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La Asociacién de Investigacién y Estudios Sociales (ASIES) de Guatemala,
surgida en 1979 y fundada en 1982, es una entidad de caracter privado, de
serviclo, cultural y no lucrativa, formada por personas Interesadas en la
reflexién, andlisis e investigacién clentifica de la realidad nacional, con el objeto
de estimular el interés general para la bisqueda y realizacién de soluciones
concretas ala problemética atingente del pals, inspirada en el principlo de la par-

ticipacién cludadana.
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MOMENTO

Alcanzar la estabilidad econémica de la economia no es tarea facil,
maxime si el pais est4d comenzando a superar en términos
macroeconomicos una prolongada crisis econémica y social, tal
como sucede actualmente en Guatemala,

enrelacién aladécadade los ochenta.

Paraalcanzar cierta estabilidad econ6mica, el manejo

adecuado de la tasa de interé€s -caracterizado este manejo por

crear las condiciones para que dicha tasa searealmente fijada

por el mercado y no por la autoridad monetaria-, tiene una
importacia estratégica, en el logro de la estabilidad de la economia.
Por lo anterior, MOMENTO presenta en este nimero el tema *’La
tasa de interés en el contexto de la estabilizacion econémica y
finaciera’’, el cual ofrece un breve andlisis sobre el manejo de
estas tasas y su papel en los procesos de estabilizacion

econdmicay en el desarrollo del mercado financiero y de

capitales, con el propésito de ilustrar al lector sobre la

direccion de la politicaeconémica, asi como del comportamientode las
variables y suincidenciaen lasdecisiones de los agenteseconémicos.
El trabajo hace hincapié en la tasa de interés como

instrumentode regulacién monetaria, distinguiendo las opciones

de politica y los fines propuestos por las diversas corrientes o
escuelas econémicas existentes, y los efectos de las medidas
tomadas sobre el ahorro y 1a inversion en el pafs. Del analisis

sobre este tema y del manejo en general de las tasas de interés, se
establecela urgente necesidad de continuar avanzandoen el
proceso de modernizacion financiera del pais, con el finde
elevar la eficiencia de la intermediacion, asi como para ampliar
y diversificar la oferta derecursos y servicios al sector
productivo e incrementar la competencia en el sector financiero.
EnlaTribuna Abierta damos respuesta a una interesante

inquietud planteada por nuestros lectores, en el sentido de

concer el significado de productividad, eficiencia y eficacia,
palabras ‘‘llaves’’, actualmente de gran utilizacién en los medios
econdmicos internacionales y nacionales.

Ademaés, lasleyes correspondientes a losmeses de agosto y
septiembre del aio en curso, se recogen en nuestra acostumbrada
seccionde Resenade Leyes.
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— = estabilizacion econamica y de la modernizacion

Dentrodel esquemade loque actualmente se denomina
A= “‘modernizacién de la economia’’, existen tres

.€€108 macroecondémicos que por su interrelaciéon y
adecuadomanejocondicionan laestabilidad econémica.
Estos son el tipo de cambio, la tasa de interés y los
- | preciosal consumidor.

La tasa de interés es una variable estratégica en el
diseiio y ejecucion de la politicaeconémica, yaque la
consecucion de metas y objetivos depende en buena
medida de su comportamiento e interrelacién con
otras variables internas y externas de laeconomia del

pais.

En Guatemala como en muchos otros paises, hasta
hace pocosarios latasade interés jug6un papelde poca
relevancia en la determinacion libre de los precios
macroeconémicos, debido a que dicha variable y el
mercado bancario y financiero estaban regulados por
el Estado en donde el banco central fijaba las tasas de
interés maximas, activas y pasivas de sus operaciones,
| particularmente para cumplir las funciones
tradicionales de estabilizacién monetaria interna. De
igual manera, dicha autoridad fija las tasas de encaje
bancario, asi comolas delas operacionesde redescuento;
controlalas emisiones de titulos bancarios yregula la
concesion de créditos por los bancos, conforme a las
metas de la politica monetaria.

En el pasado, ain cuando la politica econ6mica
perseguia mantener tasas de interés fijas, dichas tasas
eran revisadas y modificadas, conforme el
comportamiento de la economia y cuando las medidas

ameritaban. No fue sino hasta agosto de 1989 cuando
el Banco de Guatemala liberaliza la tasa de interés
bancaria, dandoiniciocon elloa unapoliticaque se ha

1. Los principales signos de la represién financiera en el funcionamiento de las
instituciones bancarias han sido, la excesiva regulacién de sus operaciones,

bancarias, asf como los mecanismos legales que impiden la salida del sistema
a las instituciones que tienen problemas, como el caso del Decreto 7-72 del
Congreso de la Repiblica.

altastasas de encaje,un largo proceso de autorizacién de nuevas instituciones |

financiera

e T T g e T e W.

AR S NGRS T2

denominado de ‘ ‘modemizaci6n financiera’’,que en
su contexto mas amplio persigue ladesregulacion del
sistema financiero, es decir, reducir gradualmente la
represion financiera y fomentar la competencia en
este sector, a fin de que sea el mercado el que deter-
mine, entre otros, la tasa de interés.

Sinembargo, cabe sefialarque dadaslas condiciones
delmercado bancario, los bancos no variaron sus tasas
de interés sino hasta en febrero de 1990, como
consecuencia dela aplicacion e una politicamonetaria
més activa del Banco de Guatemala, que puso a
disposicion del piblico titulos valores representativos
de bonos publicos (CENIVACUS) a tasas de interés
sustancialmente mayores a lasexistentes enel mercado
bancario para dep6sitos. Dicha politica perseguia que
latasade interés, en ese entonces negativaen términos
reales, se tornara positiva, esto es, que la tasa que
devengaran los ahorros eninversiones en titulos valores
superaran a la tasa de inflaci6n (al menos la tasa
esperada de inflaci6n), lo cual ademas de que generaba
distorsiones en la conduccién de la politica
macroeconémica, particularmente en la cambiaria,

implicaba pérdidas para el piblico ahorrante en favor |

del publico usuario de crédito en los bancos.

