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Seiior Licenciado

Eduardo Antonio Veldsquez Carrera,
Decano,

Facultad de Ciencias Economicas,
Universidad de San Carlos de Guatemala,
Presente.

Seiior Decano:

Me es honroso informarle que de conformidad con el Dictamen No. DIC.ECONOMIA. 17-2004
de 11 de octubre de 2004 de esa Decanatura, se me designé para asesorar al Sefior Justo Romén Ugarte
Escobar en la elaboracion de su trabajo de Tesis denominada “EL PROGRAMA DE MODERNIZACION
FINANCIERA DE GUATEMALA Y EL PROBLEMA MONETARIO ESTRUCTURAL: Una critica a la
politica monetaria, periodo 1989-2003”,

El trabajo se enriqueci6 con un capftulo que comprende los acontecimientos monetarios y
financieros del afio 2004, que refuerzan la tesis sostenida por el autor que el Programa de Modernizacion
Financiera impulsado por organismos financieros internacionales, que pretendia la privatizacion del
financiamiento del banco central al Sector Pablico, si bien se logro fue a costa del sacrificio de las
generaciones futuras de guatemaltecos al trasladarle los costos de la politica monetariz acumulados
durante trece afios con la emision de un bono a largo plazo con tasa cero, deuda piblica que tendré que
pagarse en algin momento; lo cual puede suceder a corto plazo si se sustituye por bonos del Estado que
es una posibilidad no remota.

A partir de 2002 el costo de [a politica monetaria lo pagarén las generaciones actuales ya que el
Gobierno debe hacerlo efectivo al Banco de Guatemala, mediante asignaciones anuales de sus precarios
ingresos tributarios, descuidando consiguientemente sus obligaciones fundamentales, principalmente las
relacionadas con la educacion y la salud.

Ahora bien, a esa situacion se llegé debido al uso inmoderado de un solo instrumento de politica
monetaria, operaciones de mercado abierto, lo que desembocé en lo que se ha llamado “El Problema
Monetario Estructural”, en circunstancias de que existe otro de efectos menos onerosos para la poblacion
en general al cual no se ha acudido y que ya en el pasado se ufilizo en Guatemala con resultados
satisfactorios, como lo recomienda el autor. En efecto, la utilizacion del encaje bancario para esterilizar
excesos de liquidez en la economia, ha probado su eficacia sin afectar de manera determinante a sector
econémico alguno. :

Por lo tanto, considero que el trabajo del sefior Ugarte Escobar llena los requisitos que debe
contener una Tesis de Graduacitn, en consecuencia recomiendo que sea aceptado para su discusion en el
Examen Privado de Tesis que debera sustentar.

Atentamente.




Il il 5AN CARLOS DE GUATEMALA
otk CIENCIAS ECONOMICAS

DECANATO DE LAFACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS. GUATEMALA,
CUATRO DE OCTUBRE DE DOS MIL CINCO.

Con base en el Punto CUARTO, inciso 4.3, Subinciso 43.1 del Acta 30-2005 de la sesién
celebrada por 1a Junta Directiva de la Facultad el 20 de septiembre de 2003, se conocié
el Acta ECONOMIA 111-2005 de aprobacién del Examen Privado de Tesis, de fecha 26
de agosto de 2005 y e trabajo do Tesis denaminado: “EL PROGRAMA DE
MODERNIZACION FINANCIERA DE GUATEMALA Y EL PROBLEMA

MONETARIO ESTRUCTURAL. UNA CRITICA A LAPOLTTICA MONETARIA 1980-
2003", que para su graduacién profesional present6 el estudiante JUSTO ROMAN
UGARTE ESCOBAR, antorizindose su impresion.




ACTO QUE DEDICO

A mi esposa Sonia Cristina Anleu Megjia

A la memoria de mi Maestro Jorge Gonzalez del Valle
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EL PROGRAMA DE MODERNIZACION FINANCIERA DE GUATEMALA'Y
EL PROBLEMA MONETARIO ESTRUCTURAL. UNA CRITICA A LA
POLITICA MONETARIA 1989-2003.

INTRODUCCION

A finales de la década de los afios mil novecientos ochenta los principales
organismos financieros internacionales, el Fondo Monetario Internacional —FMI- y el
Banco Mundial -BM- y, en el ambito continental, el Banco Interamericano de
Desarrollo -BID- iniciaron una nueva etapa de sus actividades financieras, al adoptar
nuevos lineamientos tendientes al apoyo de las corrientes que prevalecian en esa
época, que propugnaban por la liberacién de la economia global y que las fuerzas
del mercado fueran las que determinaran la mejor asignacion de los recursos. Esta
tendencia significé la limitacién en la intervencién del Estado en las actividades

macroecondmicas.

La concrecion de tales lineamientos econdémicos internacionales, se dio en el
llamado “Consenso de Washington” con las ideas basicas sobre las politicas
econdmicas que deberian seguir los paises, para superar las crisis originadas en los
desequilibrios internos y externos que se habian registrado en la década de los
ochenta’. Sin embargo, en forma previa, en 1978, a partir de la Segunda Enmienda
del Convenio Constitutivo del FMI, se dejo a la discrecion de los paises escoger el
sistema, fijo o flexible para la determinacién del tipo de cambio, poniendo como
férmula para corregir algunos desequilibrios, paralelamente, esa institucion puso a
su disposicion facilidades crediticias para tal fin. Luego, en 1986 el FMI creé el
Servicio Financiero de Ajuste Estructural, destinado a apoyar a los paises de bajos
ingresos que aplicaron programas de ajuste estructural, orientados a lograr una
mayor eficiencia econOmica. Este servicio financiero fue ampliado en dos
oportunidades en vista de la creciente demanda de financiamiento. Posteriormente,

en 1993 se cred el Programa de Servicio de Transformacion Sistémica para la

! Fuentes K.,J.A. Ajuste e Inversion. La luz al final del tanel. ICAP, San José, Costa Rica.



atencion de paises que estaban enfrentando problemas de balanza de pagos,
derivados de la transformacion de economias planificadas a las de mercado®. De
alli se derivaron los llamados Programas de Ajuste Estructural -PAE-, cuyo objetivo
basico fue eliminar los excesos de demanda, mediante la manipulacién de las
politicas fiscales y monetarias; en lo fiscal se consideraba importante la eliminacién
del déficit favoreciendo més la reduccién del gasto que el aumento de los ingresos;
en las empresas publicas propugnaban por el aumento de las tarifas a niveles
suficientes para cubrir los costos y hacerlas rentables, y eliminar los subsidios. En
esa etapa tomé auge la politica de privatizar las empresas publicas con el doble
objetivo de agenciar para el Estado, importantes recursos financieros y eliminar las

pérdidas que suponia la ineficiencia de esas empresas.

Los PAE también impulsaban la reduccién de los gastos estatales por medio de la
baja de los gastos corrientes a favor de las inversiones sociales y en infraestructura.
Adicionalmente, aconsejaban la renegociacion de la deuda externa a fin de aliviar

los pagos que su servicio significaba.

Los programas de ajuste estructural, suponian que al eliminarse el déficit fiscal se
reducia la presion que existia sobre los recursos de la banca central. Superada esa
etapa, el sistema econOmico estaria en capacidad de proceder a la liberaciéon
financiera, especialmente de la tasa de interés y del tipo de cambio. El
razonamiento consistia en cerrar o reducir la demanda de crédito que el sector
publico presentaba al banco central a fin de financiar el recurrente déficit fiscal, pues
se asumia como principal causante de la elevacién generalizada de los precios
internos. Fue precisamente esa funcidn, el control de la inflacién, la que debia ser
encomendada al banco central mediante la aplicaciéon de las politicas monetarias,
cambiarias y crediticias, en un ambiente de desregulacion, a fin de que fueran la
oferta y la demanda las que determinaran los precios en general y de la moneda

nacional (tasa de interés) y de la moneda extranjera (tipo de cambio) en particular.

1991
2 Opra, Fernando. Economia Monetaria Internacional. Universidad Catdlica de Chile. 2da



En el caso concreto de Guatemala, al aplicar esas politicas, se cometieron dos
errores fundamentales que a la larga comprometieron el éxito de los programas de

modernizacion.

En primer lugar, dicho proceso se inicié con la adopciéon de medidas aisladas de
liberacion financiera, que concluyeron con la prematura puesta en marcha del
programa de modernizacion aprobado por la Junta Monetaria en 1993%. En efecto,
la adopcion de estas medidas se inicié en 1990 al dictarse la politica monetaria
consistente en que el crédito del banco central al Gobierno Central no deberia
sobrepasar el monto de las amortizaciones, es decir, un crédito neto igual a cero, lo
cual culmind en 1994 con la prohibicion constitucional de otorgar ese financiamiento,
disposicion aceptable Unicamente para paises financieramente desarrollados y
donde los sectores publicos son superavitarios. En paises subdesarrollados, como
Guatemala, la baja tasa tributaria no permite al Estado atender adecuadamente las

crecientes necesidades sociales.

