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diente al mes de agosto, traemos a ustedes

algunas apreciaciones sobre el comporta

miento registrado por la economia nacional durante
el primer semestre del ano, con base en cifras
oficiales preliminares y en entrevistas realizadas con
distintos representativos del sector publico y privado
del pais.

La tarea de darle seguimiento a la economia no es
facil, tanto por las dificultades en la obtencion de
cifras, como por la propia calidad de las mismas;
ademads de que en algunos casos el manejo de la
politica econémica es tan coyuntural y cambiante,
que es casi imposible poder definir si las medidas de
politica adoptadas hacen parte de un esquema
global o de una estrategia preconcebida.

El articulo hace hincapié en los aspectos
productivos, las finanzas publicas, el panorama
monetario y sobre las operaciones realizadas con el
exterior. También se establecen algunas perspectivas
inmediatas, de indole cualitativa, por la dificultad de
poder medir el impacto que sobre la economia en
general tendran las ultimas medidas economicas
adoptadas por el Gobierno.

Las perspectivas globales para el corto plazo, asi
como el panorama general de la evolucion
economica del pais durante 1988, seran analizadas
en el ultimo numero de MOMENTO para el presente
ano.

Finalmente, deseamos indicarles que por razones
de espacio, no fue posible publicar la seccion

TRIBUNA ABIERTA, la que retomaremos en el proximo
numero.
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' 1. INTRODUCCION

En 1987 la economia guatemalteca recu-
pero el camino del crecimiento, esto es, volvié a
registrar tasas positivas en el producto inter-
no bruto.

Para 1988, las expectativas oficiales sobre el
comportamiento de la economia nacional son
| optimistas, no soélo por la recuperacion regis-
trada durante al ano anterior, sino por las
- perspectivas favorables de la economia mun-
' dial, particularmente la de los paises mas
desarrollados como Francia, Estados Unidos
de América, Japon y la Republica Federal de
| Alemania (RFA), los que al observar un mayor
dinamismo econdémico provocarian una si-
tuacién similar en nuestro pais.

En tal sentido, para 1988 las perspectivas
econémicas oficiales!’”) sittian el crecimiento
del Producto interno Bruto en alrededor de
3.0% en términos reales; la formacién bruta de
capital fijo en 7.7%, como producto parcial de
la expansion de alrededor de 20.0% esperado
en el monto de la inversiéon publica; en las
exportaciones de bienes y servicios se estima
un aumento de casi 4.0% y en las importacio-
' nes un leve crecimiento de 0.8%. En lo relativo
al comportamiento de los precios internos, las

(Indice de Precios al Consumidor).
A pesar de que en términos generales la

(1/) Evaluaciéndelaactividad econémicay financiera
de Guatemala en 1987 y sus perspectivas para

previsiones son de una elevacién de 8.0% |
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- evolucion de |2 economia nacional

somegt

economia nacional evolucioné con bastante
concordancia a las previsiones oficiales du-
rante los primeros seis meses del ano (enero-
junio), existen razones que apuntan hacia una
disminucién del dinamismo en los meses
restantes, provocada tanto por problemas
econdémicos como por otros de naturaleza
politica. '
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| PRODUCCION Y PRECIOS

economia nacional observé un desenvolvi-
miento relativamente satisfactorio durante el
primer semestre del ano.

Este desempeno descansa en el comporta-
miento de los sectores productivos, que en
general evolucionaron dindmicamente duran-
te el periodo. En el sector agricola, los cultivos
de exportacién presentan buenas perspecti-
vas, esperandose cosechas superiores a las
obtenidas en 1987, particularmente para el
café, algodon, banano, y la cana de aziicar.

En el caso del café y de acuerdo a la
Asociaciéon Nacional del Café, se espera una
cosecha igual o mas alta que la del ano ante-
rior, que fue en torno a 4.0 millones de quin-
tales; sin embargo, en su comercializacién se

las reducciones en la cuota aprobada por la
Organizacién Internacional del Café (OIC),

con miras al sostenimiento de los precios
internacionales, lo que ha provocado que
aproximadamente 700,000 quintales de la
cosecha atin no se habian vendido al mes de

junio. En parte, esto se debe a que mediante

Resolucién 336 de la OIC, de fecha 20 de abril

' de 1985, los paises miembros del Convenio no

pueden vender producto a paises no miem-

bros a precios diferentes alos que rijan dentro

Tal como se indicara anteriormente, la |

han presentado algunos problemas, tal como |

En el algoddn, gracias a la mejora de los
precios internacionales, se revirtié la tenden-
cia decreciente que venia observando este

~ importante cultivo. En tal sentido, el area

sembrada aumenté en 12,000 manzanas con
respecto al ano anterior, situandose en 70,000
manzanas en 1988. Con la cana de azucar se
estda dando un fenémeno doblemente signifi-
cativo: aumento en las exportaciones y alza en
el precio externo e interno, lo que se ha
reflejado en un incremento en el area sembra-
da. En este cultivo se espera también una
mayor cosecha, tanto por la expansion en la
superficie sembrada como por rendimientos

~ superiores, lo que permitira satisfacer el

aumento en la cuota de exportacion a los
Estados Unidos de América por 291.7 milesde
quintales, sin sacrificar el abastecimiento del
mercado local.

