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La Asociacién de Investigacion y Estudios Sociales (ASIES) de Guatemala,
EDICION: surgida en 1979 y fundada en 1982, es una entidad de caracter privado, de
PRO"MOMENTO" servicio, cultural y no lucrativa, formada por personas interesadas en la

reflexion, andlisis e investigacion cientifica de la realidad nacional, con el ob-
jeto de estimular el interés general para la busqueda y realizacién de solu-
ciones concretas a la problematica atingente del pais, inspirada en el principio
de la participacion ciudadana. SAEES
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UN MOMENTO, POR FAVOR

Al igual que en afios anteriores, la Asociacién de Investigacion y Estudios

Sociales, ASIES, presenta una semblanza de los aspectos econ6micos més
relevantes acontecidos en el transcurso de 1994.

Cabe indicar que a la fecha de la elaboraci6n de este estudio, atin no se

contaban con estad{sticas oficiales finales para los sectores reales a diciembre de
1994, por lo que la Asociacién efectu6 sus propias estimaciones para el cierre del afio
tanto para la produccién nacional como para €l sector externo.

Es importante destacar que las estimaciones sobre €l crecimiento econémico

del pafs, confirman las proyecciones que sobre €l particular efectu6 esta Asociacién
en el documento de evaluacién de 1a economi{a nacional para el primer semestre de
1994, asf{ como en la evaluaci6n preliminar presentada a mediados del mes de
diciembre pasado.

Se considera conveniente sefialar que el procedimiento analftico utilizado

por ASIES para estimar el comportamiento que registraron las variables reales en
1994 podria generar algunas diferencias respecto de las estimaciones de las

entidades oficiales respectivas, 1o cual en ning(n caso debe interpretarse como
contradictorio o confrontativo, sino como un anélisis alterno sobre el desempefio
econémico del pafs en 1994.

Por razones de su extension, llevamos a ustedes una sfntesis de la

evolucioén econémica nacional durante 1994, dividiéndola en dos entregas. La
primera es este MOMENTO, abarcando los temas de produccién y precios, y el
sector externo. La segunda en el siguiente MOMENTO (4/95), con las materias
concernientes al sector monetario, finanzas piblicas y las perspectivas econémicas
para el presente afio, las cuales se presentan en dos escenarios. Para la construccién
de estos escenarios se tomaron en cuenta algunas metas y estimaciones que las
entidades oficiales se plantearon a finales de 1994, asf como la percepcién que ASIES
tiene sobre el comportamiento que podrfan manifestar las variables macroecon6micas
y su probable influencia sobre los principales agregados y precios fundamentales de
laeconomfa.

Por su influencia sobre la economfa nacional, hubiéramos deseado incluir en este
resumen algunas consideraciones sobre la evolucién de la economfa mundial, de la
regi6n latinoamericana y del resto de los pafses de Centroamérica, pero no pudo ser
posible por razones de espacio. En todo caso, en el estudio original de ASIES, que
puede ser obtenido en nuestras oficinas centrales, estd incluido este anélisis.
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A. PRODUCCIONYPRECIOS
1. El Producto Interno Bruto

Estimaciones preliminares permiten anticipar queen
1994 el Producto Interno Bruto -PIB-en términosreales
alcanz6 un nivel de Q.3,960.8 millones (a precios de
1958),loquessignificauna variacién anual positiva del
3.5%. En términos nominales, 0 sea a precios de 1994,
el PIB fuede Q.73,951.3 millones, cifraque significaun
crecimiento del 16.0%respecto del nivel registrado en
1993.

Dentro de los factores que incidieron en este resultado-

pueden sefialarse: laincertidumbre que provoc6 enlos
agentes econémicos la inestabilidad politica-social
observada en el segundo semestre de 1993 y en el
primero de 1994; y las altas tasas de interés que
predominaron en el primer semestre del afio pasado,
las que incrementaron costos de produccién e
indujeron a un traslado de recursos de la inversién
productiva hacia inversion financiera.