En segundo lugar, el Programa de Modernizacién del Estado, que mas propiamente
se debio llamar de modernizacion gubernamental, se inicid el mismo afio (1994) con
la obtencion de varios préstamos otorgados por el Banco Interamericano de
Desarrollo -BID- y el Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento -BIRF-
destinados a ese fin. Este endeudamiento que légicamente compromete, en alguna
medida, los futuros presupuestos gubernamentales se consideran un compromiso
financiero innecesario. En el orden administrativo, los resultados mas notorios de
este programa en Guatemala, han sido la creacion de la Superintendencia de
Administracién Tributaria -SAT-, el Sistema Integrado de Administracion Financiera -
SIAF- y el Sistema de Auditoria Gubernamental -SAG-. Pero no se aprobd una

reforma fiscal profunda que garantizara que el Estado obtuviera recursos suficientes

Edicion. 1997
% Resolucion JM-647-93 del 22 de septiembre de 1993. Programa de Modernizacion
Financiera.



para su funcionamiento y para sus programas sociales, con la cual se hubiera
aprovechado 6ptimamente tal esfuerzo reorganizador del sistema hacendario y del

control del gasto publico. Ahi nacio la necesidad de negociar un pacto fiscal.

Esta falla ha tenido como consecuencia una endeble recaudacion fiscal que no
contribuye a la reduccion del déficit fiscal, a lo que también ha contribuido la
descoordinacion de las politicas fiscal y monetaria. A este respecto, algunos autores
especialistas en el tema’ anteponen a cualquiera de los programas, fiscal y
financiero, el establecimiento de un marco legal e institucional adecuado y la
capacitacion a los técnicos que se encargaran de la aplicacién y verificacion de los
estandares de supervision preventiva. En vista de ello, y con el fin de darle
fundamento doctrinario y real a los planteamientos que se hacen, la presente
investigacion se inicia con los antecedentes y las anotaciones sobre la teoria y la

practica de aspectos monetarios y bancarios.

El trabajo de investigacion permitid detectar un manifiesto favoritismo por parte de
los gobiernos al sector bancario en detrimento del resto de sectores econémicos y al
uso indiscriminado de las operaciones de mercado abierto, con resultados nocivos
en la creacién de un déficit cuasifiscal de proporciones inmanejables que ha llevado
a atribuir injustamente esa situacién a la politica fiscal por no haberse coordinado
con la monetaria; evidenciando la descoordinaciéon y pérdida de vision de una
politica unitaria del Estado. Por esta razén se incluye un apartado que explica el
déficit fiscal con énfasis en la baja recaudacion de impuestos (capitulo 1V) principal

causa de ese déficit.

Enseguida se desarrolla el contenido del Programa de Modernizacién Financiera
(capitulo V) el cual fue parcialmente exitoso considerando los fines que se proponia
lograr; sin embargo, ha quedado pendiente por parte del poder legislativo, la emisién

de la legislacion para el funcionamiento del mercado de capitales.

* Camacho, Arnoldo. Profesor Asociado del INCAE. El Papel de la Politica Monetaria y la
Reforma Financiera a partir del Ajuste Estructural. Banca Central, No.22, Jul-Sep. 1994,



Luego en el capitulo VI, a la luz de la nueva legislacion financiera, se trata sobre los
instrumentos con que cuenta la autoridad monetaria para el control de la liquidez de
la economia. Se destaca la preferencia por hacer uso de documentos de dudosa
legalidad (como se explicard méas adelante), es decir, los Certificados de Depdsito a
Plazo (CDP) en las operaciones de mercado abierto y la no utilizaciéon de otro
instrumento como es el encaje bancario cuyo uso ha demostrado su eficacia en
oportunidades pasadas. Ademas, se presenta un ejercicio numeérico sobre los
efectos que tendria sobre la liquidez, el aumento de las tasas del encaje bancario a
niveles del 20% y del 25%. Se dan los argumentos que apoyan el criterio sobre la
endeble base juridica para la emision de los Certificados de Depésito a Plazo,
materia que merece especial tratamiento. Tampoco se hizo uso de los bonos de
estabilizacién monetaria, lo que requeria la autorizacién previa del Congreso de la

Republica.

En el Capitulo VIl se hace un andlisis cuantitativo sobre los efectos que tuvo en las
finanzas publicas el hecho de haber prohibido al banco central otorgar
financiamiento al gobierno, lo cual, de hecho, significo la privatizaciéon de ese
financiamiento, sobre todo si se toma en cuenta que el Gobierno Central no ha
estado preparado para asumir esos costos adicionales sin descuidar las
obligaciones fundamentales que el Estado le asigna por medio de la Constitucion
Politica de la Republica de Guatemala. Luego se hace un breve andlisis sobre los
efectos de la autorizacion para emitir valores en dolares de Estados Unidos de
América, como un proceso para la dolarizacion total de la economia y sus

previsibles efectos.

El Capitulo VIII trata sobre la evolucion paulatina del crecimiento de las pérdidas
operativas del Banco de Guatemala debido al uso exagerado de las operaciones de
mercado abierto y el propdésito de su crecimiento acelerado, con el fin de retirar

liquidez de la economia y evitar las presiones sobre el nivel de los precios. Se




critica la solucion a medias que se le ha dado al problema, puesto que el traslado al
Gobierno Central del saldo del déficit cuasifiscal, con la emisién de un bono a largo
plazo, no permite recuperar los titulos-valores en poder del sector privado,
especialmente en manos del sector financiero. Se hace un relato sobre los efectos
que el Programa tuvo sobre el sistema bancario, principalmente la desaparicion de
cinco bancos del sistema, a un costo que indirectamente tendran que cubrir los

contribuyentes al ampliarse las pérdidas operativas del Banco de Guatemala.

Se mencionan las principales fusiones bancarias que se han presentado en los
ultimos afos, lo cual podria facilitar su venta a inversionistas extranjeros. Se hace
una descripcién y valuacién de los costos del Programa, tomando en cuenta los
préstamos externos que se han contratado para financiarlo, cuyo pago estaria
reflejdndose en la deuda publica y su servicio que l6gicamente sera cubierto con
impuestos.

En septiembre de 2004 las autoridades econdmicas del pais adoptaron medidas
fiscales y monetarias que confirman parte de la tesis que se sustenta, ya que se
tomaron decisiones innecesarias y que en el mediano plazo perjudicardn a la
economia nacional, a los futuros presupuestos gubernamentales y a los
contribuyentes. Es por eso se incluye el capitulo X en el que se analizan esas
medidas: la colocacion de bonos estatales en el exterior por valor de US$ 330
millones a 30 afios plazo, y la autorizacién de la Junta Monetaria para que el Banco
de Guatemala pueda recibir depdsitos a plazo en dolares.

El trabajo finaliza con las conclusiones sobre los aspectos mas relevantes del
Programa de Modernizacion Financiera, el problema estructural que su aplicacién
provocl y los asuntos vinculados a los mismos, procediéndose a formular las
recomendaciones que, a criterio del autor, son las mas adecuadas, tomando en
cuenta los intereses de la mayoria de la poblaci()ns.

® Conviene mencionar que al principio de cada capitulo se hacen citas seleccionadas de
escritos del premio Nobel de Economia Joseph Stiglitz contenidas en su libro “El Malestar en



Aun cuando el titulo de la investigacion se refiere a una critica a la politica monetaria
en un periodo de 15 afios, comprendidos de 1989 a 2003, se consider6 importante
la incorporacion de los acontecimientos y estadisticas correspondientes al 2004, lo
cual enriquece el contenido del trabajo y apuntala la tesis sustentada por el autor.

la Globalizacion” en la que pone en evidencia la verdadera actuacion de las dos méas grandes
instituciones financieras internacionales: el Fondo Monetario Internacional —FMI- y el Banco
Internacional de Reconstruccion Fomento -BIRF-. Estas referencias se hacen en virtud de
que coinciden totalmente con la forma de pensar del autor.