En cuanto a los productos para el consumo

| interno, las perspectivas son relativamente
favorables, estimandose una produccién le- |

vemente superior ala de 1987. En un comien-
zo se tuvo el temor de que el retraso en las
lluvias podria haber afectado los cultivos, pero

' la informacién con que se cuenta indica que
 las areas afectadas se volvieron a sembrar de

inmediato, con lo cual se espera recuperar el
nivel de produccion previsto. Otros productos
tales como el cacao, las verduras, el tabacoylas
frutas, tienen muy buenas perspectivas ante

| los crecientes volimenes que se estan expor-

tando al mercado mundial.

La industria manufacturera presenta im-
portantes signos de recuperacién, habiendo
aumentado tanto las ventas internas como las
exportaciones a Centroamérica. Estas apre-
ciaciones se apoyan en: a) el consumo de
energia eléctrica del sector industrial se in-
cremento en 6% en comparacion con junio del
ano pasado; b) la compra de materias primas
con destino a la industria también ha aumen-
tado en relacién a 1987,yc) se hareactivadola
importacién de bienes de capital.

El valor agregado del sector de la Construc-
cién, continuia recuperandose desde que ini-
ci6 esa tendencia durante el afio 1986, tantola

destinada a la vivienda como aquellas para el
comercioyla industria. La construccion habi- |
tacional, medida por los registros que llevan
las Municipalidades de Guatemala, Mixco y
Villanueva, al mes de junio mostraba un cre-
cimiento de 65.6%, en comparacién con el
29.0% que para la misma fecha se observé en el
ano anterior. El auge obedece a realizacion de
varias colonias que se encuentran en la perife-
ria de la ciudad capital, lo que ha provocado
ese impulso renovador.

La construcciéon comercial e industrial
muestra también incrementos de considera-
cién. Los informes estadisticos al mes de junio
indican un crecimiento de 55.1% en relacién al
mismo periodo en 1987. Un factor importante
en el impulso de este sector son las asignacio-
nes de recursos que por mandato constitucio-

| nal recibieron las municipalidades de la repu-

blica para sus gastos de inversion. Estos
recursos se invirtieron en gran parte en pro-
yectos de introduccion de agua, alcantarillado
e instalaciones deportivas.

La produccién de cemento, que es un buen
indicador del comportamiento de la construc- |

ci6n, manifiesta en el semestre un aumento
del 17.2% en comparacién de 15.0% para igual

periodo en 1987, cifra que ya mostraba una
importante recuperacién frente ala tendencia
deprimida que se venia presentando en los
anos anteriores.

Lo descrito pone de manifiesto que el
crecimiento sostenido de la construccién de
alguna manera esta incidiendo en el desarro-

1lo de otras actividades productivas conexas,

asi como en la captaciéon de importantes vo-
limenes de mano de obra.

Para el Sector Comercio no se dispone de
informacién estadistica por el momento. A
pesar de ello, podria afirmarse que su compor-
tamiento es positivo, toda vez que siempre
guarda congruencia con el incremento que se
observa en la agricultura, la industria, la
construccién y otros sectores productivos.

De los otros sectores, solamente menciona-
remos el transporte y la administracién pua-
blica y defensa. Para el primero, su comporta-




' miento se ha visto beneficiado por la mayor

actividad econémica ocurrida en el semestre,y
el segundo por los aumentos considerables de
recursos que ha recibido el gobierno como

' resultado de la mayor tributacién fiscal. Sin

embargo, el mayor peso de los gastos se en-
cuentra por el lado de los de funcionamiento y

' no en la inversién publica, como se vera mas

adelante.

En cuanto al comportamiento de las varia-
bles que contribuyen al PIB por el lado de la
demanda, el consumo muestra signos de re-
cuperacién como resultado del aumento de la
actividad econémica, de reajustes y reclasifi-
caciones de puestosy salarios en el Organismo
Ejecutivo, del establecimiento de algunos
nuevos salarios minimos, y por una mayor
inversion privada y, en menor grado, publica.

Respecto a la inversién privada, ésta mues-
tra algunos signos favorables. Segun declara-
ciones de los propios empresarios, se estan
dando aumentos en el area sembrada de algo-
doén, de cana y de algunos productos de con-
sumo interno como el arroz y el frijol. En
cuanto a la inversién en el sector manufactu-

rero, se manifiesta que un alto porcentaje de

los bienes importados esta formado por bienes
de capital, destinados al transporte y a la

| industria.

Por su parte, la inflacién, medida por el
indice de precios al consumidor, durante el
semestre muestra una desaceleracion, pues de
enero de 1986 a enero de 1987 su tasa de
crecimiento alcanzo el 25.0%. Para el presente
ano la comparacion de los mismos meses
revela un aumento del 9.5%. Si tomamos los
meses de junio las correspondientes cifras son
10.4% y 8.8%, respectivamente, lo que indica
que hasta junio el indice de precios habia
crecido moderadamente.

Sin embargo, con las medidas que se toma-
ron en ese mesy el subsiguiente, relacionadas
con el aumento del precio del azucar, la libera-

| cién de precios de varios articulos de primera

necesidad, la unificacién cambiaria a Q2.70
por USS1.00, la elevacion de las tarifas al
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| dos registran un ingreso superior en US$24.6
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bustibles, es de esperarse un aceleramiento en
el proceso inflacionario para el segundo se-
mestre del ano, con un efecto directo sobre los
ingresos reales de la mayoria de la poblacién,
contribuyendo a acrecentar la aguda situa-
cién porla que atraviesan los sectores mayori-
tarios del pais y a deprimir la demanda global
para consumo, si no se adoptan medidas que
tiendan a paliar la situacion.

| TRANSACCIONES EXTERNAS

Las transacciones con el exterior, analiza-
das a través de la balanza cambiaria, presen-

tan un panorama negativo con relacién al

primer semestre de 1987. En la comparacion

| entre ingresosy egresos de divisas por concep-
| to del intercambio comercial, el pago de las

importaciones supera a los ingresos prove-
nientes de las exportaciones en USS58.0 mi-

' llones, que evidencia la tendencia creciente de
' las compras al exterior que se inici6 a media-

dos del ano pasado.