Asimismo, se considera que contribuy6 a este débil
crecimiento econémico la expectativa de una baja en
los precios internacionales de algunos productos de
exportacion, lo que indujo a que en la produccién

en los cultivos permanentes y reducciones en la
superficie sembrada. No obstante la recuperacion de
los precios en los productos basicos de exportacion a
partir del segundo trimestre del afio, sus efectos
positivos no se han podido identificar atin, con 1o cual
se esperarfa un cambio probable hasta 1995. A la
pérdida de dinamismo en el sector agricola también
contribuyeron lascondiciones climatolégicas adversas
que afectaron principalmentela produccién de granos
béasicos. En este mismo sector, influy6 negativamente
- el resurgimiento de los movimientos de ocupacién de
~ tierras y fincas, asf como situaciones de intimidaci6n
e inseguridad ciudadanas.
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Otro factor que incidi6 negativamente en el
desempefio econ6mico del pafs estuvo constituido
por los cortes de energfa eléctrica observados en 1os
tltimos meses de 1994, los cuales afectaron de manera
especial a las actividades industriales. Adema4s de lo
anteriormente apuntado, cabe sefialar que ladiscusion
sobre la Reforma Fiscal aprobada a finales del afio
pasado, también cre6 incertidumbre dentro de los
agentes econ6micos, quienes retrasaron sus

- decisiones de inversion.

2. Sectores Productivos
a. Agropecuario

Este sector que incluye la agricultura, ganaderia,
silvicultura, caza y pesca registr6 en términos reales
unatasadecrecimientodel 1.8%,lamésbajaobservada
desde 1986. Esta pérdida de vigor afecta
significativamente a la economfa en su conjunto,
puesto que: i) la participacién del sector en el PIB
tradicionalmente ha sido en torno al 25%; ii) es el
principal sector en la absorcién de mano de obra (més
deun 50% delaPEA), yiii) porque ejerce unimportante
efectomultiplicador en las relaciones intersectoriales

de bienes y servicios, principalmente en la agroin- |
| dustria. ‘
agricolase observaran menores niveles de produccién |

El comportamiento para 1994 de los principales
productos del sector, fue el siguiente:

- Café: se estima para 1994 un volumen de pro-
ducci6n de este grano de 4,650.0 miles de quintales
(1.1% més que en 1993), como resultado del aumento
en el rendimiento por manzana de café oro, toda vez
que el drea cultivada permaneci6 en 348.5 miles de
manzanas.

- Algodén: continu6 con la tendencia declinante de |

losdltimos afios, sembrandose en 1994 untotalde21.8
miles de manzanas, 10.3 miles menos que en el afio
anterior. Laproduccién, destinada en alta proporcién

almercadointerno, sesitué en 305.9 milesde quintales,
loque significounacifrainferioren32.4%alaregistrada
1993. -

- Canadeazicar:lamolienda alcanz6235.8 millones
de quintales (3.1% més que en 1993), con una
produccién de azicar fuera de 24.2 millones de
quintales. Lamayor produccion se debe arendimientos
m4és altos por manzana, como resultado de la

- incorporacién de nuevas tecnologfas, y por el aumento

en la superficie cultivada (tierras no utilizadas en la
produccion de algodon).

-Banano: no obstante que en 1993 este producto
comenzd a tener barreras de entrada en el mercado
europeo, en 1994 mejoraron los precios en los Estados
Unidos de América, elevdndose de US$6.37 en
diciembre de 1993 (precio por caja de 40 libras FCA
costaeste)aUS$8.67 enabrilyaUS$10.13 endiciembre
de 1994. La producci6n se situ6 en 21.3 millones de
racimos durante 1994 (4.3% superior a la de 1993),
debido auna ampliacién de 1.1 miles de manzanas en
el d&rea sembrada y por mayores rendimientos.

- Cardamomeo: manifestdunrepunteen suproduccion
al elevarse de 285 miles de quintales producidos en
1993 a330.0 milesen 1994 registrando un crecimiento
de 15.8%. Alserun producto orientadohaciael mercado
externo (90% haciapafses 4rabes), este comportamiento
positivo se.explica por el incremento de los precios
internacionales ante la reduccién observada en la
ofertamundial al contraerse esta actividad en la India,

‘el principal productor.

- Granos basicos: 1a produccio6n total de granos se
redujo en aproximadamente 13.0% respecto a la
registrada en 1993. En términos de cada producto, la
produccién fue la siguiente: mafz, 24.5 millones de
quintales; frijol, 2.0 millones de qgs.; y arroz con
solamente 0.8 millones de qgs.