MARCO GENERAL

1.1 MARCO TEORICO

La investigacion trata de como la puesta en marcha de un programa de
modernizacion fue creando gradualmente un problema que, por el grado de
complejidad en su solucién, demandaria la invocacion de varias teorias de indole
monetaria (teorias de la tasa de interés y de la inflacion). Se reconoce que ambas
teorias estan intimamente vinculadas, sin embargo, se hace especial énfasis en las
teorias de la inflacion provocada por el exceso de dinero en la economia, mas
conocida como la teoria cuantitativa del dinero. Esta teoria desarrollada por los
pensadores clasicos y de moda en el siglo XIX y principios del XX, fue refutada por
la teoria Keynesiana, basicamente a partir del afio 1936, cuando John Maynard
Keynes publico su obra Teoria General de la Ocupacion, el Interés y el Dinero. Esta
teoria tuvo gran auge hasta la década de los 70; sus detractores la llamaron “La
Teoria de la Depresion” puesto que aducian su validez Gnicamente en los periodos

de depresién econémica.

Paralelamente al desarrollo de las teorias neoclésicas, se desarroll6 la teoria
marginalista con sus principales exponentes William Stanley Jevons, Carl Menger y
Leon Walras, més conocidos como los sustentadores de la Escuela Austriaca.
Estas teorias tuvieron un especial florecimiento en la misma época en que las
teorias keynesianas se utilizaron en la practica, especialmente en la exitosa
reactivacion mundial después de la gran depresion de los afios 30. La reactivacion
econdémica provocada por la decidida intervencion estatal, se hizo imperiosa a raiz
de la Segunda Guerra Mundial y la necesaria reconstruccion de las economias

devastadas por la conflagracion.

La puesta en funcionamiento del Plan Marshall y la creacion del Fondo Monetario
Internacional -FMI- y el Banco Internacional de Reconstrucciéon y Fomento -BIRF-
fueron las caracteristicas de la economia mundial durante la época post-bélica. La

acelerada reconstruccién y reactivacion econémica, especialmente en los paises



vencidos, resultd en la finalizacién de ese plan y la reorientacion de las actividades
del Banco Mundial, como se conoce usualmente el -BIRF-, para financiar a los
paises pobres, principalmente para el desarrollo de obras de infraestructura. Sin
embargo, en la década de los noventa la politica financiera de la institucién cambid
en el sentido de reorientar el crédito hacia proyectos promovidos por la iniciativa

privada.

A finales del siglo XX y bajo los auspicios de las dos grandes entidades financieras
internacionales (FMI y BIRF) se desarroll6 una intensa actividad en circulos
académicos con el objetivo basico de retomar las teorias marginalistas, con especial
énfasis en las desarrolladas por sus principales exponentes modernos Ludwing von

Mises y Friedrich Hayek .

En cierto sentido las teorias marginalistas abogan por la reduccién de la intervencién
del Estado en la economia, puesto que consideran que el mercado es eficiente en la

asignacion optima de los recursos.

No cabe duda que lo anterior pudiera tener validez en economias plenamente
desarrolladas pero no en los que tienen una incipiente evolucion de los mercados,
coincidente con altos niveles de pobreza. En estos paises se impone la intervencién
estatal y la importante funcion de redistribuidor de la riqueza, posicion légica y
fuertemente atacada por los economistas que favorecen los principios del mercado,
los que en el campo monetario, propugnan por el retorno al patréon oro, la
desaparicion de los bancos centrales y el fortalecimiento de la banca privada, la que
se encargaria de la emisién monetaria, con base en las tenencias de oro, con lo cual

se elimina cualquier tendencia inflacionaria.

Ante los mdltiples fracasos financieros que han sufrido las economias de
importantes paises, como consecuencia de la aplicacion de politicas recomendadas
por aquellos organismos, principalimente en la Ultima década (1995-2004), se ha
creado una fuerte corriente de pensamiento que propugna por la revision de los

objetivos de esas entidades, tendiente a su reforma, incluso la conveniencia o no de



Su existencia.

Lo anterior induce a pensar en la necesidad de reformular las teorias del
subdesarrollo, partiendo de las keynesianas y neokeynesianas. En el campo
financiero serd necesario el andlisis critico de las funciones de los bancos centrales
en los paises de escaso desarrollo; la limitada funcién actual de los bancos centrales
al promover, a toda costa y como Unico objetivo, la estabilidad a nivel general de
precios lo cual esta perjudicando significativamente el bienestar de la poblacién al no

tener ninguna preocupacion y responsabilidad por la actividad productiva real.
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1.2 MARCO METODOLOGICO

El interés por desarrollar el tema surgié porque en Guatemala no se conoce
publicamente una evaluacion independiente y objetiva de las politicas monetarias y
financieras del periodo 1989-2004, admitiéndose que algunos de los cambios que se
introdujeron en Guatemala en los ambitos fiscal y financiero realmente representan
elementos de genuina modernidad y que era necesario adoptar ante realidades
evidentes. Lo que no se puede admitir, sin embargo, es que anteponiendo
elementos tales como protagonismos personales, presiones ejercidas por los
organismos financieros internacionales e intereses creados que acompafian a cada
gobierno, se hayan tomado decisiones de politica de gran trascendencia que en vez

de solucionar problemas, los han complicado.

Podria argumentarse la comodidad que significan los analisis y las criticas
posteriores pero conviene hacerlos en aras de la rectificacion de lo que no se ha

hecho correctamente.

Tipo de Estudio.

Esta tesis es un andlisis historico critico de las politicas monetarias y financieras
adoptadas en Guatemala, sustentado en la informacion obtenida de fuentes
secundarias de caracter bibliografico y documental, siendo el autor conocedor de

las variables explicativas principales y de otras conexas.

Cobertura, espacio y fuentes.

El estudio trata exclusivamente de las politicas monetarias y financieras de
Guatemala durante los ultimos dieciséis afios y del origen de la informacion
proveniente de textos y documentos elaborados por instituciones especializadas, asi
como de entrevistas a especialistas conocedores de los asuntos monetarios
nacionales. No se hace una evaluacion del Programa de Modernizacion del Estado
iniciado en 1994, por tratarse de un tema especifico, aun cuando tiene importante

vinculacion.
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Sujetos.

Los sujetos de la investigacién son principalmente: a) Medidas de Politica
Monetaria, Cambiaria y Crediticia dictadas por la Junta Monetaria; b) Informes del
Banco de Guatemala; c) Leyes Monetarias y Financieras aprobadas por el Congreso
de la Republica; y d) Sistema Bancario Nacional.

Instrumentos Técnicos de Investigacion.
Se utilizaron los siguientes instrumentos: a) Investigacion bibliografica y
hemerogréfica, b) Entrevistas a profesionales especializados, c) Andlisis

comparativo, d) Andlisis inductivo y deductivo; y €) Observacion directa.

Alcances y limites.

El presente andlisis de las politicas monetarias y financieras del periodo 1989-
2004, por tener sentido critico, pretende establecer qué hubiera ocurrido de aplicar
medidas alternativas menos influidas por los organismos internacionales y por los
intereses creados que estan detras de cada equipo de gobierno, segun el criterio del
autor (criterio sustentado en la observacion directa de los fenédmenos de la politica
financiera en el periodo de estudio); por lo cual, tanto dicho andlisis como las

recomendaciones, estan sujetas al debate académico.

Importanciay aporte.

El tema seleccionado es de primordial importancia para comprender como la
aplicacion de politicas publicas (en este caso politicas monetaria y financiera)
recomendadas por organismos internacionales con influencia determinante en el
Gobierno de Guatemala y/o exigidas por grupos de presion e interés, condicionaron
en forma desfavorable los resultados econdmicos y el consiguiente nivel de
bienestar de la poblacion, en los dltimos dieciséis afios. El autor esta convencido
gue su propuesta puede abonar a favor de una conducta racional que permita al
Gobierno y a los guatemaltecos tener menos incertidumbre sobre el futuro a
mediano y largo plazos, mediante la aplicacion de medidas de politica monetaria y
financiera por parte de tomadores de decisiones nacionales y no impuestas desde el

exterior.
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Formulacion de la hipoétesis.
En esta investigacion la variable dependiente es el nivel de éxito o fracaso de las

politicas monetaria y fiscal.

Las variables independientes principales son: a) la existencia o ausencia de
coordinacion de la politica monetaria con la politica fiscal; b) el orden correcto de
precedencia de la politica de modernizacion financiera y de la politica de
modernizacion fiscal, sin asegurarse que ésta garantice recursos suficientes al
Gobierno; c) el costo pagado por la poblacién por el financiamiento privado al
Gobierno y por las pérdidas operativas del banco central; d) el grado de ingerencia
de los organismos financieros internacionales y de los grupos de presién-interés en

la formulacién de las politicas monetarias y fiscales.