Probablemente esta conducta esta relacio-
nada con la poca confianza que se tiene en la
estabilizacion del tipo de cambio y por lo tanto,
en prevision de nuevas modificaciones en
dicha variable se estan acumulando inventa-
rios y sustituyendo capital fijo. No se descarta
como explicacién del comportamiento de las
importaciones, las facilidades otorgadas porel
Banco de Guatemala a través de la utilizaciéon
de lineas de crédito de organismos interna-

cionales, con garantia de bonos de estabiliza-

cién expresados en US$ dolares.

Con respecto a las exportaciones, éstas
muestran un ingreso menor en US$14.4 mi-
llones en relacion al mismo periSdo de 1987.
Esta declinaciéon obedece fundamentamente a
la vertiginosa caida en los precios del café, lo
que produjo una reduccién de ingresos del
orden de US$49.0 millones respecto a lo regis-
trado para igual semestre del ano pasado. En

cambio el algodoén, el azicar y el banano, se.

recuperaron considerablemente, pues suma-

millones, que contribuyé a neutralizar apro-
ximadamente el 50% de la caida que se dio en
el café. La carne también muestra un incre-
mento de US$1.1 millones respecto al ingreso
del primer semestre del ano pasado.

Con Centro América, el desplome del ingre-
so de divisas contintia ininterrumpidamente.
El ano pasado, a esta misma fecha, se habian
recibido US$30.0 millones y en 1988 apenas
llegan a US$13.0 millones. Sin embargo, este
indicador no refleja fielmente lo que esta
aconteciendo en las corrientes de comercio
centroamericano, ya que se conoce que las
ventas a Centroamérica superan los US$100.0
millones, pero los mecanismos que se utilizan

' para su pago, no pasan por el registro estadis-
' tico del Banco de Guatemala. Estos mecanis-
- mos implican distintos arreglos entre los co-

merciantes centroamericanos y comprenden
desde pagos en sus propias monedas hasta el
intercambio directo por medio del trueque; lo
cierto es que estos arreglos han venido a

' reactivar el comercio que se encontraba de-

primido antela carencia de divisas delos cinco
paises.
Si bien con todos los paises centroamerica-

' nos se registraron fuertes disminuciones en

los ingresos de divisas, fueron mucho mas

- importantes las ocurridas con El Salvador,
' que bajaron en US$9.0 millones, pues en este

primer semestre apenas se han recibido
US$4.0 millones en comparacién a los
US$13.0 millones que se habian percibido el
ano pasado.

Las disminuciones mas importantes en los
ingresos de divisas se registran en los ren-
glones de productos quimicos, articulos plas-
ticos, cosméticos y llantas y manufacturas de
caucho.

En los otros bienes, de los cuales algunos

' podrian calificarse de no tradicionales, los

ingresos que han generado superan los
US$100.0 millones en el semestre, con un

' crecimiento sobre el mismo periodo del ano

anterior de 36%. Entre los mas importantes se
encuentran los articulos de vestuario, los ma-
riscos, la madera y sus manufacturas y el

tabaco y sus manufacturas, con un crecimien-
to de mas del 100% cada producto.

La estructura de las importaciones es simi-
lar a la del ano pasado, predominando las
materias primas ylos bienes de capital,yen un
segundo orden los bienes de consumo. La
importacion de petroleo y sus derivados, revela
un egreso inferior en USS14.0 millones en
relacion al semestre del ano pasado. Esta
disminucién se estima que obedece a un |
menor consumo de energéticos por el funcio- |
namiento de la hidroeléctrica Chixoyyal pago |
de menores precios por el producto.

Con las compras a Centroamérica esta
ocurriendo el mismo fenémeno que con las
exportaciones a ella, pues los bienes recibidos
alcanzan una cifra que gira alrededor de
USS$70 millones, mientras los pagos efectua-
dos apenas llegan a US$300,000.

En el movimiento de servicios, como es
tradicional, la mayor ponderacion le corres-
ponde al pago de intereses que genera el
endeudamiento externo, incluyendo el envio
de las utilidades al exterior por parte de las
empresas subsidiarias que operan en Gua-
temala. Ambos conceptos alcanzan un monto

| de US$86.3 millones, en contraposicién a

US$5.5 millones de ingresos. El ano pasado en
el mismo periodo el saldo habia sido ligera-
mente menor, porque no solamente los pagos |
fueron mas pequenos sino principalmente
porque los ingresos ascendieron a casi el doble
de este ano.

Tanto el turismo como el renglon “miscela-
neos”, que el ano pasado habian generado
considerables egresos, en los primeros seis
meses de 1988 sus cifras se encuentran casi
equiparadas y apenas presentan un saldo
negativo conjunto de US$1.1 millones. En este |
hecho fue determinante la disminucion de los
egresos por turismo.