A partir de febrero de 1990, l1as tasas de interés
bancario se incrementaron sostenidamente hasta fina-
les de 1991 (ver grafico 1), cuando revirtié sus
tendencias descendiendo a niveles que todavia son
ligeramente positivosenrelaciénalainflacionesperada.
Lo importante esresaltar que actualmente la poblacién
guatemalteca ya se acostumbré a las variacionesenla

 tasa de interés, asi como del tipo de cambio, dejando

atraslalarga y cémoda experienciade preciosfijosen

: - e e | estas variables. De tal manera que ahora tiene que
de politica monetaria, cambiaria y crediticia 1o |

tomar en cuenta latasainflacionaria, las expectativas
de devaluaciénmonetaria y la tasade interés, antes de
realizar sus inversiones-financieras en el pais o bien
alternativamente en el exterior.
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I. LA TASA DE INTERES COMO por laliquidez de parte de lasinstituciones de crédito, 1o
- INSTRUMENTO DE REGULACION cual derivaenel racionamiento y en la discriminaci6n
MONETARIA del crédito en el mercado organizado o formal.

Al igual que en otras dreas de la investigacion | Como se observa, el enfoque neoliberal contrasta con
cientifica, en las diferentes etapas del desarrollode | ¢ keynesiano, en el cual lo més importante es que las |
la ciencia econémica se han presentado diversas bajas tasas de interés estimulan la inversi6n. La corriente
teorfasen tornoa losmismos fenémenos. Algunas de | pegliberal da por sentado que la inversién en paises en
estas teorfas han revolucionado el pensamiento | s de desarrollo estérelacionada positivamente con la
econ6micode suépocay al presente siguensiendoel | (554 real de interés, debido aque porlo general las tasas
fundamento de la investigacion y discusién del| jeinflacion sonaltas ylas tasas nominales de interés son
acontecer econmico.. bajas. En consecuencia, lacombinacién de un aumento

En el caso particular de la tasa de interés, quienes | €0 1as tasas de inter€s y una reduccion de la Fasa
aboganporlallamada escuelaneoliberal argumentan inflacionaria favoreceran el ahorro interno y reducirdn
que, debido a la tendencia de muchos gobiernos en | 12 salida de capitales, debido a la diferencia entre las
los paises en desarrolloa mantener tasas nominales | t2sas de interés locales y las que rigen en los mercados
de interés bajas y estables y en general a regular el | financierosinternacionales.
mercado financiero, se ha generado un estado de| Laexperiencia reciente en Guatemala muestra c6mo |
represién financiera que a su vez repercute|unnivelde tasasde interésexcesivamente masaltas que |
desfavorablemente sobre la inversion en depdsitos | las vigentes enlos mercados financieros internacionales |
bancarios y otros activos financieros vy,|estimula la repatriacin de capitales y fortalecio las |
consecuentemente, sobre la formacién interna de | reservas monetarias intérnacionales del pais,
capital. En tal sentido, se arguye que tal represion | contribuyendode estamaneraala estabilizaciéndel tipo
financierahadadolugaraundualismoenel mercado, | de cambioy en general ala estabilizacién econémicadel
toda vez que al lado del mercado organizado del| pais en 1991% y lo que va de 1992, aunque a un costo
dinero y el crédito, coexiste un mercado financiero | elevado para el Banco de Guatemala reflejado en sus |
informal en el que participan prestamistas| pérdidasoperacionales.
institucionales y no institucionales. El efectode este
dualismo puede apreciarse en Guatemalaal observar| Sinembargo, las tasasdeinterésaltas, sibien estimularon
que el indice de profundizacién financiera (resultante | 1a inversién financiera, tambi€n provocaron una
de dividir los activos totales del sistema financiero | retraccién dela inversion productiva, yaque las tasas de
formal entre el Producto Interno Bruto) esdel 26.5%, | 1as operaciones activas de los bancos (préstamos) se
el cual es bastante mas bajo que el de otros paises de | incrementaron, como es 16gico, paralelamente a las
similar desarrollo, indicando que una proporcién | tasas para lasoperaciones pasivas (dep6sitos), ala cual
quiz4 importante del flujo financiero se desarrolla | debia agregarse el 30% de timbres fiscales.

o et S Aunque estd claro que en la decision de invertir

En este orden de ideas, la corriente neoliberal| i ervienen muchos factores tales como los riesgos, las
propugna por un aumento en la tasa real de inter€s, | ey pectativas de ganancias, la estabilidad de las reglas
antes de recurrir a un racionamiento del crédito, ya| 4| juego y otras, no es arriesgado indicar que el nivel
queello obstaculiza unaadecuada asignaciéndelos | i, ostrado por las tasas de interés sobre préstamos
recursos financieros. Desde este punto de vista, tasas | papcarios inhibieron la inversion productiva, toda vez
de interésbajas o negativas motivan la transferencia que seguramente muy pocas actividades productivas
de recursos al exterior o bien el incremento en los podrian garantizar rendimientos que permitieran cubrir
niveles de consumo, en detrimento del ahorro. Bajo| ¢ ¢osto del dinero. Sobre ésto, se sefiala algunas veces |

este esquema, las tasasde interésbajas delos préstamos | g,,¢ esun efectonegativo dela politica de estabilizacion
fomentanla aversi6na correrriesgos y la preferencia ;

2/ ver Momento 1y 2/92
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pues es este tipo de inversion €l que tiene mayor
impacto en la actividad econémica al propiciar mayores
niveles de empleo. Sinembargo, se esperaque una vez
lograda la estabilizacion, o paralelamente a ella, se
implementaran politicas de reactivacién econ6mica

que estimulen lainversion y que conduzcan al cambio |

estructural y al mantenimientodel equilibrio fiscal via
el Programa de Modernizacién Tributaria (PMT).

En vista de que las tasas de interés en los mercados
financieros internacionales habian caido y que las
expectativasinflacionarias internas eran hacia la baja,
la autoridad monetaria, utilizando el instrumento de
las operaciones de mercado abierto con Certificados
Negociables de Inversi6n en Valores en custodia
(CENIVACUS) y certificados de Dep6sito a Plazo del
Banco de Guatemala (CDP), redujo gradualmente las
 tasas de interés en estas inversiones hasta alcanzar a
finalesde 1991, niveles alrededordel 14.0% anual para
operaciones a 6 meses plazo, significativamente
inferiores alos que se tenfan al iniciar el afio (33.48%
anual), pero que auin superaban las tasas de interés en
los mercados financieros internacionales,
particularmente las del mercado estadounidense que
oscilabaen torno al 4% anual paradepdsitos a plazo de
180 dias, por lo que pareciera que todavia las tasas de
interés internas protegian al ahorrante nacional del
riesgo combinado de la devaluacién y de la inflacién
esperada (grafico 2).