Consecuentemente, la hipétesis se formula de la siguiente manera: En Guatemala,
durante el periodo de 1989-2004 se adoptaron politicas monetarias y fiscales que
tuvieron éxito relativo en el control de la inflacién y en lograr una mayor racionalidad
del gasto publico, pero fracasaron en los aspectos de equidad social al favorecer al
sector bancario privado y a empresarios vinculados al Gobierno, al tiempo que
perjudicaban a los contribuyentes con el pago de intereses del financiamiento del
déficit fiscal. Es necesario destacar que el descuido en el financiamiento bancario a
la actividad econdmica real, afectd negativamente al producto interno bruto -PIB-.
Los fracasos se explican porque no existié la adecuada coordinacion de la politica
monetaria con la politica fiscal, porque se hizo una modernizacion financiera sin
asegurar la percepcion de los recursos financieros del Estado mediante una
modernizacion fiscal previa, porque se obtuvo financiamiento de gran parte del
déficit fiscal a un precio oneroso que se tradujo en un costo social igualmente
excesivo; porque se dejo crecer en exceso el déficit cuasifiscal acumulado y porque
se carecio de voluntad soberana para oponerse a las condiciones exigidas por los
organismos financieros internacionales y por los grupos de presion e interés del

pais.
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Los organismos financieros internacionales, al colocar sus recursos en préstamos,
estan activando los fondos disponibles por los que cobran intereses para cubrir sus

costos operativos.

Objetivos del estudio.
a. Objetivo general.

Evaluar las medidas adoptadas por la autoridad monetaria del pais a partir de 1989
y el desarrollo del Programa de Modernizacion Financiera aplicado a partir de 1993
con el impulso de los organismos financieros internacionales; probar que buena
parte de los resultados de los programas de modernizacién del estado y financiero,
se originaron en el bajo grado de coordinacion que ha existido entre las autoridades
monetarias y fiscales; y formular una propuesta para la solucion del problema

monetario estructural, a la luz de la actual situacion.

b. Objetivos especificos.

e Destacar las principales fortalezas y debilidades de las medidas monetarias
y financieras adoptadas durante los Ultimos dieciséis afios.

e Probar que las medidas adoptadas para solucionar el problema monetario
estructural fueron parciales y discutiblemente efectivas.

e Proponer un programa alternativo y evaluar anticipadamente la aplicacion de
herramientas para eliminar la llamada bomba monetaria, acumulada al afio
2004.
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“El FMI arguye que es muy importante privatizar a marchas forzadas; mas tarde sera
el momento de ocuparse de la competencia y la regulacion. Pero el peligro estriba en
que una vez generado un grupo de interés éste cuenta con el incentivo, y el dinero,
para mantener su posicion monopdlica, paralizar las regulaciones y la competencia y

distorsionar el proceso politico”. Joseph Stiglitz. El Malestar en la globalizacion.

IIl. ANTECEDENTES

Desde su creacion, recién finalizada la Segunda Guerra Mundial, el Fondo
Monetario Internacional -FMI- y el Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento
-BIRF- también conocido como Banco Mundial®, han venido influyendo en el disefio
de la politica econdmica de los paises en desarrollo. El primero de ellos esta
vinculado con los bancos centrales suministrando cupos de crédito en monedas
duras para sustentar programas de estabilizacién y reforzar las respectivas balanzas
de pagos; y el segundo proporciona préstamos a los gobiernos para desarrollar
proyectos de infraestructura. Ambas instituciones, al otorgar su financiamiento, han
exigido el cumplimiento de determinados requisitos lo que se llamé la
condicionalidad, la cual se hizo cada vez mas estricta y exigente, a tal punto que los
planes econémicos a que tenian que sujetarse los paises usuarios, abarcaban los
asuntos estratégicos del manejo econémico y financiero. El cumplimiento de las
metas impuestas unilateralmente han venido representando, en muchos casos,
sacrificios exagerados a la poblaciébn con graves consecuencias politicas y
socioeconomicas que han desestabilizado a no pocos gobiernos. La condicionalidad

cruzada entre las instituciones acreedoras reforzo sus exigencias financieras.

Como parte de la solucidn de la crisis que provocd el alto endeudamiento externo de
la mayoria de paises en desarrollo, especialmente los latinoamericanos, a mediados
de la década de los ochenta se transfirié la propiedad de las mas importantes
industrias bésicas a empresas transnacionales, adquiridas con documentos de
deuda valorados por debajo de su valor nominal. En esas transacciones

® EI Banco Mundial comprende Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento, la

Asociacion Internacional de Fomento (AIF), la Corporacion Financiera Internacional (CFl),
Organismo Multilateral de Garantia de Inversiones (OMGI) y el Centro Internacional de
Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones (CIADI).
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intervinieron los organismos financieros internacionales mediante la proposicion de

multiples metodologias de canje de deudas.

A principios de la década de los noventa y como resultado de la crisis de la deuda
externa de la década anterior, tomaron impulso los Programas de Ajuste Estructural
-PAE-’ y la privatizacion de las empresas rentables que prestaban servicios
publicos. En Guatemala se privatizd con distintas modalidades, una parte de la
generacion de la energia eléctrica y la totalidad de su distribucion y
comercializacion, las telecomunicaciones, los ferrocarriles, los silos del Instituto
Nacional de Comercializacion Agricola -INDECA- el correo nacional, el
mantenimiento de carreteras y la concesion en el cobro de peajes y varios servicios

de puertos y aeropuertos.

Los procesos de globalizacion estan en plena marcha. Ha proliferado en América
Latina la suscripcion de tratados de libre comercio, con la pretensiéon de culminar en
el afio 2005 con la implantacion del Area de Libre Comercio de las Américas -ALCA-

cuyo impulso ha sido parcialmente frenado por varios gobiernos de América del Sur.

En América Central y el sur de México se esté desarrollando el Plan Puebla Panama
-PPP- que pretende completar la penetracién proveniente del norte, mediante la

construccion de una serie de obras de infraestructura vial, eléctrica, portuaria, etc.

En los procesos de la globalizacion, en 1995 se sustituy6 el Acuerdo General sobre
Aranceles y Comercio -GATT-, que pretendia la reduccion de los aranceles al
comercio, por la Organizacion Mundial del Comercio -OMC- que propende por la
liberacion total del comercio, incluyendo los servicios, entre los que adquieren
especial relevancia los servicios financieros, a la par de los esfuerzos por dolarizar

" Gonzalez del Valle, Jorge. El ajuste estructural: Su origen, consecuencias y posible
evolucion en Centro América. Dic.1991. Documento mimeografiado.
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las economias de los paises subdesarrollados que mantienen importantes vinculos

con los Estados Unidos de América.

En el marco de este resumen de los acontecimientos econdémicos internacionales se
sita el caso de Guatemala con las presiones recibidas del Fondo Monetario
Internacional -FMI- y del Banco Mundial -BIRF- en los afios 1989 y 1990, para
“liberalizar” las finanzas del pais, empezando por la tasa de interés y el tipo de
cambio cuya determinacion se dejo a las libres fuerzas del mercado. En cuanto a la
tasa de interés, no obstante su liberacion, durante un afio comprendido desde
agosto de 1989 a julio de 1990, la misma permanecid practicamente estatica; la
Junta Monetaria, aduciendo la necesidad de establecer tasas de interés superiores a
los indices de inflacién y olvidando momentaneamente las fuerzas del mercado,
indujo o forzé su elevacion mediante la oferta al publico de titulos-valores
denominados Certificados Negociables Representativos de Inversién de Valores en
Custodia —CENIVACUS- a exageradas tasas que llegaron al 33%, duplicando
practicamente la tasa de interés activa del sistema bancario; la diferencia entre el
8% de interés que cobraba el Banco de Guatemala por los bonos estatales que
poseia y la tasa pagada a los tenedores de los certificados de esos titulos valores,
elevd significativamente las pérdidas operacionales del banco central, las que
vinieron a sumarse a las pérdidas cambiarias que se venian arrastrando de afios

anteriores.

Ante tan generosa e imprudente oferta del Banco de Guatemala, los demandantes
de esos titulos valores -CENIVACUS- principalmente el sistema financiero nacional,
agotaron las existencias de esos documentos por lo que la Junta Monetaria autorizé
al Banco de Guatemala para recibir del publico y de los bancos, depdsitos a plazo y
la emisién de los correspondientes certificados.® Segun informacion de la
Superintendencia de Bancos, las inversiones temporales de los bancos a finales de
cada afio, registraron cifras de Q.523.5 millones en 1990 y de Q. 2,432.5 millones en

1991, o sea que esos depdsitos practicamente se quintuplicaron en un afio. Al afio

8 Resolucién JM-128-91 del 3 de mayo de 1991.
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siguiente (1992) la Junta Monetaria autorizé al Banco de Guatemala para habilitar a
los agentes de bolsa a participar en la licitaciones de CDP, mediante el pago de

elevadas comisiones.