Los renglones menos importantes dentro
de la balanza cambiaria como son el transpor-
te, los servicios de gobierno y los seguros,
arrojan un saldo negativo de US$5.8 millones; |
el mas importante es el de los servicios de |
gobierno con un monto de US$4.5 millones.
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Las transferencias registran uno de los |

saldos positivos mas altos, solamente supera-

dos por los préstamos del sector privado. Su |
- cifra alcanza US$89.2 millones, y el 84% lo |
' tivo de las operaciones financieras con el

constituye la donacién que otorgé6 el gobierno

de los Estados Unidos para apoyo de balanza |
de pagos; el resto esta compuesto por remesas |

familiares que reciben los residentes.

En los movimientos de capital, las opera- |
. sector externo, de una estabilidad cambiaria

ciones del sector privado. generalmente pre-

sentan cifras menores que las que se registra- |
' ban en el sector oficial y bancario, pero en los |

' ultimos tres anos los ingresos han sido extra-

' ordinariamente mas altos. Esa misma ten- |
- dencia vigorosa se manifiesta en el primer |
- semestre de 1988, cuando alcanzaron |
- US$255.4 millones, es decir, cerca de US$S80.0 |
' mas que el ano pasado. El comportamiento de |
' los egresos fue similar al de los ingresos, pues |
' enel primer semestre de 1987 estos ascendian |
- aUS$83.0 millones y en el periodo en estudio
. se situaron en US$184.0 millones. En térmi- |
' Nos netos, estas transacciones mostraron un |

- resultado favorable de USS70.8 millones. No es

- facil poder determinar la clase de operaciones |
" de que se trata, porque no se tiene un conoci- |
' miento completo de ellas, pero es muy proba- |
. ble que ahi se encuentran repatriaciones de |
capital y operaciones especulativas que ingre- |

' san al pais por distintos motivos.

. Lasoperaciones de capital del gobiernoydel |
sistema bancario, en las que la mayor parte |

corresponden al Banco Central, han tenido

' este semestre resultados negativos, pues las |
' amortizaciones de obligaciones con el exterior |
' han sido superiores alos ingresos en US$28.3 |

millones. La falta de fortalecimiento del sector

- externo ha dado por resultado que este fené- |

' meno se haga recurrente e incida sobre la
. endeble solvencia financiera internacional del
| pais, provocando que la economia se esté
transformando en exportadora de capital,
pues el ingreso de divisas ha sido menor queel
€greso.

- Como resultado final de estas operaciones,
. en el primer semestre de 1988 se registré un
- saldo negativo de aproximadamente US$24.0

T Isn o5 53 BA AN Y S G T G R TS R P T Fr s PRI VRS BT Gy T DAL (POTYE YN 8 U SN AR el VA N M

millones, lo que implica que de no haberse
recibido la donacién del gobierno de los Esta-
dos Unidos a que ya se hizo referencia, por
valor de US$75.0 millones, el resultado nega-

exterior hubiera ascendido a cerca de
USS$100.0 millones.

En sintesis, debe senalarse que la falta de
una politica definida de fortalecimiento del

sostenida y de una seguridad politica en el

area centroamericana, han dado por resultado |
. que este fenémeno se esté haciendo recurren- |
te e incida sobre la capacidad financiera in- |

ternacional del pais, comprometiendo aun
mas, sus posibilidades de reactivaciéon eco-
noémica.

DEUDA EXTERNA

El saldo de la deuda externa del pais no ha

mostrado variaciones importantes en el pri- |
' mer semestre de 1988, ya que de US$2495.5
millones que registré al 31 de diciembre de |
1987, pasé aproximadamente a US$2465.0 |
millones al 30 de junio del ano en curso. Del |

saldo a la ultima fecha mencionada,

US$1305.0 millones (53%) corresponden al |
. sector publico y US$1160.0 millones (47%) al

' Banco de Guatemala.
. Delascifrasdescritas, la correspondienteal |
' Banco de Guatemala sufri6 alguna transfor- |
' macién, basicamente la relaciond#a con los |
Bonos de Estabilizacién Monetaria (BEST) |
expresados en dolares USA. La Junta Moneta- |
' ria, a fin de lograr la redencién anticipada de |
estos bonos, cre6 mecanismos financieros |
mediante los cuales se utilizaron lineas de |
crédito del exterior de mediano y largo plazos |
para el pago de importaciones de insumos |
. agricolas e industriales, asi como de bienes de
' capital para la industria; créditos garantiza- |
dos con los BEST 83/84/85. Estas operacio- |
nes tuvieron por objeto transformar parte de |

la deuda de corto a mediano y largo plazos.
Por otra parte, durante el mes de julio
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' (Resoluciéon JM-118-88, de fecha 13 dejuliode

' 1988), la Junta Monetaria autorizé al Banco
' de Guatemala para emitir nuevos bonos de |
. estabilizacién, tanto en délares como en quet-
- zales,a un plazo entre 7y 10 afos, con el objeto
. desustituirlos por el saldo delas emisionesde |
bonos 1983, 1984 y 1985?), El monto de esta |
' nueva emision fue hasta por US$400.0 millo-
' nes y permitira al emisor un respiro en la |
. presion de divisas al transferir deuda de corto

a largo plazo.

' FINANZAS PUBLICAS

Los ingresos totales del fisco observaron un
crecimiento considerable de 23.8%, con una

' cifra absoluta de Q.192.6 millones. Aunque el
' aumento de los ingresos corrientes fue impor-
| tante, en términos porcentuales crecieron
' mas los ingresos de capital, por la simple
' causa de que en el afo anterior practicamente
' no existian esta clase de ingresos.