Alrespecto, conviene advertir que las tasas de interés
de las operaciones mencionadas todavia son positivas
si se toma como referencia la meta de inflacién para
1992 (alrededor del 10.0%) estimada por la autoridad
monetaria. Sinembargo, dichameta podriaser superada
debido al impacto que sobre el nivel general de precios
ha tenido la reforma fiscal vigente desde el 1 de julio
de 1992, particularmente por la generalizacién del
IVA, asi como por el desplazamiento que hamostrado
el tipo de cambio durante las dltimas semanas.

Enconsecuencia, nuevamente vuelve a presentarse el
fenémeno de la inestabilidad econ6émica. Ante esta
situacion y a fin de evitar la transferencia de recursos
al exterior, se hace indispensable ofrecer tasas reales
positivas de interés al ahorrante, lo cual implica
necesariamente elevarlastasas de interésnominales. A

eltipo

partirde juliode 1992, se observaunaleve alzaen las
tasas deinterés bancario, fenémenoqueesta relacionado
con dos aspectos: a) que los bancos decidieron cubrir
elimpuestodel 10.0% a losintereses que devengan los
depositos bancarios, lo cual equivale aproximadamente
a un punto porcentual adicional de acuerdo a los
niveles que prevalecian antes que el impuesto entrara
en vigencia; y b) que se observa unamayor competencia
bancaria para conservar y atraer anuevos depositantes,
debido al surgimiento de nuevas entidades bancarias
en el pais. '

Lo comentado anteriormente pone de manifiesto que
la tasa de interés, como instrumento de politica
monetaria dentrode sunuevo papel modernizante, ha
principiado a dar resultados positivos para mantener
nivelesadecuados deliquidez, estimularla repatriacion
de capitales y lograr niveles atractivos para el
inversionista financiero, aunque para el logro de este
cometido el banco central ha tenido que soportar
fuertes pérdidas operacionales, que asu vez han también
significadoincrementosen laliquidez de 1a economia.

II. EL MANEJO DE LAS TASAS DE
INTERES

Desde la primera reforma monetaria y bancaria del
pais, ocurrida enlos afios 1924-1925, en Guatemala ha
prevalecidoun esquemareguladorde las operaciones
bancarias y financieras, de acuerdo consu legislacion
existente. Dicho esquema prob6 ser eficiente mientras
fue posible mantener la estabilidad econ6mica, sin
necesidad de variar el tipo de cambio y las tasas de
interés, apoyados por una casi invariable estabilidad
de precios reflejada en tasas de inflacién
verdaderamente irrelevantes.

Desafortunadamente para las autoridades del pais y
en general para el pueblo guatemalteco, factores de
ordeninternoy externo yaconocidos provocaron serios
desequilibrios en laeconomianacional, lo cual obligd
al cambio de enfoque de los problemas y de disefio de
las medidas correctivas alos mismos, con el agravante
deque algunas de lasmedidas se adoptaron tardiamente
ante ladificultad de vencer laresistencia amodificar

e

i

de cambioy en general aliberalizarla economia.
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Sobre este particular, se ha suscitadouna controversia
entre defensoresde la paridad del quetzal conel dolar
estadounidense, (que recurrieron entre otrasmedidas
al endeudamiento externo), y quienesconsideranque
dicha politica fue equivocaday queen vezde endeudar
al pais se debi6 devaluarlamoneda, yaque conello
la banca central subsidi6 la compra de divisas por
mantener un tipo de cambio sobrevaluado, con
beneficios para los importadores y sacrificios para
los exportadores.

Esjustoreconocer que hastainiciosde ladécadade
1980, las autoridades monetarias habian sido exitosas
en elmanejo dela politicamacroeconémica, aunque
tampoco las dificultades que tuvieron que afrontar
fueron de gran magnitud, conexcepcién de lapérdida
de reservas monetarias internacionales en 1962 y
1979 ylacrisisenergéticade 1973. Masbien durante
varios afios de la década de 1970, el pais alcanz6 un
nivel de reservas monetarias internacionales
importante, graciasalos buenosprecios de lamayoria
de los principales productos de exportacion y al
dinamismo del mercado comun centroamericano, 1o
cual se reflejo en un crecimiento sostenido de la
actividad econémica, a pesar de estar incubandose un
cambio politico en el 4rea que en la década de los
ochenta dej6 sentir su importancia.

Esa larga tradicion de estabilidad quedo para la
historia, puestoque enlos inicios de los aiios ochenta
se presentaron cambios sustantivos en el mercado

internacional, derivados de las crisis en que se |

encontraron las principales economias
industrializadas, provocando que se elevaran las tasas
deinterés enlos mercadosfinancieros, encareciéndose
asi el crédito como limitando su acceso, debido
bésicamente aque algunos paises latinoamericanos
incumplieron sus compromisos de pago.
Adicionalmente, el cambio politico ocurridoen Nica-
ragua tendia a desestabilizar las otras economias
centroamericanas, con fugas importantes de capital
al exterior, agotamiento de la Céamara de
Compensacién Centroamericana (mecanismode pago
de las transacciones comerciales) y caida de la

actividad productiva en cada pais, no siendo Guate- |

mala la excepcion. Estas nuevas circunstancias
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ameritaron un rediseno constante de parte de la autoridad
monetaria para hacer frente a estas inestabilidades, hasta
llegar al aiio 1989 en que se liberaron los precios de las
principales variables macroeconémicas, como son la
tasa de interés y el tipo de cambio, aunque respecto de
este ultimo, ya se habianhecho intentos desde 1985.

Entre las razones para resistirse a la liberalizacion de
las variables mencionadas, pueden citarse la falta de

 condiciones paralaexistenciade mercados competitivos

y ladificultad de establecerlas porimpedimentos legales
oinstitucionales, asicomo los efectos socialesy politicos
que el impacto de este tipo de medidas tiene en la
poblacion, particularmente en paises con marcadas
diferenciassociales. Entales circunstancias, el manejo
de las tasas de interés constituy6é una alternativa a la
determinacién de las tasas de interés por las 1uerzas

 libres del mercado.