A finales de 1993, ante el auge de las Operaciones de Mercado Abierto -OMA- vy la
medida de pagar el encaje bancario remunerado con Certificados de Depésito a
Plazo -CDP-, la Junta Monetaria planteé su preocupacion por resolver el problema
monetario estructural (Resolucién JM-889-93) mediante la sugerencia al Organismo
Ejecutivo para vender empresas y activos estatales para, con parte de su producto,
amortizar anticipadamente la deuda que tenia con el Banco de Guatemala. Dicha
sugerencia fue puesta en practica cinco afios después y el problema, en lugar de

solucionarse se agravo.

Durante los ultimos dieciséis afios (1989-2004) las inversiones en titulos valores de
emisores bancarios nacionales, principalmente constituidos por valores emitidos por
el Banco de Guatemala, pasaron de Q. 388.2 millones en 1989, a Q.21,624.2
millones en 2004. De esta udltima cifra Q.10,815.3 millones se refieren a valores
hasta un afio plazo. Estos plazos han sido ampliados gradualmente hasta 728 dias

(dos afios).

La “deuda’ que el Gobierno Central le tiene al Banco de Guatemala, al 31 de
diciembre de 2004, asciende a Q.18,703.2 millones y se incrementa a razén de
Q.2,560,274 diarios, cifra que aumentara al elevarse las tasas de interés de los
CDP. Estos son los valores monetarios de lo que se conoce como la “Bomba

Monetaria”.

Las politicas monetarias, cambiarias y crediticias, aprobadas por la Junta Monetaria
para los ultimos afios, han sido apoyadas por sendos programas macroeconomicos,
suscritos con el Fondo Monetario Internacional -FMI-. La posibilidad de suscribir un
nuevo convenio para el afio 2005 no se concretd debido a que esa institucion adujo
que dada la buena situacion financiera del pais no se requeria. Estos acuerdos no

se consideran necesarios en la actualidad dados los altos niveles que han venido
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registrando las reservas monetarias internacionales del pais y la relativa estabilidad
de los indicadores macroeconémicos. Sin embargo, su discutible justificacion se
basa en que el pais necesita un “certificado de buena conducta™ lo cual facilita
cualquier negociacion financiera externa. Estos acuerdos no implican ningun

financiamiento “stand by”, y se conocen como acuerdos sombra.

La anterior relacion de hechos debe permitir enfocar el problema monetario
financiero de Guatemala, desde una Optica critico-historicista y también debe
propiciar la consideracion de un rumbo alternativo que se hubiera dado si la politica
monetaria y financiera también hubiera sido distinta, con fundamento en otros

criterios racionales.

® Declaracién del FMI acerca de que el pais ha cumplido con los compromisos adquiridos.
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“Existe una gran controversia sobre si los bancos centrales deben ser mas
independientes o no. Alguna evidencia (basada en regresiones entre paises) indica
que las tasas de inflacion pueden ser menores, pero hay poca evidencia de que
mejoran las variables reales como el crecimiento o el paro. No pretendo resolver aqui
esta polémica sino subrayar que, dada la controversia, no se debe imponer a un pais

una vision particular”. Joseph Stiglitz. El Malestar en la globalizacion.

. LATEORIAY LA PRACTICA SOBRE MONEDA Y BANCA.

3.1 Teoria General.

Dentro de las teorias que explican la inflacion se encuentra la Teoria Cuantitativa del
Dinero que desarrollaron los Cléasicos, especialmente David Ricardo, andlisis
continuados por algunas teorias que introdujeron variantes a la original,
especialmente el Método de las Transacciones de Fisher, el Método de los Saldos
de Caja de Walras, Marshall y Wicksell. Sin embargo, los tedricos clasicos partieron
de bases irreales al considerar que el sistema siempre estaba en pleno empleo o
cercano a él. Aproximadamente hasta 1930 esta teoria permanecid sin mayores

alteraciones.

La Escuela Austriaca, representada por sus dos maximos exponentes, Ludwig von
Mises y Friedrich Hayeklo, acerca de la inflacion, sostienen la tesis de que el exceso
de dinero en la economia provoca el alza de los precios y que un descenso en su
cuantia eleva el poder adquisitivo de la moneda. Expresan que la reduccion de la
cantidad de dinero se logra con la disminucion de los gastos publicos, hecho que
ocasiona la emisién monetaria. La solucién propuesta serd la de privatizar las
empresas publicas. Las teorias marginalistas de esta escuela propugnan por el
retorno al patrén oro, la desaparicion de los bancos centrales y su sustitucion por
una oficina de conversion, en tanto se perfecciona la emision de dinero por parte de

los bancos privados que seran los poseedores de oro o de otro metal seleccionado.

10 Mises, Ludwig von. “Reconstruccion monetaria”. Centro de Estudios sobre la Libertad,
Buenos Aires, 1961; y Hayek, Friedrich “Camino de Servidumbre”. Alianza Editorial, Madrid,
1978.
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Esta escuela critica a la que llama teoria estructuralista que sostiene la tesis de que
para lograr la baja de precios es necesario aumentar la cantidad de bienes y
servicios disponibles. Dice que este planteamiento confunde causas con efectos
puesto que, para lograr ese aumento, se debe reducir la cantidad de dinero. Por lo
que el desarrollo econémico, segun este criterio, solo puede provenir del aumento
de las inversiones, las que responden al aumento de la tasa de capital, el cual
proviene del ahorro, y solo hay ahorro si existe estabilidad monetaria, la que se logra
reduciendo la cuantia del dinero circulante.**

No fue sino después de los acontecimientos econdmicos derivados de la Gran
Depresién de esa época, que surgieron nuevos aportes tedéricos, destacando los de
Keynes, quien sefialé que la cantidad de dinero y el nivel de precios en el corto
plazo variaban consistentemente en el mismo sentido; por lo tanto, la velocidad se
consider6 una constante natural, y por lo tanto la ecuacion de intercambio se reducia
a una identidad y no a una relacion de equilibrio. Los aportes de Keynes reducen la
simplicidad de la ecuacion original al introducir el tipo de interés que puede tener
influencia en los motivos para retener o no el dinero. El crédito bancario asociado al
tipo de interés simplifica el mecanismo para explicar la identidad de ahorro e

inversion.

A pesar de su antigiiedad muchos bancos centrales aplican estrictamente la teoria
cuantitativa del dinero, sin considerar los avances que se introdujeron a la teoria a
raiz de la Gran Depresion. Es por esta razén que las primeras medidas que adopta
el banco central cuando se presentan sintomas inflacionarios es la de elevar las
tasas de interés, aduciendo que esta medida evita la fuga de los capitales

disponibles para la inversion. Sin embargo, esta medida es contraproducente

' Las teorias monetarias de la Escuela Austriaca son las que se estan aplicando en

Guatemala sin llegar a los extremos de eliminar el Banco Central. En El Salvador, después
de la dolarizacion de su economia, se eliminaron dos funciones basicas de un banco central,
como lo son la emisiébn monetaria y la formulacion y aplicacion de medidas de politica
monetaria. Al dejar esas tareas a la responsabilidad de la Reserva Federal de los USA, las
autoridades salvadorefias esperan que sus indices inflacionarios coincidan con los
estadounidenses.
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puesto que provoca el cese de actividades productivas al encarecer el crédito.

La Politica Monetaria.
La mayor parte de paises operan su sector financiero bajo el sistema de banca
central, como el ente rector de la moneda y el crédito, procurando crear y mantener

condiciones propicias al desarrollo ordenado de la economia.

La junta directiva del banco central tiene facultades para disefiar y ejecutar las
politicas monetarias, bancarias y financieras orientadas a la consecucion de sus
fines. Como entidad especializada del Estado goza de determinada autonomia, en
el ambito de su competencia. Es responsable de la estabilidad del sistema y de
adoptar las medidas necesarias para lograrla, sin violentar el principio de la unidad
del Estado. En esa virtud, debe coordinar sus politicas con las politicas generales
del gobierno, especialmente con la politica econdmica que éste Ultimo disefie y

ejecute.

El Papel del banco central.

En el devenir histérico de la banca central y como un importante actor en el
desenvolvimiento econdmico de los paises, su desempefio se ha caracterizado por
la disciplina y mesurada actuacion, precisamente en resguardo de la estabilidad del
sistema. La modernizacion, sin embargo, obligé al rompimiento de determinados
sistemas establecidos, como el abandono del patrén oro y su sustitucion por otros

mas flexibles que facilitaran la expansién del comercio internacional.