' Dentro de los ingresos corrientes los tribu- |
' tarios integraron el 88.0% y el 12.0% restante
' correspondié a los no tributarios. De los pri-
| meros, como es tradicional, la parte mas im-
. portante provino de impuestos indirectos. Sin
' embargo, en este primer semestre los impues-
' tosdirectos han tenido un repunte, llegandoa
absorber el 20.0% dela recaudacion tributaria |
' total, lo que significa una mejora en el sistema
' tributario del pais, puesto que tradicional- |
' mente su contribucién ha girado en torno al
- 16.0%.

De los impuestos directos, solamente el que
grava la Renta logré un crecimiento significa-
tivo, derivado de las modificaciones sustan-
tivas introducidas a la Ley (la cual cobro6
vigencia a partir del mes de octubre de 1987),
entre los que se incluyeron las tarifas imposi-

tivas y la forma trimestral de pago para las |
empresas. Ademas, la nueva ley transformé a |

| (2/) Dicha emisién fue autorizada por el Congreso de

la Republica en Decreto 42-88, publicado en el
Diario Oficial el 25 de agosto de 1988.
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' las empresas en agentes retenedores del im- |
| puesto, lo cual ha mejorado los rendimientos

de la recaudacién. Por su parte, los ingresos |

' que recogen los impuestos sobre la propiedad

y sobre herencias, legados y donaciones dis- |
minuyeron con relacién a igual semestre del |
ano anterior, lo que evidencia que el meca- |
nismo del autoavaliio atin no ha dado los |
rendimientos que se esperaban con su aplica- |
cién, aunque ello puede deberse a que su |
cumplimiento ha sido diferido para los ulti- |
mos meses del ano 1988. ;‘
Entre los impuestos indirectos los mas |
importantes son los derechos arancelarios |
que alcanzaron Q191.7 millones, con un cre- |
cimiento sobre el mismo periodo de 1987 de |
76.7%; crecimiento que responde a varias |
causas, entre ellas, una cifra muy deprimida |
de importaciones del primer semestre del afno |
pasado, puesto que en ambos datos esta in- |
cluido el efecto de la llamada quetzalizacién de |
las importaciones. Sin embargo, como en el |
segundo semestre se aceleraron las comprasal |
exterior ante las expectativas de lareorganiza- |
cién fiscal, asi como por la especulacion gene-
rada por la modificacién del tipo de cambio, |
situacién que aun persistia en el curso del |
semestre, s6lo que a un menor nivel, los
ingresos fiscales registran un mayor valor que |
los del semestre precedente. Adicionalmente, |
la reactivacion de algunas actividades econ6- |
micas, ha incidido en el crecimiento de las |
importaciones y por ende en la generaciéon de |

' impuestos asociados con este renglon.

De esa cuenta, también el IVA que se cobra |

| sobre las importaciones sumé Q125.4 millo- |

nes, registrando una expansién del 17.0%
respecto ala cifra del ano pasado. Asimismo, el |
IVA aplicado a las ventas de servicios. ng |
personales, aporté una cifra de Q115.0 mi- |
llones. |

Por otra parte, los impuestos sobre exporta-
ciones muestran una caida de @50.0 millones, |
atribuible casi en su totalidad al café, por la |
disminucién de los precios internacionales y |
porladesgravacion del 3.0% mensual, tal como |
lo indica la Ley de Impuesto Extraordinario a |
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las Exportaciones, cuya vigencia es temporal y
vence en abril de 1990.

Los ingresos que proporciona el impuesto al
algod6n y al banano registran crecimientos de
consideracion, especialmente este tiltimo por

' razones de volumen y precio. Finalmente, el
renglon “otros productos” que lo compone en

un alto porcentaje el ingreso fiscal proveniente |

- del 4.0% de impuesto adicional a las exporta-

daciones. Este nuevo tributo afecta a todos los
- productos manufactureros que se venden al

extranjero, incluyendo Centroameérica.
- Laimportancia del impuesto al papel sella-
- do y timbres fiscales ha disminuido conside-
- rablemente, pues se traté de sustituirlo por el
- impuesto al valor agregado, pero en definitiva
' no se tom6 una decisién radical. En este

semestre aporté Q46.0 millones, cuando hace’

algunos anos superaba los Q100.00 millones;
' millones; sin embargo, sus cifras se incremen-

taron en relacion al ano anterior, como resul- |

tado de la modificacién de la escala del im-

puesto que eliminé el papel sellado de Q.0.10
' que era el limite minimo y que fue sustituido

por el de Q.0.25 y que actualmente es de
- Q.0.50.

Otros impuestos importantes son los que
pesan sobre el consumo de bebidas alcohéli-
cas y de tabaco. Conjuntamente aportaron
Q57.0 millones, y su- comportamiento es el

' resultado del incremento de los precios de

- estos productos, puesto que el impuestoes ad |

' valorem.

Finalmente, el impuesto sobre el consumo '

de derivados del petréleo y Sobre circulacién
de vehiculos, registré una cifra de Q42.5 mi-
llones, es decir Q12.6 millones mas que el
- mismo periodo del ano pasado.