Independientemente de la simpatia que se tenga por
determinada corriente de pensamiento, no siempre es
factible liberar las tasas de intetés, ya que son condiciones
importantes para ello que las autoridades acepten los
principios basicos de una economia de mercado, es decir
que el tamaiio y la estructurade los mercados financieros
permitan una competencia efectiva, eliminando la
influencia que una o varias instituciones importantes
puedan tener en la determinacion de los niveles de los
precios del dinero (tasas de interés) y que exista una
politica de libre ingreso y salida de instituciones
financieras, obviamente cumpliendo algunos requisitos
legales. Alno darse tales condiciones, la liberalizacion
delas tasas de interés podria desestabilizar los mercados
financieros y aumentar el poder de las instituciones
financieras oligopolistas para explotarlas imperfecciones
delosmercadosmediante el incrementodelos margenes
deintereses entre las tasas activas y pasivas, provocando |
la persistenciade tasas de interés bajas sobre los depésitos,
con el consiguiente efectonegativo para el ahorro.

En unmercado financiero con estas caracteristicas, se
hace necesaria la intervencion de las autoridades para
inducirlo hacia el establecimiento de unnivel adecuado
de tasas de interés, como ocurri6 en febrero de 1990
cuando labanca central tuvo que intervenir paraque las
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entre la libertad de tasa de interés o su manejo
discrecional por laautoridad monetaria, est supeditada
a la orientaci6n general de la politica econémica del
pais.

Por lo anterior, la liberalizacion de la tasa de interés
en Guatemala debe enmarcarse en el contexto de un
proceso como el que se ha denominado de

menos disminuirla represion financiera y ampliar los
niveles de competenciabancaria, sin dejar por ello de
manteneruna fiscalizacién adecuada que garantice al
ahorrante la devoluci6n de sus fondos cuando éste los
necesite.

III. LAMODERNIZACION FINANCIERA

Elproceso de modernizacién del sistema financiero
persigue elevar la eficiencia de la intermediacién
financiera, ampliary diversificarla ofertade servicios
y de recursos al sector productivo e incrementar la
competencia en el sector financiero, todo lo cual
permitird crear las condiciones institucionales
adecuadas para el manejo eficiente de la politica
monetaria, cambiaria y crediticia de labanca central.
Ademas, con ello se estaria propiciando que el crédito

afrontado dificultades para disponer de préstamos
bancarios. En otras palabras, la modernizaci6n del
sistema financieroestaria eliminando gradualmente la
represion financiera a que ya se hizo referencia al
principio de este articulo.

Aun cuando lamodernizacion del sistema financiero
es una de las metas de la estrategia econémica del
actual gobierno de la Republica, debe sefalarse que
este proceso ya se habia iniciado en las postrimerias del

liberalizadas en agosto de 1989 y en 1990 se dispuso
modificar las tasas de encaje legal, 1as que se unificaron
en 20.0% para todo tipo de depo6sitos, aunque este
porcentaje resulto ser el promedio ponderado de las
tasas existentes, que eran de 13.0% para dep6sitos de

modernizaci6n financiera, que persigue eliminaro al |

sea mas accesible a la poblacion, en particular a los |
sectores de pequerios y medianos empresarios que han

gobierno anterior. Enefecto, las tasas de interés fueron |

tasas de interés se elevaran. Por lo tanto, la decisi6n | ahorro y de plazomayory de 41.0% para los dep6sitos

monetarios y de plazo menor.

Cabeindicar que actualmente la tasa de encaje legal |

es del 20.0%, pero desde principios de 1991 la Junta
Monetaria establecié un 3.0% adicional de encaje, con
ladiferencia de que estedltimo porcentaje esté invertido
envalores que devengan uninterés igualal costode los
recursos paralos bancos, esto esla tasa pasiva promedio,

con lo cual se reduce el impacto en los costos de las

instituciones bancarias”.

También puede observarse cierta agilidad en la
autorizacion de nuevas instituciones financieras que
han incrementado sustancialmente el nimero de las
que operan en el pais durante los afios recientes. En
virtud de ello, podria decirse con més propiedad que
lasautoridades actuales continuardn implementando
las medidas que consoliden el proceso. Para este
proposito, el gobierno* ha definido como medidas a
adoptarse en el corto ymediano plazo, las siguientes:

1. Adecuarlalegislacion bancaria y financieraa las
condiciones del proceso de modernizacién
financiera en que se encuentraempenado el pais.

2. Aumentar lacompetencia del sistema financiero,
creando un clima de estabilidad econ6mica y
simplificando los trdmites de calificaci6n, a finde
permitir el ingreso al sistema de nuevos
intermediarios financieros nacionales vy
extranjeros, asegurando su solvencia moral y
capacidad financiera y cuidando la salud del
sistema. |

3. Incrementarla eficienciay ampliarla oferta de los
servicios bancarios, mediante mecanismos tales
como: desregular la prestacién de servicios
bancarios; eliminar la especializaci6n legal de la
banca y permitir que ésta preste todos 10s servicios

¥ Mediante Resolucién JM-442-92 de fecha 21 de septiembre de 1992,1a Junta
Monetaria dispuso incrementar en 3.5% el encaje bancario, en las mismas
condiciones que el 3.0% comentado. Este incremento ser4 gradual y debe
completarse durante los meses de oclubre, noviembre y diciembre de 1992,
de tal manera que al finalizar el afio el encaje bancario se situara en 26.5 %,

4/ Hacia una Democracia Econémica Y Social, Lineamientos de Politica
Econémica y Social del Gobierno de Guatemala 1991/1996.

——

e

financieros; equiparar apropiadamente las
condiciones en que operan los intermediarios
financieros bancarios y no bancarios, y agregar
transparencia al sistema financiero.

Fomentar el desarrollo de un mercado de valores,
dotando esta actividad de la Ley de Mercado de
Valores, destinada a garantizar una conducta
sana, ahacer confiable este mercado financiero y

a estimular una mayor propensién al ahorro.

Mejorar la supervision y fiscalizacién bancaria,
redefiniendo por un lado las funciones de la
Superintendencia de Bancos, con miras a la
modernizacién del sistema financiero, y porel
otro, mejorando y tecnificando los
procedimientos para las nuevas tareas que el
desarrollodelsistema financieroest4 requiriendo,
lo que debe suponer apropiados programas de
capacitaciondel personal de 1a Superintendencia.
Ental sentido, serevisard lalegislaci6n necesaria

para garantizar una adecuadaautonomia financiera |

y funcional de dicha institucién, asi como
regulaciones que permitan una fiscalizacién
preventiva para anticiparse a los desequilibrios
financieros que pongan en riesgo el sistema

financiero. .