La creaciobn de una moneda Unica que sirviera para las transacciones
internacionales, el Bancor, tal como lo propuso John Maynard Keynes, no se ha
Iogrado.12 Sin embargo, internacionalmente existen monedas de referencia, como el
dolar de los Estados Unidos de América, la libra esterlina de Gran Bretafia y el yen

de Japon, que han facilitado ese comercio. Por su parte, el Fondo Monetario

2 Dillard, Dudley. La Teoria Econémica de John Maynard Keynes. 72. Ed. Editorial Aguilar,

Espafia, 1965. pp.297-298.
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Internacional cred los Derechos Especiales de Giro (DEG) como una moneda de uso
limitado. Recientemente, la creacion del Banco Central Europeo (BCE) y el Euro con
su exitoso funcionamiento, han roto esquemas de tradicional soberania monetaria
sin descuidar la participacion democratica de los Estados miembros en las
decisiones vinculadas a la moneda.

La dolarizacion de las economias latinoamericanas no se ha generalizado, debido a
varios fracasos que se han presentado. El ejemplo europeo podria ser la inspiracion

para crear un banco central latinoamericano y su propia moneda comdun.

Los programas de modernizacion.

Con la puesta en préactica de los Programas de Ajuste Estructural -PAE- financiados
por el Banco Mundial, con dedicatoria a los paises menos desarrollados con base en
los fundamentos liberales de dejar hacer, dejar pasar, que propugnaban por la no
intervencién del Estado en la economia, cuyo sustento tedrico se inicié con los
fisicratas, se modificaron principios basicos de economia. En forma indirecta, a
través de la condicionalidad cruzada, el Fondo Monetario Internacional ha jugado un
papel importante en el financiamiento a los paises receptores. La condicionalidad
cruzada se define como la concertacion de la condicionalidad entre varios
organismos financieros o sea el establecimiento de condiciones complementarias
por parte de diferentes instituciones que debe cumplir en forma simultanea el pais
deudor a cambio del apoyo financiero requerido.

Este nuevo liberalismo da importancia al mercado como el sistema mas eficiente
para la 6ptima asignacion de los recursos; por esa razén propugna por la minima
intervencion del Estado, por la desregulacion, el libre comercio internacional y la
globalizacion de las relaciones econdmicas, esquemas que podrian funcionar si
existiera equilibrio econémico y social mundial, y el genuino deseo de compartir el
desarrollo y el bienestar.

Los organismos financieros internacionales imponen y dedican ahora sus recursos a

financiar programas para modernizar los estados con el fin de reducir el tamafio del

Gobierno y supuestamente hacerlo eficiente, a la vez que impulsan el crecimiento de
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la empresa privada. La premisa basica es la de liberalizar los precios; es decir, los
precios de los bienes, los servicios, el dinero y las divisas. La oferta y la demanda

se encargaran de encontrar el equilibrio.

En lo que se refiere a la Modernizacion del Estado, se impulsa la privatizacién de las
empresas estatales, la autonomia de la entidad encargada del cobro de impuestosls,
la transparencia, el mejor control de los gastos y la reduccién o desaparicion del

déficit fiscal.

En cuanto a la modernizacion financiera, establecen objetivos definidos, tales como
la estabilidad monetaria, la liberacion financiera, la diversificacion de productos y
servicios bancarios, el fortalecimiento de las normas prudenciales, la modernizacion
de la supervision financiera y el desarrollo de los mercados de valores y capitales.

El control de la inflacién.

En este documento se sostiene el criterio de que el problema planteado, y las
soluciones que le estdn dando las autoridades monetarias nacionales, tienen su
origen en las recomendaciones dadas por el FMI y el BIRF, siguiendo los
lineamientos del “Consenso de Washington” el cual nacié de la conferencia
organizada por el Instituto de Estudios Econémicos Internacionales en noviembre de

1989, en la capital estadounidense.™

En esa ocasién se escogié a diez paises latinoamericanos (Bolivia, Chile, Peru,
Argentina, Brasil, México, Colombia, Venezuela, Jamaica y Costa Rica), para discutir
diez areas de politica econémica y sobre las reformas que los paises deudores
deberian tener como objetivos. Las diez areas de politica econdémica escogidas
fueron disciplina fiscal, prioridades en los gastos publicos, reforma fiscal,
liberalizacién financiera, tipos de cambio, libertad de comercio, inversion extranjera

3 En Guatemala desdichadamente la autonomia otorgada a la SAT ha sido motivo de
escandalo al propiciar la corrupcion.

Williamson, John. EIl cambio en las politicas econémicas de América Latina. Editorial
Guernika, México, 1991.
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directa, privatizacion, desregulacién y derechos de propiedad.

Los programas de ajuste estructural, que con anterioridad se habian desarrollado
con el apoyo de las dos grandes instituciones financieras mundiales,
complementados por el Banco Interamericano de Desarrollo, recibieron un
importante impulso con los resultados del mencionado consenso, al coincidir con los
propésitos, especialmente con el principal objetivo de reemplazar el tradicional

sistema estatista por un sistema basado en el mercado.

A principios de la década de los noventa se perfilaba el siguiente panorama
econdémico para los paises latinoamericanos: 1) un proceso cierto en la solucién de
la crisis de la deuda externa, caracteristica de la década anterior, contenido en el
Plan Bradyls; 2) refuerzo de los Programas de Ajuste Estructural PAE financiados
por los organismos financieros citados, con los principios del Consenso de
Washington; y, 3) con el respaldo de la estabilidad politica al existir gobiernos
democraticos, iniciar una etapa de crecimiento econémico sostenido; sin embargo,
este Ultimo crecimiento requeria dos elementos previos: la estabilizacion y la
liberalizacion.

La etapa de estabilizacién requeria necesariamente un presupuesto gubernamental
equilibrado. Dornbusch®® sefiala “sin un presupuesto equilibrado la estabilizaciéon no
durard; sin politicas de ingresos, puede que ni siquiera empiece”. Edwards dice que
la liberalizacion de los mercados financieros nacionales deben ir precedidos
necesariamente de la restauracion de la disciplina fiscal, sistemas de supervision

prudencial y un régimen cambiario consistente; cuando se cumplan los requisitos

> Férmula propuesta por el Senador Brady para la renegociacién de la deuda externa de
paises con problemas financieros, mediante la emision de bonos a largo plazo con interés
cero.

8 Dornbusch, Rudiger. De la estabilizacién al crecimiento. Fundaciéon G. Vargas, Rio de J.,
Brasil. Conferencia, 1989.
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sefialados, la liberacion podria tener éxito."’

Dentro de la corriente que propugna por la reduccion de la intervencién del Estado
en los asuntos econdmicos, las funciones de los bancos centrales han sido
drasticamente modificadas en el sentido de establecer como su objetivo
fundamental, el de propiciar la estabilidad en el nivel de precios, lo que significa el
control de la inflacion, convencidos de que este fendmeno es esencialmente de

origen monetario.

El dogma sostenido por las autoridades y técnicos del FMI ha sido adoptado por la
mayoria de bancos centrales. En ese sentido, al confiar ciegamente en las recetas
del FMI, algunas situaciones se agravaron en lugar de solucionarse, tal como
sucedié con las crisis asiatica, rusa, brasilefia y argentina. Ldgicamente esa
institucion internacional no acepta lo erréneo de las politicas recomendadas;
siempre existe una explicacion en el sentido de que las politicas no se ejecutaron en

tiempo o no se aplicaron con la intensidad que las circunstancias demandaban.

La recomendacion tipica cuando se presentan sintomas inflacionarios, es la de
elevar las tasas de interés, con el supuesto de que deben alcanzarse tasas de
interés positivas por sobre la inflacion, evitar la fuga de capitales y atraer la inversion
extranjera. La contradiccion basica radica en que, de acuerdo con los enunciados
neoliberales, la tasa de interés como un concepto macroeconomico es el precio que
se paga por el uso del dinero (precio del crédito). Si ese precio se eleva, inducido
por la autoridad monetaria y no por las libres fuerzas del mercado, I6gicamente se
estara impulsando una mayor inflacion, definida como un aumento persistente y

generalizado de los precios, en un periodo determinado.

17 Edwards, Sebastian. La secuencia de la reforma econdmica. Instituto de Economia

Internacional, Washington, 1989.
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3.2 La Politica Monetaria y las funciones de la banca central en Guatemala.

3.2.1 Generalidades
Desde la creacion del Banco de Inglaterra en 1694, considerado el primer banco
central en el mundo, su principal funcién consistié en otorgar financiamiento al
Estado, alrededor de la cual se fueron perfilando las otras actividades tipicas de un
banco de esa naturaleza, tales como la de Unico emisor de moneda, guardian y
administrador de las reservas monetarias internacionales, banco de bancos y agente

financiero del Estado.