- Avicultura: esta actividad ha tenido un consider-
able crecimiento como resultado del proceso de
sustitucién que esté ejerciendo sobre la carne bovina,
lo que se traduce en que actualmente la carne de ave
satisface alrededor del 60% de la demanda interna de
carne. Para 1994 esta actividad se expandi6 en 173.5
millones delibras (7.9% més que en 1993).

- Carne bovina: la produccién de carne bovina se
incrementd en solamente 2.0 millones de libras, debido
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a una serie de factores que han restado estimulos a
esta actividad.

b. Industria

En 1994 la industria manufacturera tuvo una leve

desaceleracién en suritmo de crecimiento al registrar

una tasa del 2.6. Un factor que se considera incidi6

positivamente. en esa actividad es la penetracién al |
mercado centroamericano de algunas ramas de la |
produccién de este sector. Entre estas actividades se |
pueden mencionar la fabricacién de productos |
quimicos, productos alimenticios, tejidos y productos |

de vidrio y de construccién. Sin embargo, se observo

un menor dinamismo en laindustria de cuero, enlade
papel, imprenta y editoriales, asf como en los minerales

no metalicos.

c. Construccién

Este sector manifesté en 1994 una tasa negativa de |

crecimiento del 1.9% por la contraccién del 3% en la
construccién piblica, la de mayor ponderacién en el
total del sector. Por su parte, la construccion privada
tuvo un ligero crecimiento de 2.0%, variacion que se
explica por la terminacién de importantes obras
autorizadas e iniciadas en 1993,

d.Comercio

Se estima que este sector creci6 en 4.1% durante
1994, tasa similar a laregistradaen 1993. Constituye
el segundo sector en importancia en cuanto a
generaciénde valor agregado enlaeconomifanacional,
con una participacién del alrededor del 24%.

e. Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones

Este sector evolucion6 en 1994 a una tasa de
crecimiento anual del 5.2%, la cual es similar a la
observada el afio anterior. Estos servicios son de
importancia en las relaciones intersectoriales para el
proceso de produccién y distribuci6n, de esa cuenta
su evoluci6n es un indicador de la dindmica de la
economia en general. Dentro de sus componentes
estd el crecimiento observado en el transporte urbano
y extraurbano. El transporte aéreo y agencias de viajes
evolucionaron con signos contractivos comoresultado

' deun menor dinamismo en el turismo, 1o que implic

menor traficointernacional. De esa cuenta, el turismo
receptivo al mes de septiembrereport 395.9 miles de
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turistas, lo que signific6 una reduccién del 5.0%
respectodeloobservado en el mismo perfodode 1993.
Los subsectores de almacenamiento y teleco-
municaciones registraron también variaciones
negativas en las que influyeron la desaceleracion de
las importaciones y de los servicios de telefonfa
internacional ofrecido por la instituci6n estatal, dado
que nuevamente se identificaun desvio de preferencias
del consumidor hacia servicios alternos prestados por
privados, los cuales son en muchos casos m4s
eficientes e incluso a menor precio.

f. Bancay Seguros

Desde 1988 este sector ha evolucionado a tasas de
crecimiento anual en términos reales mayores que las
registradas por el PIB, lo cual se evidencia en el
promediodecrecimiento parael perfodo 1988-1993 que
fuedel 6.8%. Este vigoroso crecimiento del sector es
el resultado de una ampliacién en la cobertura de los
servicios y de un incremento del niimero de bancos y
agenciasque operan en el pafs. En 1994 esta actividad
creci6 en 7.8%, tasa similar ala observada en 1993,y
unade las méas dindmicas y de crecimiento sostenido
entre todos los sectores productivos.

3.Las Variables del Gasto

ElProducto Interno Bruto, analizado porelladodela
demanda registr6 en casi todos sus componentes un
comportamiento menosdindmico queel observadoen
los dos ultimos afios. En este sentido el consumo
privado, variable querepresenta alrededor del 77% del
total del PIB, acus6 una tasa de crecimiento del 4.2%.

El consumo del gobierno manifest6é una
desaceleracién en su tasa anual de crecimiento al
situarse en4.1%, mientras que en 1993 el crecimiento
de este agregado del gasto fue del 8%. Este
comportamiento se explica por los problemas
financieros que afront6 el gobierno en 1994 debido a
la significativa reduccién que se observé en la
recaudacion fiscal, locual implicé laejecucién deuna
politica de gasto caracterizada por la austeridad.