Fortalecer la solvencia bancaria mediante el
aumento de capital, para lo cual se crearan los
mecanismos que faciliten el aumento del capital
ylaagilizacionde los tramites correspondientes;
se promoverd la unificacién de los requisitos
sobre el monto minimo de capital para las
operaciones activas de losbancos, y se estudiara
la eliminacién de las disposiciones legales que
eximen de este tipo de exigencias a ciertas
actividades bancarias; revision del Decreto 7-72
del Congreso de la Republica; creacién de un
seguro para los depOsitos, que ser4
preferentemente privado y que estar4 bajo la
supervisionde la Superintendencia de Bancos; y
sereglamentar4 la fusion de entidades bancarias
para evitar una alta concentracién del mercado

financiero.

 préstamos bancarios, estimular4 la competencia entre

‘mejores condicionesen otro banco, toda vez que al costo

jen caso de que fuese derogado el Decreto 7-72 del

7. Incorporaralasinstituciones parabancarias en el
sistema financiero formal.

Ademés delo anterior, se plante6 lanecesidad de lograr
la neutralidad del sistema tributario, por medio de la
eliminaci6n oportuna del impuesto del timbre y papel
sellado para los contratos de créditos bancarios. Como se
sabe, estamedida ya fue adoptada dentro el Programa de
Modemizaci6n Tributaria, cuyas primerasleyes entraron
envigorel 1 dejuliodel corriente afo. Puede anticiparse
que esta medida, aparte de que reducir el costo de los

losintermediarios financieros, ya que los usuarios de los
servicios bancarios podrén tener mayor movilidad entre
las instituciones bancarias y podrdn negociar las
condiciones que m4s convengan a los proyectos o
actividadesque desean financiar. Anteriormente, el tener
que pagareste impuesto en cada contratacién de préstamo
impedia que un usuario de crédito pudiese negociar

porintereses teniaque agregar el 3.0% del impuesto del
timbre.

Otroaspecto que conviene comentares laprevision del
gobiernoen cuantoa lanecesidad de crear un seguro para

los depésitos bancarios, a fin de preservar los intereses
de losdepositantes y la confianzaen el sistema financiero,

Congreso de 1aRepuiblica, cuya vigencia ya no tendria
caso en unesquema de modernizacion econémica.

Sobre laincorporacién de lasinstituciones parabancarias
al sistema financiero formal (aunque no se indicaen qué
forma se haria), es pertinente comentar que dicha
incorporaciéon dependerd en buena medida de la
desregulacion del sistema financiero, ya que su
surgimiento es atribuible al exceso de regulaciones y |
controles, que en parte se justifican debido a que las
instituciones financieras trabajan en una mayor
proporcién conrecursosdel ahorronacional que con los |
propiosde losinversionistas. Sinembargo, ellono obsta |
para que se flexibilicen las regulaciones sin que se |
comprometalasolidez, solvencia y buen funcionamiento |
del sistema financiero guatemalteco.

Esindiscutible que se haavanzadobastante enel proceso
de modernizaci6n financiera; sin embargo, serd necesario




que se adopten las demds medidas enunciadas,
requiriéndose en general mayor transparencia y
competitividad en el mercado financiero paraque en
|Guatemala sean las fuerzas del mercado las que
establezcanla tasade interés.

También es importante que paralelamente exista
transparenciay competitividad enel mercado cambiario
y de producci6n, puesto que dentro del contextode la
globalizacion los paises deben abrir ain mas sus
economias y consecuentemente los flujos debienes y
servicios habran de reflejarse conmayor transparencia
en elnivel de reservas monetarias internacionales, €ste
en el tipo de cambio que a su vez influird en la tasa de
interés, sin dejar de considerar por supuesto los niveles
que estadltimamuestre en losmercados internacionales.
De manera que estando todas las variables
|macroeconémicas intimamente ligadas, no podria
|esperarse que laoferta y lademanda determinen latasa

*

de interés, si el tipo de cambio y los precios de los |
'demads bienes y servicios que son objeto de oferta y
'demanda en la economia, no son determinados en

forma transparente por las fuerzas del mercado®. Para

ellose requiere entonces de un proceso de desregulacion:
de la economia y la creacién de las condiciones

necesarias paraunnivel adecuado de competencia. No
obstante atin cuando ésto ocurra, continuaré siendo
necesarialaintervencionde lasautoridades monetarias
paraalcanzar laestabilidad econémica,al menosenel
corto plazo. Sin embargo, cabria esperar que en la
medidaen que se denlas condiciones para que la tasa
de interés sea fijada por el mercado, las inversiones
financieras sean mas sensibles a los cambios en esta
variable y con ello la politica monetaria,
particularmente las operaciones de mercado abierto,
tengan mayor efectividad a costos menores para el
banco central.

GRAFICO 1

TASA DE INTERES ACTIVA PONDERADA, PASIVA
PONDERADA Y MAXIMA APROBADA POR LA JUNTA
MONETARIA | Oct. 90 - Jul. 92
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5/ Ejemplo de falta de transparencia en los mercados del pais, fueron por una
parte la manipulacién del tipo de cambio a raiz de su liberalizacién por la
banca central en 1989, el cual si bien estaba sobrevaluado fue elevado
artificialmente por la especulacién, y por la otra, la inoperancia de la
liberalizacion de las tasas de interés bancarias, cuando se pretendia que ante
la expectativa de una alta tasa de inflacién y la necesidad de contraer la
liquidez por partedel Banco de Guatemala, éstassé elevaransignificativamente
y lo que ocurrié fue que dichas tasas no variaron sino hasta que la banca
central fijé tasas de interés bastante masaltas parasus operaciones de mercado
abierto, en febrero de 1990.
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1. Granos bdsicos 1.

y frijol de soya.

La tasa serd con

un minimo del 9%
anual. inferior

en 4 puntos a la

que bancos y fi-
nancieras cobren

a los usuarios.

Granos bdsicos 1.
y frijol de soya.

La tasa serd con

un minimo del 9%
anual. inferior

en 4 puntos a la

que bancos y fi-
nancieras cobren

a los usuarios.

Granos bdsicos 12

y frijol de soya.
La tasa serd con
un minimo del 9%
anual. inferior
en4 puntos a la
que bancos y fi-
nancieras cobren

a los usuarios.

Construccién 2

de vivienda (9%) .

Otros: 3%

GUATEMALA' Estructura de las Tasas de Redescuemo, Encaje
Legal e Interés
-Vigentes al 31 de diciembre de cada afio-

Granos bAsicos
y frijol de soya.
La tasa serd con
un minimo del 13%
anual. inferior

en 4 puntos a la
que bancos y fi-
nancieras cobren
a los usuarios.
Construccién

de vivienda (9%)
Otros:

con un minimo de
9%, inferior en

3 puntos a la

tasa que apli-

que al usuario.

con un minimo de
9%, inferior en

3 puntos a la

tasa que apli-

que al usuario.