En Guatemala fue a finales del afio 1945, con la promulgacion de la Ley Monetaria,
la Ley Organica del Banco de Guatemala y la Ley de Bancos, cuando quedd
constituido el régimen financiero del pais bajo el sistema de banca central, el cual
aun subsiste en su esencia. Sin embargo, dichas leyes fueron reformadas en varias
oportunidades a fin de incorporarles los avances de las técnicas financieras, algunas

veces con resultados satisfactorios y otras con efectos cuestionables.

Un ejemplo de esto Ultimo consistié en la prohibicion constitucional al Banco de
Guatemala de otorgarle financiamiento al Estado, sin que previamente se hubiera
resuelto el problema de la baja recaudacién de impuestos principal responsable del
déficit fiscal. Esta disposicion esta vigente desde abril de 1994. Se argumentd que
tal financiamiento podria ser usado en forma abusiva a favor del gobierno de turno,
provocando inflacion. La ley original establecia limites a este crédito al Estado
puesto que no podia ser superior al 10% del promedio anual de los ingresos
ordinarios que el Tesoro Nacional hubiera percibido en efectivo durante los tres afios

anteriores.®

En la actualidad las leyes que rigen el sistema financiero, entraron en vigencia en

junio de 2002, con aplicacién efectiva parcial. Un caso de esta aplicacion parcial se

18 Banco de Guatemala, Memoria de Labores, de julio a diciembre de 1946. Imprenta
Universitaria, 1949.
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tuvo cuando varios bancos (Banco del Ejército y Banco de Nororiente) siguiendo
procedimientos ajenos a los establecidos en las leyes vigentes fueron absorbidos
por El Crédito Hipotecario Nacional de Guatemala, institucién que recibio recursos
financieros del Gobierno Central por mas de Q. 200.0 millones, a fin de reforzar el
capital de este banco estatal, que asumio los activos, pasivos y otras cuentas de los
dos bancos fusionados.

3.2.2 LaEmision Monetaria

Conviene puntualizar algunos elementos basicos de la actuacion de un banco
central. ¢ En qué momento se emite el dinero? Se emite cuando cualquier persona o
entidad que posee divisas o0 monedas extranjeras desea transformarlas en moneda
nacional y acude al banco central quien las compra a un tipo de cambio
determinado. El banco central aumenta sus reservas monetarias internacionales y
emite billetes y monedas nacionales, es decir adquiere un activo y emite un pasivo.
Se pone a funcionar lo que corrientemente se conoce como “la maquinita de hacer
dinero”.

Lo contrario sucede cuando el banco central vende esas divisas a los que las
demandan. En el primer caso es un factor expansivo del medio circulante
(monetizante) y en el segundo es un factor contractivo (desmonetizante). Con
anterioridad a la emisién de la Ley de Libre Negociacion de Divisas (Decreto No.94-
2000, con vigencia a partir de mayo de 2001) los bancos del sistema intervenian en

el mercado cambiario por delegacién del Banco de Guatemala.

El banco central también emite dinero cuando otorga préstamos al sector publico,
principalmente al gobierno central; asi mismo, emite cuando otorga crédito a los
bancos del sistema, incluyendo a las sociedades financieras (bancos de inversion).
Esta expansién se neutraliza cuando los préstamos son amortizados.**

19 De Kock, M.H. Banca Central. México, 1954.
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Lo descrito corresponde a la creacién primaria de liquidez, considerada como dinero
de gran potencia. Pero los bancos del sistema al cumplir con su funcién de
intermediarios financieros, recibiendo depdsitos del publico y otorgando préstamos
crean liquidez secundaria, teéricamente ilimitada, puesto que el usuario del crédito lo
vuelve a depositar en el sistema bancario, depdsito que a su vez es utilizado para
dar un nuevo crédito. Sin embargo, la autoridad monetaria determina un porcentaje
de esos depodsitos que tienen que ser esterilizados en el banco central, 1o que

constituye el encaje bancario.

Dependiendo de ese porcentaje puede establecerse un multiplicador que sera las
veces que un deposito inicial se convierte en préstamos. El multiplicador es el
inverso del porcentaje que se establece como encaje; asi por ejemplo si el encaje es
10% el multiplicador sera 10, si es 20% el multiplicador es 5 y si es 25% serd 4. La
antigua Ley Orgénica del Banco de Guatemala (Decreto No.315 del Congreso de la
Republica) establecia que los encajes bancarios podrian variar entre el 10% vy el
50%; si eran superiores a este Ultimo porcentaje, el banco central debia reconocer
intereses sobre el excedente.

En la nueva legislaciéon bancaria (Decreto No.16-2002) no se establecen porcentajes
de encaje, dejando su fijacion a reglamentos que emitird la Junta Monetaria,
incluyendo el tema de los encajes remunerados. Esta disposicion traslada a la Junta
Monetaria una gran discrecionalidad, sobre todo, si se toma en cuenta la manifiesta
disposicion de la Junta a reducir a un minimo los encajes bancarios, debido a la
influencia que en la misma tienen los intereses sectoriales. Fue precisamente en
esa época, finales de 1989, cuando las autoridades financieras de Guatemala

iniciaron la etapa de la liberacion de las tasas de interés y del tipo de cambio.

Una caracteristica de la adopcién de las medidas de liberaciéon financiera en
Guatemala, fue la premura con que las autoridades monetarias las adoptaron; se
acufaron asertos tales como que cada dia de retraso en su adopcién representaba
la pérdida de la oportunidad de modernizar el sistema financiero, lo cual significaria

mayores costos para la sociedad. Similar posicion asumié el FMI en la privatizacion
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de la economia rusa en 1995, con las conocidas consecuencias del descomunal

fracaso de ese experimento reformador.?

3.2.3 Experimentos Reguladores

En abril de 1994, por disposiciéon de la Junta Monetaria, se inicié el proceso de
establecer, paralelamente al encaje bancario, una “inversion obligatoria” de los
bancos en el banco central, en CENIVACUS, equivalente al 3% de las obligaciones
encajables, en manifiesta violacion del articulo 64 de la Ley Orgéanica del Banco de
Guatemala vigente en esa época, de sélo remunerar los encajes superiores al 50%
de las obligaciones encajables con el 3% de interés anual. Esta inversion obligatoria,
gue mas bien debié llamarse “Encaje Remunerado”, tal como lo reconocié la nueva
legislacion financiera, fue aumentando gradualmente hasta llegar al 19.5% de las
obligaciones encajables, en un proceso simultaneo de reduccién del encaje normal,
que de 24.5% se redujo al 14.6% a finales de 1994. De mediados de 1999 a la

fecha, ambos encajes se han mantenido en el 14% y el 0.6%, respectivamente.

Las autoridades del Banco de Guatemala empezaron a experimentar con una serie
de mecanismos reguladores cuya aplicacion se intensificd a partir del afio 1989, sin
gue hasta la fecha haya cesado ese afan de tomar medidas y contramedidas. A
pesar de las recomendaciones de los técnicos del banco central, en el sentido de
tratar con moderaciéon el uso de las operaciones de mercado abierto, como un
instrumento de control monetario, se hizo uso inmoderado del mismo, a tal extremo
gque desde el afio 1993 se empezd a llamar a los efectos de la aplicaciéon de ese
instrumento como “Problema Monetario Estructural”.”* Y es que los técnicos
vislumbraban el peligro de neutralizar la liquidez bancaria mediante la colocacién de
valores a altas tasas de interés, las cuales eran canceladas con la emisiéon de
nuevos valores, transformandose practicamente en tasas de interés compuesto con
capitalizaciones de muy corto plazo, sin posibilidades de readquirir los valores

colocados. Se cred entonces la denominada bomba monetaria que mejor seria

% stiglitz, Joseph. El malestar en la globalizacién. Ed. Taurus, México, 2002. p.173-208.
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llamarla “trampa monetaria” pues la solucidn que se estd promoviendo oficialmente

no se considera ecuanime porque favorece exclusivamente al sector financiero.

Pero el problema cuya gravedad se hubiera atenuado con suspender las
operaciones de mercado abierto -OMA- se vio agravado no sélo con la
intensificacion de las mismas, sino también con la cuestionable medida de
remunerar una parte del encaje bancario cuyo pago se hace con Certificados de
Deposito a Plazo (CDP) I6gicamente ganando intereses, los que a su vez se pagan
con nuevos CDP. En otras palabras, se emiten nuevos certificados para pagar los

intereses devengados y el pago o sustitucién de los documentos vencidos.