Dentro de los ingresos no tributarios, todos
se han visto incrementados, con la excepcién
del llamado Fondo Compensatorio, que se
redujo en Q11.2 millones. El Fondo, como su
nombre lo indica, juega un papel compensa-
- dor ante los vaivenes del precio internacional
' de los combustibles; asi que cuando estos

8 ' fueron trasladados del mercado oficial

NET

(Q.1.00=US$1.00) al mercado regulado
(Q.2.50 por US$1.00) el Fondo tuvo que asu-
mir este pago adicional, lo que explica su
disminucién, puesto que los precios interna-
cionales del petréleo y sus derivados han
sufrido una disminucién desde principios del
ano 1986.

Otro rengléon importante son las transfe-

; rencias recibidas, tanto del sector publico
ciones, también produjo importantes recau- |

como del sector privado. Las primeras estan
integradas en su mayor parte, por aquellos
recursos que no gastan los Ministerios en el
gjercicio fiscal y que se devuelven al finalizar el

~ ano; y las privadas por multas e intereses que

se pagan por obligaciones fiscales que no se
han hecho efectivas oportunamente. Ambos
aportaron ingresos por Q22.0 millones, casi
Q13.0 millones mas que el ano anterior. En el
saldo de las tranferencias publicas influyé la

- decision adoptada por el Organismo Ejecutivo

de hacer un cierre extraordinario a mediados
de ano, a efecto de que aquellos recursos que
no se hubieran comprometido o gastado en el
periodo, se consignaran como economia del
semestre.

Entre los ingresos de capital se registran
Q11.0 millones provenientes de donaciones

que otorg6 la AID principalmente en alimen- |

tos; en este renglon todavia no estan incluidos
los US$75.0 millones que doné el Gobierno de

' los Estados Unidos para fines de Balanza de

Pagos, el 24 de junio; segin se sabe, su registro
por cuestiones administrativas se hara hasta
el mes de julio.

Por su parte, los gastos crecieron también
considerablemente, alcanzando un monto de
Q1,030.9 millones, con un crecimiento de
38.0% sobre el mismo semestre del ano ante-

- rlor. Los gastos de funcionamiento integraron
- €l 90% y el resto le corresponde a los gastos de |

capital.

Los llamados gastos de operaciones que |

integran un alto porcentaje de los gastos de
funcionamiento (59.0%), estan ahora muy in-
fluenciados por los aumentos de sueldos y la

- reclasificaciéon de puestos que se dio a princi-
' plos del ano y que también implicé aumentos
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salariales; entre las transferencias, que es el
otro renglén importante de los gastos de fun-
cionamiento, estan los intereses de la deuda
publica que presentan un incremento de
Q56.0 millones. Estas cifras se ven un poco
altas por el hecho de que el ano pasado, en el
primer semestre, no se registro la totalidad de

 intereses, trasladandose para el segundo se-
 mestre.

Con relacion a los intereses de la deuda
externa, el incremento obedece a que algunas
instituciones financieras que han otorgado
préstamos en quetzales al pais, (BID Y BCIE,

| prlrféipalmente) exigieron el pago a Q2.50 por

dolar en vista de la devaluacion de hecho que
sufri6 la moneda guatemalteca y que para el
proximo semestre se vera incrementado en un
8% por haberse adoptado el tipo de cambio de
Q2.70 para la unficacién de los mercados
cambiarios; ademas, se pagaron algunos inte-
reses que se encontraban atrasados.

Dentro de los otros renglones solamente se
mencionan las transferencias al sector priva-
do y al sector publico, cuyo monto conjunto
alcanza la importante suma de Q205.0 millo-
nes; los primeros formados principalmente
por indemnizaciones, becas, bolsas de estudio
y ayudas a instituciones de beneficencia y el
subsidio al transporte urbano; en cuanto se
refiere a las transferencias al sector publico,
estos incorporan los traslados de fondos que
se hacen a otras dependencias e instituciones
del Estado; asi como se encuentra incluido
también el aporte que hace el Gobierno para
gastos de funcionamiento de las municipali-
dades, por mandato constitucional.

Dentro de los gastos de capital, se encuen-
tran aquellos destinados al desarrollo agrario
que muestran una pequena disminucién; los
gastos para obras publicas y carreteras, tam-
bién han disminudo levemente y otros como el
renglon desarrollo econémico y la inversion
financiera que han recibido una atencion
considerable. El renglén desarrollo econémico
estd muy incrementado por el aporte que hace
el gobierno para gastos de capital (inversi6n)

delas municipalidades yla inversion financie-

ra por los fideicomisos a distintas institucio-
nes del gobierno pero principalmente a
BANDESA.

Sin embargo, al relacionar el monto de
gastos efectuados de capital con los presu-
puestados se nota un bajo nivel de ejecuclén
alrededor del 15.2%, aunque levemente mayor
que el ejecutado el ano pasado para igual
periodo que fue de 19.7%. Este aspecto debe
ser materia de una profunda revisién por
parte del Gobierno Central, puesto que se
priva a la poblacién de obras de infraestruc-
tura y de servicios basicos en las fechas pro-
gramadas, eleva sus costos de produccion y
encarece el costo financiero de los recursos
externos disponibles sin utilizarse, por el re-
conocimiento de la comisién de compromiso.

La diferencia entre los gastos totales y los
ingresos totales, arrojé un déficit presupues-
tal de Q29.2 millones, mientras que el resulta-
do de estas operaciones en 1987 fue de un
superavit de Q60.7 millones.