Oblig. Mon. Nac. Oblig. Mon. Nac.

2. Construccién 2. Construccién 2:
de vivienda (9%) de vivienda (9%)

3. Otros: 3. Otros: 3

3.1 Bancos (9%) 3.1 Bancos (9%)

3.2 Financieras. 3.2 Financieras.

3.1 Bancos (9%)
3.2 Financieras.
con un minimo de
9%, inferior en
3 puntos a la
tasa que apli-
que al usuario.

(OPERACIONES DE ENCAJE)

Oblig. Mon. Nac.

3.1 Bancos (9%)
3.2 Financieras.

con un minimo de

9%, inferior en
3 puntos a la
tasa que apli-
que al usuario.

Oblig. Mon. Nac.

l.. Depésitosmo- 1. Depdsitosmo- 1. Depésitosmo- 1. Depésitos mo-
netarios y de netarios y de netarios y de netarios y de
plazo menor (41%) plazo menor (41%) plazo menor (41%) plazo menor (41%)

2. Depésitos de 2. Dep6sitos de 2. Depésitos de 2. Depésitos de
ahorro y de pla- ahorro y de pla- ahorro y de pla- ahorro y de pla-
zo mayor (13%) zo mayor (13%) zo mayor (13%) zo mayor (13%)

BANCOS COMERCIALES
(OPERACIONES PASIVAS)

Para cualquier Para cualquier Para cualquier Para cualquier des-

destino: Tasa destino: Tasa destino: Tasa tino: Tasa mdxima

méxima autori- méxima autori- maxima autori- autorizada (16%)

zada (14%). zada (14%). zada (16%). hasta julio. a

partir de agosto
se liberd la tasa.
(OPERACIONES PASIVAS)

Para cualquier Para cualquier Para cualquier Para cualquier clase

clase de obli- _ clase de obli- clase de obli- de obligaci6n: Tasa

gacién: Tasa gacién: Tasa gacion: Tasa méxima autorizada

méaxima auto- méxima auto- méxima auto- (13%) hasta julio.

rizada (11%). rizada (11%). rizada (13%). a partir de agosto
se liberd la tasa.

FUENTE:

Secretaria Ejecutiva CMCA

Boletin Estadistico de 1,991.

1. Granos bdsicos 1.
y frijol de soya.
La tasa serd con
un minimo del 9%
anual. inferior
en 4 puntos a la
que bancos y fi-

Granos bésicos

y frijol de soya.
La tasa serd con
un minimo del 9%
anual. inferior

en 4 puntos a la
que bancos y fi-

nancieras cobren nancieras cobren
a los usuarios. a los usuarios.
2. Construccién 2. Construccién
de vivienda (9%) de vivienda (9%)
3. Otros: 3. Otros:
3.1 Bancos (9%) 3.1 Bancos (9%)
3.2 Financieras. 3.2 Financieras.

con un minimo de
9%, inferior en

3 puntos a la

tasa que apli-

que al usuario.

con un minimo de
9%, inferior en

3 puntos a la

tasa que apli-

que al usuario.

Oblig. Mon. Nac. Oblig. Mon. Nac.
1. Depésitos mo- 1. Depébsitos mo-
netarios y de netarios y de

plazo menor (26%) plazo menor (26%)
2. Depésitos de 2. Depésitos de
ahorro y de pla- ahorro y de pla-
zo mayor (18%) zo mayor (18%)
bl T

A partir de agosto 1989 A partir de agosto 1989
se libré la tasa. se libEré la tasa.

A partir de agosto 1989 A partir de agosto 1989
se liberd la tasa.

se liberd la tasa.




MOMENTO

—— e Tribuna Abierta

; ¢) Eficacia: es producir el efecto deseado. En tal|  Pe€ro no eficaz eficiente pero no eﬁcz.iz. 0 sca,
| sentido, 1a eficacia se concreta a la obtencion de | Tealizarlaoperaciéneconémica productivade una
resultados. De estamanera, se puede sereficiente | Maneradptima, perocuyos resultados noalcancen
pero no eficaz, es decir, se puede maximizar la los objetivos esperados. La condiciOn necesaria

Valor de la produccion

SRR R 0 N | utilizacién de los recursos frente a un objetivo, | ~ ELONCES €S Ser eficaz y a su vez eficiente, de
~ Valor del factor | peronoalcanzar resultadosefectivosenel tiempo| ~ manera de alcanzar una plena racionalidad
EL LECTOR PREGUNTA: El concepto més aplicado de productividad es la del ylaoportunidadadecuada. Se puede entoncesser| ~ conomica.

factor trabajo o mano de obra, existiendo inclusive |
Es con mucha frecuencia que se escucha, en | conceptoscomo laproductividad marginal del trabajo,
medios oficiales y privados, hablar de|que mide el cambio en la produccién que resulta de |
productividad, eficiencia y eficacia, conceptos | modificar el insumo trabajo por una unidad més de

dificiles de entender para aquellos que no|produccién. Por otra parte, existen también la ¥ GRAFICO 2
manejamos la jerga econdémica. ;Podria|productividad media, queenelcasodelamanodeobra |
MOMENTO explicarnos estos conceptos? odel trabajose define como larelaciénentrela produccion CENIV ACUS
total entre el nimero de trabajadores, aunque para efectos : ~
NUESTRA RESPUESTA: de comparacién habrd en este caso que tomar en %

Tasa de Interés para cuatro plazos

consideracion la propia calidad de lamanode obray el ;
Efectivamente, estos conceptos vienen siendo | usointensivo onodelcapital. Enrelaciénaeste dltimo, | Al final de mes. 1990 - 1992

largamente utilizados en la economia, tanto anivel | el factor capital, el concepto de productividad tiene

Tasa de wleres

global (macroeconémico) como a nivel de empresa | generalmente una connotacion financiera, siendo €sta de 1 [E =T

(microecon6mico), dentrode unanueva concepcion | 1a tasa interna de retomo. / § :

de modernizacién del aparato estatal y productivo, o // N

como unacondicion sine qua nonpara insertarse con o . ; g

éxito en las nuevas corrientes de la economia y b) _Eﬁcnenma: Palabra definida generalmente en los ‘ 5

comerciointernacionales. ‘ diccionarios como ‘ ‘facultad para lograr un efecto

. _ _ determinado’’. Bajoel punto de vistaeconémico se .
A continuacion presentamos las acepciones mas | confunde con la nocién de productividad, aunque

generalizadas sobre estos conceptos, indicando de sobrepasa esta tiltima al expresar unacapacidad, esto 1 5

antemano que pueden caber otras interpretaciones en es, unaproductividad que tiende haciala optimizaci6n

virtud de aplicaciones especificas de los mismos 0| de Jos factores como consecuencia de un efecto | 2

porrazones de idioma: deliberadodeinvestigacion y cambio en los mismos.