La formaci6n geogréfica bruta de capital fijo fue la
variable que més se resintié en suritmo de crecimiento
| almanifestar en 1994 una tasa negativadecrecimiento
del 3.6%, la que contrasta con la tasa positiva de
crecimientodel 6.5% en 1993.

Las importaciones de bienes de capital registraron
un contraccién del 15.6%, en contraste con el
incremento del 21.4% observado en igual perfodo de
1993, y estono obstante larelativa estabilidad del tipo
de cambio nominal. Por su parte, la construccién
privada,componentedelainversion privada, manifest6
un crecimiento del 2.0%, sin embargo tal crecimiento
no compensd la contraccién de las indicadas
importaciones.

En 1994 la inversi6n publica registré una cafda del

4.6% respecto de la ejecutada el afio previo, lo cual se |

derivé de la falta de recursos para financiar las obras
publicas contempladas en el presupuesto, situacién
que implica la postergacién de las mismas y

especialmente de aquellas que son necesarias en el |

campo social. En este sentido es preocupante la
postergacion de este tipo de obras, por cuanto que la
infraestructura fisica y social del pafs es escasa y
tiende a deteriorarse atin més al no darle un
mantenimiento adecuado, al mismo tiempo que se
convierte en un obstdculo a los procesos de pro-
duccién y comercializacién de productos de uso
interno y alos destinados a la exportacién. Al mesde
octubre el presupuesto para contratos de obras se
redujoaQ.509.5 millones, cantidad menoren Q.216.7
millones a lo presupuestado inicialmente.,

Enotro orden, cabe indicar que las exportaciones de
bienes y servicios experimentaron una tasa de

crecimiento en términos reales del 5.2% (en 1993 fue |

8.6%).

Por su parte, las importaciones de bienes y servicios
seincrementaron en 1994 en 5.3% en términosreales,
resultado que se considera fue propiciado por una
mayor disponibilidad de crédito en el segundo
semestre, asf como por la mayor disponibilidad de
divisas a que dio lugar la modificacién del sistema
cambiario, y ante todo la presencia de un tipo de
cambio que tendi6 a apreciarse en el curso del afio,
factoresque favorecieron el incremento de lascompras
al exterior, especialmente de bienes de consumo.

4. Precios

De acuerdo a informaci6n del Instituto Nacional de
Estadfstica -INE-, la variacién anual del indice de
precios al consumidor, que mide la tasa inflacionariaen

| la Ciudad de Guatemala, registr6 un incremento del

-

11.59%, tasa ligeramente inferior a la observada en
1993 que fuede 11.64%. Dentro de los gruposde bienes
y servicios que conforman el indicado fndice, cabe
destacar el crecimiento del rubro educacién, el cual
registr6 un incremento del 36.85%, los alimentos y
bebidas el 14.80% y los gastos en vivienda el 11.0%.

B. SECTOREXTERNO
1. Balanza de Pagos

En 1994 la balanza de pagos internacional del pafs
continu6 manifestando los preocupantes

- desequilibrios estructurales de laeconomia, losque se |
- reflejan en los persistentes y significativos déficit

comercialesy delacuentacorriente. Estasdeficiencias
nodan muestras de corregirse y siguen manifest4ndose
perniciosamente con el apoyo de los ingresos de
capital, flujos que adema4s de financiar tales déficit, han
permitido mantener un elevado nivel de reservas
monetarias internacionales.

El desequilibrio de la cuentacorriente fue financiado
en 1994 con capitales privados de corto plazo, 1os que
continuaron siendo atraidos por los atractivos
diferenciales entre las tasas de interés internas y las

R IR
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externas, especialmente en el primer semestre del afio,
as{ como por la estabilidad mostrada por la tasa de
cambio en términos nominales, que inclusive se ha
traducido en apreciaciones de la moneda nacional en
términos reales. Asimismo, contribuy6 a financiar tal
deficiencia un significativo ingreso de capital oficial
y bancario.