El financiamiento de este déficit recayo
exclusivamente en los recursos externos, pues
los recursos internos mas bien agregaron a
este déficit un saldo negativo de Q25.6 millo-
nes, en vista de que las amortizaciones fueron
mas altas que los ingresos de capital; en
cambio en los recursos externos se utilizaron
préstamos por un monto de Q93.6 millones, y
se hicieron amortizaciones por Q22.1 millo-
nes, dando en consecuencia un ingreso neto
de Q71.5 millones.

La deuda flotante en el periodo investigado,
registra un aumento ernr su saldo de cerca de
Q12.0 millones, como consecuencia de una
creacion de Q111.8 millones frente a amorti-
zaciones efectuadas por Q100.0 millones.

En resumen, puede indicarse que las finan-
zas publicas durante el semestre han tenido
una evolucién favorable desde el punto de
vista dela captacion de ingresos. Sin embargo,
como la evolucion de los gastos, en particular
los de funcionamiento ylas tranferencias, han
crecido fuertemente, los resultados prelimina-
res del semestre registran un déficit presu-
puestal sumamente manejable, aunque, en
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| parte, este resultado también se debe a una
 baja ejecucién presupuestal en los programas
. de inversion publica, lo que de alguna manera
. incidiraenla prestacién de estos serviciosala

poblacién.
° Desde el punto de vista de los objetivos del

. programa de ajuste econémico-financiero, es-
. to tiene una importancia sustantiva, porque

se evita recurrir a negociaciones de bonos en

- la Banca Central, disminuyendo en conse-
' cuencia, la creacién de dinero primario. No
| obstante, por otro lado, priva ala poblacién del
. disfrute de importantes servicios publicos
| necesarios para el desenvolvimiento econémi-
. coysocial del paisyacrecientalas desigualda-
' des de ingreso.

MONEDA Y BANCA

Durante el primer semestre del ano 1988, el

. sector externo nuevamente se convirtiéo en

neutralizante de liquidez, s6lo que en mayor
proporcién que lo observado en el primer

. semestre del ano 1987.

Esta conducta del sector externo esta de-
terminada por el crecimiento acelerado que
manifestaron las importaciones de bienes a
partir del segundo semestre del ano pasado y

' queaun continuaen el presenteano, aunquea
| un menor ritmo.

También afect6 al sector externola caidaen
los ingresos de divisas por efecto dela baja que
se registré en los precios del café que fue
compensada en su totalidad, por las mejoras
observadas en los ingre8os provenientes de
otros productos tradicionales y no tradicio-

' nales. Esto unido a los importantes ingresos

de donaciones externas, asi como los flujos de
capital privado, con mayores niveles que los
del ano precedente, evitaron que la pérdida de

| reservas monetarias internacionales fuese

superior a US$24 millones.

Basicamente, entonces, la creaciéon de li-
quidez de la economia estuvo generada porlas
corrientes de origen interno.

De las variables internas, fnfluyeron decisi-

vamente en la generacion de liquidez, el crédi-
to al sector privado y los otros activos del
Banco de Guatemala. Por su parte, el crédito
neto del sistema bancario al sector publico, fue
contraccionista.

La tasa de expansién del crédito al sector
privado estuvo por encima del 20.0% durante
todos los meses del primer semestre del ano
1988. Sin embargo, conviene aclarar, que al

comparar sus montos respecto al nivel alcan- |

zado al 31 de diciembre de 1987, sus tasas de
evolucién fueron desde el -0.2% en enero a un
5.5.% obtenido en junio del ano en curso.

Este comportamiento del crédito bancario
al sector privado esta asociado con la tenden-
cia que han seguido algunos de los sectores de
la actividad econémica.

Por otra parte, también obedece —en algu-
na medida— a las disposiciones adoptadas
por laJunta Monetaria, tendientes a controlar
la liquidez existente en la economia. Inicial-
mente, la autoridad monetaria en resolucién
JM-243-87, establecié un tope al crecimiento
de la cartera bancaria para el ario 1988, el cual
no deberia exceder el 1.24% del nivel alcanzado
el 23 de diciembre de 1987. Posteriormente,
debido a una serie de objeciones que recibié la
medida, en abril de 1988, se eliminé la dispo-
sicién, lo que propicié el comportamiento
antes indicado para esta variable.

El 23 de junio de 1988, la Junta Monetaria
en resolucién No. JM-105-88 elevé las tasas

maximas de interés para operaciones activas |

del 14.0% al 16.0%, con el propésito de conte-
ner la demanda de crédito para fines especula-
tivos vinculados con el tipo de cambio y del
aprovisionamiento de mercaderias, asi como
para estimular el ahorro y la repatriacién de
capitales.

Se considera que su efecto ha sido inocuo,
puesto que las condiciones en que opera el
importante mercado productivoy distributivo
del pais, ha dado por resultado que la elevacién
de costos motivada por el cambio en los niveles

de tasa de interés, en su mayoria, ha sido |

transferido a los precios de los productos, sin
tener que hacer ningtn esfuerzo por mejorar

la productividad de las empresas o bien tratar
de mejorar la calidad de los productos que
elaboran o venden, para mantenerse en el

' mercado. En consecuencia, pareciera ser que

la medida se ha constituido en un vehiculo

' para el encarecimiento del costo de vida de la

poblacién y no para controlar la demanda de

' crédito especulativo.

Laliquidez de los bancos, durante el semes-
tre ha mostrado niveles por debajo de los
obtenidos en el primer semestre del ano 1987.
No obstante, su comportamiento ha sido de
una tendencia creciente. Al concluir junio del
ano 1988, los bancos casi triplicaron la suma
de liquidez que disponian en enero de 1988 y
que ascendia aproximadamente a Q70.0 mi-
llones.

