultura representaron, en conjunto, el 3.6% del total; el 29.7% a Bonos del
Tesoro expresados en ddlares de los Estados Unidos de América; y, el 3.5% al
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria.

El pago del servicio de la deuda publica externa en 2005 fue de
US$396.8 millones, de los cuales, US$197.3 millones correspondieron a capital y
US$199.5 millones a intereses y comisiones. Del total de amortizaciones,
US$143.4 millones (72.7% del total) se efectuaron a organismos financieros
multilaterales, mientras que el pago de intereses y comisiones a dichos
acreedores fue de US$83.5 millones (41.9% del total). A los organismos
financieros bilaterales y gobiernos se amortizaron US$53.9 millones por concepto
de capital y US$15.4 millones por intereses y comisiones, mientras que por
concepto de intereses y comisiones sobre Bonos del Tesoro colocados en el
exterior se pagaron US$100.6 millones.

Por ultimo, cabe sefalar que entre los indicadores generalmente
utilizados para medir la sostenibilidad del endeudamiento externo, se tiene el de la
deuda publica externa con relacién al producto interno bruto, el cual se ubicé en
11.8% en 2005, menor en 2.3 puntos porcentuales al de 2004; el de la deuda
publica externa como proporcién de las exportaciones de bienes y servicios, que
se situ6 en 71.8%, menor en 9.6 puntos porcentuales al de 2004, y, el del servicio
de la deuda respecto a las exportaciones de bienes y servicios, que se ubicé en

7.6%, menor en 0.7 puntos porcentuales al del afio anterior.

“l Segln los pardmetros establecidos por organismos financieros internacionales, el nivel de reservas monetarias
internacionales y la posicion 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 en relacion a las exportaciones de bienes y
servicios superan el 3% y el 150%, respectivamente; y, cuando la relacion del servicio de la deuda publica externa
respecto a las exportaciones de bienes y savicios supera el 25%.

120



Estudio de la Economia Nacional 2005

CUADRO 22
SECTOR PUBLICO Y

DEUDA EXTERNA

ANOS 1996 - 2005¥
ANOS SALDO SALDO/PIB SALDO/EXPORTACIONES SERVICIO/EXPORTACIONES

US$ MILLONES (%) DE BIENES Y SERVICIOS DE BIENES Y SERVICIOS
(%) (%)

1996 1,751.0 11.2 61.8 8.3
1997 1,926.4 10.8 59.0 5.0
1998 2,212.0 115 61.7 5.2
1999 2,504.4 13.7 70.3 55
2000 2,540.9 13.2 62.3 5.7
2001 2,833.7 135 67.1 7.6
2002 3,038.4 13.1 73.6 7.4
2003 3,396.8 13.7 79.0 7.3
2004 3,841.6 14.1 81.4 8.3
2005 3,722.9 11.8 71.8 7.6

1/ No incluye la deuda del Banco de Guatemala.
a/ Cifras preliminares.
FUENTE: Ministerio de Finanzas Publicas y Corporacion Financiera Nacional - CORFINA -
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G. PRINCIPALES DISPOSICIONES RELACIONADAS CON LAS FINANZAS
PUBLICAS EN 2005

1. En Decreto Numero 31-2005 del Congreso de la Republica, se aprobé el Tratado
de Libre Comercio, Republica Dominicana, Centroamérica y los Estados Unidos

de Ameérica, suscrito en la ciudad de Washington, D. C., el 5 de agosto de 2004.

2. En Decreto Numero 38-2005 del Congreso de la Republica, se establecieron
Reformas a la Ley del Impuesto a la Distribucibn de Petréleo Crudo y
Combustibles Derivados del Petrdleo, Decreto Numero 38-92 del Congreso de la
Republica. Dichas reformas persiguen restituir el marco legal vigente para dicho
impuesto. En ese sentido, entre otros cambios, se reformé el Articulo 2. referente
al hecho generador del impuesto, el cual estuvo suspendido por la Corte de
Constitucionalidad desde el 16 de diciembre de 2004.