a. Cuenta corriente

Se estima que en 1994 el déficit en cuenta corriente
de la balanza de pagos fue de US$634.6 millones,
monto inferior en US$20.7 millones al registrado en
1993, y que serfa equivalente al 4.8% del Producto
Interno Bruto. Si bien esta relacién sobre el PIB se
redujo por segundo afio consecutivo, después de
alcanzarel 6.8 por cientoen 1992, tal comportamiento
reflejaladesaceleracién que ha venido observando la

| economia y no un progreso derivado del crecimiento

significativo de la exportacién de bienes y servicios,
que serfa un indicador de un mejor desempefio
econémico.

b.Balanzacomercial

El déficit en 1a balanza comercial, medido como la
diferenciaentrelas exportaciones FOB (libre a bordo)

Saldos de 1a Cuenta Corriente de
la Balanza de Pagos
1991-1994. Millones de US Délares

1/ Exportaciones FOB e importaciones CIF Fuente: Cdlculos propios con base en cifras del Banco de
Guatemala a Noviembre de 1994
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y las importaciones CIF (costo, seguro y flete),
- fueen 1994de US$1,201.6 millones, menoren
US$34.2 millonesrespectodel déficitobservado

en 1993 (US$1,235.8 millones). Este compor- |

tamiento es el resultado de exportaciones por
US$1,438.4millones y deimportaciones por
US$2,640.0millones.

Lasexportaciones de productos tradicionales
registraronen 1994un valorde US$624.6millones
(3.0% masrespectode las observadasen 1993)

mientras que lasexportaciones no tradicionales |

registraron unmontode US$343.9 millones,con
lo cual sutasaanual de crecimientofuedel 1.5%.

Elcrecimientodelasexportacionesde productos
tradicionales -obedeci6é principalmente al
incremento observado en los precios
internacionalesde algunos de estos productos y
no aunincrementoenel volumenexportado, ya
quesolamente unodelossiete productos incluidos
en este grupo registré un volumen exportado
| mayor (azucar).

Elcafécontinué siendoel principal productode
exportacion del pais en 1994 al registrar un
montode US$312.5 millones, loque signific6el
21.7%delasexportacionestotales y unincremento
del13.2% enrelaciénconel valorexportadoen
1993, Este crecimiento se debid alaumentode
precio que registré el grano en los mercados
internacionales,como consecuenciadelosefectos
queejercieron sobre la ofertamundiallasheladas
y sequias que afectaron las plantacionesde café
del Brasil.

En 1994 lasexportacionesde azicar fueron
porunvalorde US$166.9millones,9.0% médsque
lasregistradasen 1993. Este comportamiento
favorable sederivéde una mejoraenlos precios
de exportacion, asicomodel mayor volumen
cxportado. Las exportaciones de banano
registraron una disminucion respecto de las

registradas el afio anterior. En 1994 el valor
exportado fuede US$74.5 millones, ciframenor
en US$21.5millones (22.4%)alaobservadaen
1993. Porsu parte, las exportaciones de carne
tambiénexperimentaronunareducciénen 1994
alregistrarun valorexportadode US$8.2 millones,
montomenoren US$7.1 millones (46.4%)queel
registradoen 1993.

En 1994 el valor de las exportaciones de
cardamomofuede US$40.Smillones, ciframayor
ensolamente US$2.4 millones (6.3%) respecto
delaobservadaen 1993, noobstanteel incremento
registradoenlos preciosinternacionalesde este
aromadtico. Porsuparte, el petréleoregistré un
valorexportado de US$22.0 millones, monto
menoren US$5.2millones (19.1%)alde 1993, 10
que se debi6 a la reduccién observada en el
preciointernacional del hidrocarburo.

Durante el afio en estudio, de acuerdo a las
estimacionesde ASIES, las importaciones CIF
registraron un valorde US$2,640.0 millones,
cifrasuperioren US$41.0millones (1.6%)ala
observadaen 1993.

Laimportaciéndebienes deconsumoalcanzé
US$784.0 millones, 1o que representd un
incrementode US$100.6 millones (14.7%),
mientrasqueenlosdemésrubros secomputaron
disminuciones respecto de los niveles de
importacion efectuadosen 1993. Enefecto, la
importacién de materias primas y productos
intermedios fue de US$934.9 millones,loque
significéunareducciénde US$4 4millones(0.5%)
respectodelnivelimportadoen 1993;1oscom-
bustibles ylubricantes observaronunadisminucion
de US$14.9millones (6.9%);1os materialesde
construccién seredujeronen US$2.7 millones
(3.3%), mientrasquelaimportaciénde maquinaria,
equipoy herramientas seredujoen US$37.9
millones (5.6%).