. ~ _ Enotraspalabras,laeﬁcienciatiene'queire'rconel | P e © SR R R e O e e e e P B WL RS e T L G B 4

a) PTOdUCtIVldad ES un efec{o’ una relac]‘én ent‘re uso Opmnodelosrecursos Anivelmacrmconémlco { 12/90| 1/91 | 2/91 3(91 4/91 ]5/’91 ;0/91 7/91 ia/m gﬂ/ﬂl lID,’HIIH/’OI IZ/QI 1/92 | 2/92 1 3/02 | 4/92 ! 5/92 | 8/92 | 7/02 lO/IZ'
D e e DT Cheion (et | sehabla deeficiencia distributiva, que tiene que ver e e e R
mgmodeobra, capital y organizaciono capacidad con la forma en que se distribuyen los recursos 273 dias | { a1 [2099] 281 |2573! 2325 [ 2394 ' 2305 i2093] 1508|1700 [14.31 {1351 | 1106 [ 1125) 100 | 112 | 1z | 12 |1ass
empresarial). Laproductividadmideel usode un ih 364 dias 20 | 20 | 20 [2702] 243 z:u.sz!u.w!zc.w 1536 17.5 | 14.21 {1349 [ 11.32| 115 [11.06 {1145 11.5 | 115 [14.98

(escasos) entre los bienes y servicios producidos por

la economia, conociéndose este concepto como el 1 :

““Criterio de Pareto’’, por haber sido este famoso | ~— 0 s - 182dies K 273 dias B 364 dins

economista italiano su creador (Vilfredo Pareto, ' : |

1949-1923). En microeconomia, normalmente se | ELJIE NEEI' /llg%%_uﬁ%l /7/92

usael vocabloeficienciaenrelaciénalaoptimizacion |/ ; * al 19 de Agosto

de la utilidad, o sea, cuando se da una funcién de |
k Vil de Tk prvdiacion producci6n en donde se utilizan s6lo los insumos

Productividad global: necesarios, se resuelven los problemas de

Valor factores utilizados organizacion y se realizan todas las actividades al
menor costo posible.

Meses

recurso respectoa un nivel de produccién dado,
asumiendo que el resto delos factores se mantiene
constante. Caben destacar dos nociones bésicas
deproductividad: laglobal y la de un factorde la
produccién, asi:
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MOMENTO |

" RESENA DE LAS PRINCIPALES LEYES Y ACUERDOS
DE PARTICULAR IMPORTANCIA PARA LA
ACTIVIDAD ECONOMICA DEL PAIS

Periodo: agosto y septiembre Ano:1992
fAcuerdo No. 384-92 ;Decreto No. 45-92
'Ministerio de Finanzas Publicas Congreso dela Republica

07/agosto

'Se apruebaelacuerdode Donac:ldn que entréen vigor |
‘el 10 de enero de 1992, por el cual el Gobierno de |

'Jap6n dona la cantidad de hasta cuatrocientos diez |

‘millones de yenes (Y 410.000,000) parala ejecucion

'Hidroeléctricas para el Desarrollo de las Areas |

'Provincialesy Rurales’’.

Acuerdo No. 139-93

Ministerio de Agricultura, Ganaderiay
Alimentacion

07/agosto .

Se da porfinalizado el convenio 75-89 de fecha31 de
julio de 1989, suscrito entre el Ministerio de
Agriculturay el Centro de Cooperacién Internacional
para la Preinversion Agricola -CIPREDA- para la
administracion y ejecucion del Programa CASA
DEL AGRICULTOR, por vencimiento del plazo.

— — — — — — — — — — — — — — — —

Acuerdo No. 638-92
Ministerio de Agricultura, Ganaderiay

'Alimentacion

10/agosto

Queda prohibida laimportacién de carnes de avesen

piezas o partes.

i  14/agosto

Se prorroga al 15 de diciembre de 1992, la vigencia de

todas y cada una de las disposiciones contenidas vy |

aplicables de los Decretos Nos. 46-90- y 51-91, en lo |

"correspondiente al transporte puiblicourbanodela ciudad |
del Proyecto ‘‘Rehabilitacién de las Centrales |

capital. Se ampli6 el Presupuesto General de Ingresos |
delEstado parael ejercicio fiscal comprendido del uno |

Ministerio de Economia
18/agosto

' de enero al treinta y uno de diciembre de 1992, en la |
'cantidad de VEINTICUATRO MILLONES DE |
' QUETZALES (Q.24.000,000.00). Laampliaciénes para

financiar el subsidio al transporte piblico. |

' Acuerdo No. 643-92

Acéptase la cooperacion financiera no reembolsable por

el Banco Centroamericanode Integracién Econémicaa |
Guatemala por la cantidad de doscientos cincuentamil |
dolares (US$250,000.00), o su equivalente en moneda |

'nacional, que serd destinada con exclusividad para |

financiar el Proyecto de Cooperacién Técnica |

Internacional Especializada a 1a Repiblica de Guate-
mala, denominada * ‘Estudios de Preinversion Desarrollo
Integral a Nivel Local’’

Acuerdo No. 38-92
Ministerio de Finanzas Publicas

28/agosto

Se emite el Reglamento del Fondo de Garantia para la

Pequeiia y MedianaEmpresa.