3. En Decreto Numero 77-2005 del Congreso de la Republica, se introdujeron
Reformas a la Ley del Impuesto Sobre la Renta, contenida en Decreto Namero
26-92 del Congreso de la Republica. Dichas reformas se refieren particularmente
a la aplicacion de un 30% como renta imponible, derivada de los importes brutos
gue obtienen las personas propietarias de empresas productoras, distribuidoras o
intermediarias domiciliadas en el exterior, por la utilizacion en Guatemala de
peliculas cinematograficas, para television, radionovelas, discos fonogréficos,
cintas magnetofonicas, tiras de historietas, fotonovelas y cualquier otro medio
similar de proyeccion, transmision o difusion de imagenes o sonidos, que se

exhiban, transmitan o difundan en la Republica de Guatemala.

4. En Acuerdo Ministerial Namero 0350-2005 del Ministerio de Economia, se publico
la Resolucién numero 135-2005 (COMIECO-EX) del Consejo de Ministros de
Integracion Economica, por medio de la cual se prorroga por seis meses el plazo
de la vigencia de la Resolucion nimero 132-2004 (COMIECO-XXX) en su

version modificada, la cual contiene modificaciones al Arancel Centroamericano
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de Importacion, aplicables solo para Guatemala, principalmente a los rubros
siguientes: petroleo; gasolinas de aviacion, las deméas gasolinas, demas

kerosenos, diesel oil, bunker C, demas aceites combustibles y gas natural.

. En Acuerdo Ministerial Namero 0373-2005 del Ministerio de Economia, se publicé
la Resolucién nimero 138-2005 (COMIECO-EX) del Consejo de Ministros de
Integracion Econdmica, por medio de la cual se derogé la Resolucién namero
132-2004, modificada por adicidon por la Resolucibn numero 133-2005 vy
prorrogada por la Resolucion ndmero 135-2005 (COMIECO-EX), dejando sin
ningan valor ni efecto legal las modificaciones referidas, con excepcion del
arancel a “las demas gasolinas” (cédigo arancelario 27101130) que continuaria
hasta el cuatro de septiembre de dicho afio con un Derecho Arancelario a la
Importacion -DAI- del 40%.

. En Acuerdo Gubernativo Numero 0387-2005, se facultd al Secretario de
Coordinacion Ejecutiva de la Presidencia para suscribir, conjuntamente con el
representante legal de EI Crédito Hipotecario Nacional de Guatemala, el
Fideicomiso “Bosques y Agua para la Concordia”, cuyo objetivo sera contribuir a
mejorar la calidad de vida de la poblacion guatemalteca, la reforestacion en
tierras estatales, municipales y comunales, el mantenimiento de las fuentes de
agua municipales y el desarrollo de la cultura forestal en el area rural de

Guatemala. El patrimonio inicial del fideicomiso es de Q890.0 millones.

En Acuerdo Gubernativo Numero 528-2005, se faculté al Ministerio de Finanzas
Publicas para que, con caracter urgente, procediera a autorizar las transferencias
0 modificaciones necesarias en el Presupuesto General de Ingresos y Egresos
del Estado para el Ejercicio Fiscal 2005, para financiar el “Programa de
Rehabilitacion y Reconstruccion Originado por la Tormenta Tropical Stan”.
Asimismo, se le faculto para renegociar los destinos de los recursos provenientes

de la cooperacion externa reembolsable y no reembolsable, de tal manera que

123



Estudio de la Economia Nacional 2005

los mismos fueran compatibles con las situaciones derivadas de la emergencia y

reconstruccion.

En Acuerdo Gubernativo Niumero 704-2005, se facultd a la Ministra de Finanzas
Publicas para que, en ejercicio del Mandato Especial con representacion,
otorgado por el Procurador General de la Nacién, suscriba con el representante
legal de El Crédito Hipotecario Nacional de Guatemala la escritura publica por
medio de la cual se constituya el “Fideicomiso de Rehabilitacion y Reconstruccion
Tormenta Tropical Stan”, cuyo objetivo sera la administracién, ejecucion y pago
de la adquisicion y contratacion de obras, suministros, bienes y servicios
realizadas por entidades publicas. El patrimonio inicial del fideicomiso es de
Q600.0 millones.
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