T

Este comportamiento de las importaciones
reflejaelestimulo alasimportaciones poruntipo
decambiosobrevaluado,especialmentedelasde
bienesde consumo. Tambiénreflejala pérdida
de vigor del crecimiento econémico, con el
agravante que la reduccién observada en la
importacién de los bienes de capital podria
significarunobsticuloparalainversiénproductiva
enel futuro inmediato.

c. Comercio con América Central
Desde mediados de la década de los afios

ochenta, el comerciode Guatemalaconlos pafses
centroamericanos ha venido recuperando la

GUATEMALA : Intercambio Comercial
con América Central en 1994. Millones de US Dolares
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importanciarelativaque tuvoenlasdécadasde
1960y 1970, especialmente en loque se refiere
almercado tradicional parala producciénindus-
trialdel pafs. En 1994 1as ventas aCentroamérica
constituyeron una tercera parte del total de
exportacionesrealizadas.

Entre otras cosas, es del caso indicar que el
intercambio comercial con Centroaméricale
permitiéen 1994 al pafs registrarelinico superdvit
regional, el cual contribuyé como en afios
anteriores acompensarel balance desfavorable
que se tiene con otros pafses y regiones del
mundo.

CostaRica 99.1 84.4 147
El Salvador " 9236 167.2 56.4
Honduras 86.6 36.9 4977
Nicaragua 60.6 6.1 54.5
Total 469.9 294.6 175.3

Fuente: Cdlculos propios con base en cifras del
Banco de Guatemala a Noviembre de 1994

Deloanteriorsederivalaimportanciaquetiene
para el pafs este mercado, por cuanto que en
1994 1aregion centroamericana, enconjunto,
constituy6el principaldestinodelasexportaciones
del pafs, en virtud de que alos Estados Unidos de
América solamente se exportaron US$409.8
millones, pafs que hasta 1993 fue el principal
destinodelas exportaciones guatemaltecas.

Asimismo, se consideraconveniente indicar
que talimportancialaresaltael hechodequeal
principal socio comercial centroamericano, El |
Salvador, se canalizaronen 1994 exportaciones
superioresenun 18.1% alasque en conjunto se
efectian hacia todos los pafses europeos
(US$189.3millones).
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d. Cuentade capital y reservas monetarias
internacionales

En 1994 el saldo en la cuenta de capital de la
| balanza de pagos fue positivo en US$626.4

millones, aunqueinferdoren US$141.9millonesal |

registradoen 1993.

Losingresosnetosde capital oficial y bancario
alcanzaronlasumade US$254.8 millones, cifra
que contrastaconel flujonegativode US$140.7
millones computadosen 1993. Enesaevolucién
tuvounaponderacién significativaelingresode
recursos externos obtenidos porlos bancosdel
sistema parafinanciar sus principales operaciones
activas, asi como también los desembolsos
efectuados por organismos multilaterales de
cooperacion. Asimismo esde teneren cuentael
saldo favorable que obtuvoel sector piblicono
financiero, el cual compensé con creces la
reduccion observada en la deuda externa del
banco central. En este mismo sentido, cabe
destacar que por primera vezen varios afios el
pafs alcanz6 un flujoneto positivode capitalcon
algunos organismos de financiamiento,
particularmente conel Banco Interamericanode
Desarrollo-BID-.

El capital privado por su parte, registré un
ingresonetode US$371.6 millones, el cual fue
menoren US$537.4 millones alregistradoel afio

anterior. Lacontracciéndel saldoindicado se-

produjo principalmente en los flujos de corto
plazo, lo cual puede ser consecuencia de la
reduccidn en el diferencial entre las tasas de

internacionales, especialmente en el segundo
semestre de 1994. En la reduccién de este

diferencial influyé tantoladisminuciéndelas |

tasasdeinterésdomésticas, como elincremento

queseoperdenlastasasdeinterésinternacionales,
especialmente enlasdelos Estados Unidosenun
esfuerzo porevitar el surgimientode presiones
inflacionarias.