Acuerdo No. 737-92 :
Ministerio de Finanzas Publicas
31/agosto '

Se eniite el Reglamento de la Ley del Impuesto de
Timbres Fiscales y de Papel Sellado espec1al para
Protocolos. ,

Acuerdo No. 741-92
Ministerio de Finanzas Pubhcas
02/septiembre

Se modifica el Articulo 3 y laNormaIV, del Articulo
4 del Acuerdo No. 327-90, de fecha 28/02/90, para fijar
'en trescientossetenta y cinco (Q.375.00) mensuales, el
monto de Bonificacién Profesional paralos servidores
publicos con titulo universitario, que ocupan puestos
en el Organismo Ejecuuvo y sus Entidades
‘Descentrahzadas :

Acuerdo No. 742-92
Ministerio de Finanzas Puablicas
02/septiembre

Se modifica el Articulo 1 y el dltimo pérrafo del
Articulo 9 del Acuerdo No. 642-92, de fecha 23 de
agostode 1989, quefijéel Bono Vacacional en cincuenta
quetzales (QQ.50.00), asi: Art. 1o. E1Bono Vacacional

parrafo se refiere a las Entidades Descentralizadas.
'Organismo Ejecutivo

Ministerio de Relaciones Exteriores
'11/septiembre

Instrumento de Adhesién de Guatemalade fecha 16 de
'marzo de 1992, al Pacto Internacional de Derechos
§Civiles y Politicos, abierto afirmaen New York, el 19
'de diciembre de 1966.

| (Transferencias Corrientes).

se fija en doscientos quetzales (Q.200.00) El altimo

—— —— —— s —— —— —— — — S— — — — — —

MOMENTO

Acuerdo No. 738-92
Ministerio de Relaciones Exteriorqs
14/septiembre

Acuérdese reasignar para el segundo semestre del
ejercicio fiscal 1992, un monto equivalente a cuatro
sextas partes del Presupuesto de Funcionamiento del
Estado, para serejecutado en dicho semestre, por cada
'uno de los Ministerios, congeldndose dos sextas partes
para cubrir deficiencias presupuestarias indicadas en
el Primer considerando, aexcepcion de los Grupos de
Gasto ‘‘O’’ (Servicios Personales) y ‘°6’’

e e e s o . . meac e e s e b msiems s e

Acuerdo No. 580-92

Ministerio de Agricultura, Ganaderiay
Alimentacién

21/septiembre

Seaprueba el Convenio Operativo No. 78--90de fecha
'16de juliode 1990y su Modificacién contenidaen el
Convenio No. 21-91 del 16 de julio de 1991, suscritos
entre el Ministerio de Agricultura y el Centro de
Cooperacién Internacional para la Preinversién
Agricola-CIPREDA-, porunmonto de UN MILLON
QUINIENTOS CUARENTA Y CINCO MIL
QUETZALES (Q.1.545,000.00) recursos destinados
al Programa Nacional de Diversificacién Agricola y
Comercializacién -PRODAC-, especificamente para
laejecucién del Proyecto de Desarrollo Empresarial
-PRODE-.

Acuerdo No. 202-72
Ministerio de Economia
21/septiembre

Se autoriza la importaciéon de CINCUENTA MIL
(50,000) quintales de Harina de Trigo Dura Panificable,
procedente de los Estados Unidos y/o México, conun
aforo total ad-valorem del dos por ciento (2%),
correspondiente a la Partida Arancelaria Nimero 11
0101 00.
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MOMENTO

Organismo Ejecutivo
Ministerio de Relaciones Exteriores
23/septiembre

Instrumento de Ratificacién del Gobiernode Guate- Se aprueban lasreformas al Convenio Constitutivode la
Comisién Centroamericana de Ambiente y Desarrollo, |

‘mala, del Convenio de Cooperacién Técnica entre | |
suscrito en San Salvador, El Salvador el 16 de juliode |

Guatemalayel Reinode los Paises Bajos, suscritoen |

Guatemala, el 20 de septiembre de 1991.

'Organismo Ejecutivo
Ministerio de Relaciones Exteriores
' 23/septiembre

 Instrumento de Ratificacién del Gobiernode Guate- |
' mala, del Acuerdo entre Guatemala y Venezuela |
- sobre Prevenci6n, Control, Fiscalizaciény Represion |
Idel Consumo Indebido y Trafico Ilicito de|

Estupefacientes y Sustancias Psicotrépicas, suscrito |

€129 de agosto de 1991, en Caracas, Republica de |

Venezuela. iel articulo 21 del Decreto No. 62-87 y en el Decreto |

Organismo Ejecutivo
Ministerio de Relaciones Exteriores
' 23/septiembre

i
|
i
i

1
1

|
1

 Instrumento de Ratificacién del Gobiernode Guate- |
' mala, del Convenio de Cooperacién Turistica entre
‘el Instituto Guatemalteco de Turismo y la
' Cooperacién Venezolana de Turismo, suscritoel 29

deagostode 1991, en Caracas, Repiblicade Vene- |
zuela. |

Decreto No. 28-92

- Congreso de la Republica |

24/septiembre k

Se decreta la Ley de Liberacion de Importacion de
las Medicinas. |

'Decreto No. 46-92
'Congreso de 1a Repiblica
' 25/septiembre

1991.

'Acuerdo No. 767-92 _
'Ministerio de Finanzas Piblicas
| 25/septiembre

Se exonera de multas, intereses y recargos a los
contribuyentes que hayan incurrido en las mismas por
incumplimiento en el pago del Impuesto Unico sobre |
Inmuebles, correspondiente hasta el segundo trimestre |
de 1992 inclusive. Lo anterior comprende aquienes no |
hayan pagadodicho tributo enlas fechas establecidasen |

Legislativo 1153 y susreformas.

1~__'—_——_————__———‘

Organismo Ejecutivo -
Ministerio de Relaciones Exteriores
30/septiembre

Instrumento de Ratificacién del Gobierno de Guate- |
mala del Acuerdo por Canje de Notas de fecha 15 de |
mayode 1992, celebrado entre Jap6n y Guatemalasobre |
el ‘‘Proyeto de Equipamiento para el Manejo de los |

Desechos solidos del Area Metropolitana’”.

Acuerdo No.-709-92
Ministerio de Relaciones Exteriores
30/septiembre '

Se aceptalaulterior prérroga del Convenio Internacional |
del Café 1983, porunaiio adicional, del 1 de octubre de |
1992 al 30 de septiembre de 1993, aprobada por el

Consejo Internacional del Café mediante Resolucion |
ndimero 355 de fecha 27 de septiembre de 1991.

— — — — — — — — — — — — — — — —

'Organismo Ejecutivo

Ministerio de Relaciones Exteriores

30/septiembre

Instrumentode Ratificacion del ConvenioentreGua-;
‘temala y el Instituto Centroamericano de.
- Administracién de Empresas (INCAE), suscrito en

(Guatemala, el 20 de noviembre de 1989.

NOTA:

Lafechaque se serialaen cadaAcuerdo o Decreto, es |
la de su publicacion en el Diario Oficial.

MOMENTO
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