De lo anterior se deduce que la banca conté
globalmente con liquidez suficiente para
atender la demanda de crédito de los sectores
productivos, y que si dej6é de atenderla pudo
deberse a razones de limitaciones individua-
les en su liquidez, de sus requerimientos
minimos de capital, falta de una garantia
apropiada o de una aceptable capacidad de
pago de los demandantes de préstamos. Asi
también, influy6 el atractivo que representa

' para los bancos disponer de inversiones en

valores del Estado que gozan de una garantia
de recompra inmediata y tasas de interés
estimulantes y progresivas a partir del 11.0%

' hasta el 13.0% anual; rendimientos y capital

que pueden percibirse sin-tener que correr
riesgos de calificacion e insolvencia del usua-
rio del crédito.

Otra variable que ha contribuido a la
expansion de la liquidez esta relacionada con
la cuenta de “otros activos” del Banco de
Guatemala, en la cual se registran las pérdidas
cambiarias del Banco Central, por conceptode
venta de divisas al sector publico a razén de
Q1.00 por US$1.00, para el pago de la deuda
publica externa contratada antes del 6 de
junio de 1986, en tanto que el costo de tales
divisas era de Q.2.50 por US$1.00.

Desde la vigencia del Decreto No. 22-86 del
Congreso dela Republica, “Ley Transitoria del

 sistema bancario al sector publico fue con-

| para igual mes del ano 1987.

Régimen Cambiario” la venta de divisas para
€sos conceptos constituyd, conjuntamente
con el beneficio cambiario a las exportaciones,
una de las causas que propiciaron la inyecciéon
de dinero primario a la economia. Sin embar- |
go, el 16 de junio de 1988, al cobrar vigencia el
Decreto 26-88 del Congreso de la Repuiblica, se
trasladaron los pagos de la deuda publica
externa del mercado oficial al mercado regula-
do, por lo que oficialmente desaparecié esa
fuente primaria de liquidez.

Como ya se indicé, el crédito neto del

traccionista en casi todos los meses del semes-
tre investigado. Esta situacién se debié en |
parte a la mejoria que experimentaron los
ingresos del Gobierno Central, producto de la
reorganizacion fiscal adoptada a finales del
ano 1987 y a la relativa recuperacién que se
manifiesta en algunos sectores productivos.
Por la otra, al apoyo financiero recibido del
exterior, en concepto de donaciones, funda-
mentalmente del Gobierno de los Estados
Unidos de América, asi como por los bajos
niveles de ejecucién de los programas de in-
version que ha registrado el Gobierno Central.
Producto de lo anterior, la deuda neta del
sector publico con el sistema bancario se situé
en junio del presente ano, en casi Q734 millo-
nes, inferior en mas del 27% a la registrada

El conjunto de cambios descritos en las |
variables que intervienen en la creacién de |
liquidez de la econornia, dieron por resultado
que el medio circulante observara una evolu-
cién de alrededor del 10% a junio de 1988, tasa
que se estima aceptable si se tiene en cuentael
pronéstico de crecimiento de la produccién
que incorporaba un alza en precios en torno al
8.0%. :

Sin embargo, dichos pronésticos deberian
ser revisados a la luz de los acontecimientos
derivados de la elevaciéon de los precios del
azucar, la liberacién de precios de algunos
articulos de la canasta familiar, el aumento del
tipo de cambio en el mercado regulado y el
desaparecimiento del mercado bancario, el
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1988 estimula‘ré a permanencia de t':stosg ‘1“,! 20 R T 99,0 5ot
recursos y podria propiciar el retorno de algu- | AT l)gmbumdos _ 86.9 | 240 | ]
nos capitales del exterior que perciben rendi- | || a) Directos : 206.0 - H B398 @&
mientos menores, aunque no se encuentran | R ] - b) Indirectos 6630 19.9 natagitiad |

tos al riesgo cambiario que esta pre- | E 2) No fxibutasios ALl r |
PR g ¢ o ot ' B) Ingresos de capital | 1207 % &
sente en la moneda nacional y a la incerti- | E ' 1. Gastos totales % 1.031.0 37.8 B
. | it ] |
dumbre politica que se mahtiene latente en el - i) A) li))e lt:‘)t:anclt:nrmm;x(;ento ; » gﬁ?.g gg.g
Area troamerican [ | ‘ operacion ) : g :
= el - | | 2) Transferencias p 384.0 34.3
Sin embargo, el nuevo aceleramiento de las ' B) De capital oL 106.0 65.6
presiones inflacionarias también puede cons- B IIIl. Resultado de operaciones , - -300 - 149.2
tituirse en un elemento adverso parala forma- | S S S S AT < Hifi |

' cién y fortalecimiento del ahorro, puesto que | i Millones de Q. 8 AL . |
si la tasa de inflaciéon supera a la tasa de | I. Crédito : - ' ~ 734.0 -27.3
interés, ello significa que se pierde el interésy I Crédito al sector privado it 2,982.0 = 205
pariedelcap e ) St s \ IV. Medios de pago del sector privado 4,838.0 9.4
timular el acrecentamiento del ahorro. | V. Medio circulante b : 1.617.0 10.8

VI. Cuasidinero ; 3,222.0 8.7 }
| FUENTE: Banco de Guatemala, Ministerio de Finanzas Publicas y Municipalidad de Guatemala. 1 3 '

e
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