No obstante el importante monto de recursos
externosqueingresaronal pafs, tales ingresosno
fueron suficientes parafinanciaren sutotalidad
el déficit de la cuenta corriente, por 1o que la
diferenciaentre ambos saldos fue financiadacon
reservasmonetarias internacionalesen unmonto

de US$8.2 millones, en contraste con el |

incrementode US$113.0millones que entales
reservas seregistréen 1993.

Derivadodeloanterior,lasreservas monetarias
internacionales absolutasdel pafs se situaronen
US$869.4 millones, mientras que lasreservas

netas, medidas como la diferencia entre las |

absolutas ylos pasivosexternos decorto plazode
labancacentral, se situaronen US$800.8 millones,
cifra superior en US$64.3 millones a las
registradas en 1993. Este incremento en las
reservasnetasdel pafs sedio porlaamortizacién
de pasivosde corto plazo por US$72.5 millones
quehizoel Bancode Guatemalaen 1994.

2. Tipode Cambio

Eltipode cambionominal del quetzal respecto

delddlarestadounidense experiment6 en 1994 |

uncomportamiento relativamente estable,lo cual

seevidenciaen queel tipode cambio promedio |

para la venta en el mercado bancario pasé6 de

| Q.5.66591porUS$1.00en1993aQ.5.77405 por
interés internas y las vigentes enlos mercados |

US$1.00en 1994,loquesignificéunadepreciacién
promedioanualdel 1.9%. Sinembargoal comparar
eltipodecambio vendedorenel mercado bancario
almesdediciembre, setiene quealindicadomes
de 1993 elmismofuede Q.5.83298, mientrasque

p—

| endiciembre de 1994 fuede 5.65813, 10 cual

implica entre ambos valores una apreciacion
nominaldel3%.

Dentrodelosfactores que explicanelindicado
comportamiénto deltipodecambionominalesta
la flexibilizacién del mercado cambiario que
establecid la Junta Monetaria amediados del
mes de marzo, con el prop6sito, entre otros, de
aislarsus pasivos monetariosdelos vaivenesdel
sectorexternoy asimejorar sucontrolsobrela
oferta monetaria, y de facilitar y agilizar en
| generallas operacionesendivisas. Ladisposicién
de la autoridad monetaria permitié a los
intermediarios autorizados paraoperarendivisas
fijarlibrementelos preciosde compray ventade
lamonedaextranjerade comin acuerdoconsus
clientes.

La indicada modificaciéndel sistemacambiario
incluy6 el mecanismodelamesade cambiode
divisas, que es a través del cual el Banco de
Guatemalaejercitalaintervenciénenesemercado
conelobjetivodeevitarfluctuacionesindeseables
deltipode cambio. Desde esta perspectiva,la
bancacentralintervinoen el mercadodedivisas
vendiendo en la mesa de cambios US$85.9
millones ycomprandoUS$130.3millones, porlo
queen términosnetoscompré US$44.4 millones.

Segunestimaciones del Bancode Guatemalay
con baseen las cifras calculadas porel Fondo
Monetario Internacional, el indice del tipode
cambio efectivoreal experiment6 en 1994 una

interpretarse,ceteris paribus,quelaproduccion
nacional perdié competitividad conrespectoala
delos principales socios comerciales del pais.
Esta sobrevaluaciéndelamonedalocalsedapor
segundo afio consecutivo, locualesuno delos

apreciacién del 4.6%, por lo que puede
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elementos que contribuyen a explicar las
significativas deficiencias producidas en el
intercambio comercial.

3. Deuda Externa

Cifras preliminares del Banco de Guatemala
indican que al finalizar 1994 1a deuda publica
externaregistrounsaldode US$2,150.5millones,
de los cuales US$458.2 millones (21.3%)
correspondenalabancacentraly US$1,692.3
millones (78.7%) al resto del sector publico.

De acuerdo con estas cifras, ladeuda publica
externa se increment6 en US$79.4 millones
respectodelos saldos observados al finalizar
1993, 1ocual fueelresultadodeuna reducciénde
US$138.0 millones (23.1%) en la deuda del
Banco de Guatemala y un incremento de
US$217.4millones (14.7%)enlas obligaciones
externasdel resto del sector publico.
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