En el afio 2001, ante el proceso de quiebra de tres bancos del sistema, la Junta
Monetaria decidio reintegrar los depositos de los bancos afectados, con nuevos

valores (es decir CDP).

El costo acumulado de las politicas monetarias desarrolladas durante los Ultimos
dieciséis afios, asciende a los dieciocho mil setecientos millones de quetzales
(Q.18,700.000,000) que es el costo segln se aduce, de mantener la estabilidad de
los precios internos y que de alguna forma tendra que cubrir la poblacion

guatemalteca via impuestos.

Un efecto similar se produce cuando se decide financiar el déficit fiscal con la
emisiéon de bonos, que afectan los futuros presupuestos, lo que refleja, en alguna
medida, la incapacidad del gobierno de recaudar impuestos. Es una forma cémoda

de transferir responsabilidades, incluso a las nuevas generaciones.

Guatemala se ha caracterizado por tener malos indicadores sociales que se
evidencian en altos indices de analfabetismo, mortalidad infantil, morbilidad,
desnutricion, pobreza y miseria; sin embargo, debe quedar claro que las causas de

esa deprimente situaciébn no radican Unicamente en la politica monetaria

21 Resolucion de la Junta Monetaria No.JM-889-93 del 13 de enero 1994.
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implementada en los Ultimos afios, sino que se remontan al tiempo de la Colonia y la
implantacion de sistemas semifeudales de explotacion, los cuales aln subsisten. Es
de tomar en cuenta que el Unico esfuerzo serio para cambiar ese esquema se
presenté a finales de la Segunda Guerra Mundial. Se inici6 un proceso de
modernizacién en todos los ambitos, politico, social y econémico; sin embargo, el
esfuerzo de diez afios de trabajos realizados en las direcciones adecuadas, se vio
truncado por el apoyo que el gobierno de Estados Unidos de América presto a la
oligarquia criolla, la que, en connivencia con el ejército nacional asesto el golpe de
Estado de 1954%. Después de cincuenta afios de esos infaustos acontecimientos, el
retroceso del pais es evidente, a pesar de algunos intentos aislados por revertir la

alarmante situacion en que se encuentra el pais.

El Estado guatemalteco, que deberia jugar un papel activo en la redistribucién del
ingreso nacional, ha actuado en sentido contrario al aplicar medidas neoliberales,
basadas en ciertos conceptos de la modernizacion y la descentralizacion, a lo que

ha contribuido de manera importante la politica monetaria.

El debilitamiento del Estado se ha hecho presente mediante la aplicacion de una
politica de desprestigio de las empresas que tradicionalmente prestaban servicios
publicos, con el fin de facilitar su privatizaciéon y con el sefiuelo de una reduccién de
tarifas, al introducir la competencia que representa el mercado. Se consumoé la
privatizacion de las empresas publicas mas rentables, con esquemas de una sutil

corrupcion. Las tarifas, por supuesto, se han elevado a niveles intolerables®.

# Gleijeses, Piero. La esperanza destrozada- La revolucién guatemalteca y los Estados
Unidos. 1944-1954. Editorial de Ciencias Sociales 2004. La Habana Cuba. Capitulo XI. La
Conspiracion Internacional contra Guatemala. Pagina 231.

La venta de los principales activos de la telefonica nacional (GUATEL) se hizo a la
empresa LUCA S.A. mediante la transferencia del 95 % de las acciones, empresa recién
formada con un capital infimo y sin ninguna experiencia en el ramo de las comunicaciones. El
comprador real fue la empresa mexicana TELMEX, tal como se comprobd posteriormente.
Para evitar la limitacion constitucional que prohibe los monopolios (en este caso, de telefonia
fija) se dispuso mantener la empresa estatal para atender la telefonia rural y permitir el
funcionamiento de otras empresas de telefonia celular. Sobre ese tipo de negociaciones, la ex
ministra de finanzas de Nueva Zelanda, Ruth Richarson sefiala: “ el problema del Reino
Unido es que privatizaron los monopolios y solo hay una peor cosa que un monopolio publico:
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Pero la forma mas eficaz de propiciar la reduccion del tamafio del Estado y
debilitarlo, es la actitud de evadir y eludir el pago de impuestos. El poder coercitivo
del Estado para el cobro de impuestos ha quedado nulificado mediante la
presentacion de una serie de argucias legales que han tenido éxito debido a la
existencia de intereses ajenos a la juridicidad, principalmente en la Corte de

Constitucionalidad.

Sin embargo, es conveniente mencionar que en el presente trabajo se analiza un
tema poco discutido, incluso en los ambientes académicos y foros de investigacion
econdmica. Se trata de los crecientes montos que representa el costo de la politica
monetaria, el cual, a partir del afio 2004, por mandato de la ley, se debi6 incluir en el
Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado. Ese costo, correspondiente
al afio 2002, por Q.905.3 millones, debera ser cancelado, nuevamente, con los
precarios ingresos provenientes de los impuestos. El egreso por este concepto que
se incluiria en el Presupuesto Nacional de 2005, asciende a Q.963.7 millones
correspondiente a los costos de la politica monetaria de 2003.** Las pérdidas del
banco central en el 2004 ascienden a Q.1,159.5 millones. Esta Ultima maniobra se
hizo factible a través de las leyes financieras aprobadas en abril de 2002,
especialmente la Ley Organica del Banco de Guatemala. Otro gasto adicional que

se incluye en el presupuesto del Estado, es el pago del capital e intereses de los

un monopolio privado. — Revista Banca Central No.33. julio / septiembre 1997. Reformas
Econdmicas un Nueva Zelanda. Pag. 53.

4 El Congreso de la Republica dispuso, ante la precaria situacion de las finanzas publicas, no
atender este gasto (23 de junio de 2004). En este caso el mismo Congreso debera modificar
el articulo No.83 transitorio, del Decreto No.16-2002. Ley Orgéanica del Banco de Guatemala,
debiéndose en consecuencia, aumentar el valor del “Bono Cero” que suscribiria el Ministerio
de Finanzas Publicas. Si el valor de ese bono se aumentara con las pérdidas del banco
central de los afios 2002, 2003 y 2004, por quetzales 3,027.0 millones, su nuevo valor
ascenderia a Q.19,861.2 millones. Es notoria la irresponsabilidad de emitir leyes que
representen erogaciones presupuestales sin asegurar las fuentes de financiamiento. No
obstante lo sefialado, al aprobarse el presupuesto estatal del afio 2005, el rubro “amortizacién
de deuda” se aument6 en Q.963.7 millones, que corresponde al costo de la politica monetaria
2003, la cual se deberéa cubrir con bonos que el Gobierno Central debera entregar al Banco de
Guatemala.
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préstamos por aproximadamente Q.3,100 millones, contratados con el BIRF y el

BID para financiar el Programa de Modernizacién Financiera.

La baja recaudaciéon de impuestos y la atencion de gastos nuevos, injustificados
segun los argumentos aqui expuestos, hacen inviable la posicién financiera del
Estado, principalmente el financiamiento del déficit fiscal, el cual, si las cosas se
manejaran en mejor forma, no deberia existir; sobre todo si se toma en cuenta el
saldo de los depdsitos del Gobierno Central en el Banco de Guatemala, que a

finales del 2004, ascendia a Q.8.9 mil millones.



“De todos los desatinos del FMI, los que han sido objeto de més atencién han sido los
relativos a las secuencias y los ritmos, y su falta de sensibilidad ante los grandes
contextos sociales —el forzar la liberaciéon antes de instalar redes de seguridad, antes
de que hubiera un marco regulador adecuado, antes de que los paises pudieran
resistir las consecuencias adversas de los cambios subitos en las impresiones del
mercado que son parte esencial del capitalismo moderno; el forzar politicas que
destruian empleos antes de sentar las bases para la creacion de puestos de trabajo;
el forzar la privatizacion antes de la existencia de marcos adecuados de competencia

y regulacién”. Joseph Stiglitz. El malestar en la globalizacion.

IV. LA POLITICA MONETARIA Y SU RELACION CON LA BAJA RECAUDACION
DE IMPUESTOS Y EL DEFICIT GLOBAL.

4.1 Los impuestos y los Acuerdos de Paz

En mayo de 1997 el Departamento de Finanzas Publicas del Fondo Monetario
Internacional, a solicitud del Gobierno de Guatemala, hizo una evaluacion del
sistema tributario del pais y formulé una serie de recomendaciones a fin de elevar la
carga tributaria en un 50% para el afio 2,000 y dar cumplimiento a compromisos

establecidos en los Acuerdos de Paz, recién aprobados a finales de 1996.

Como resultado de las investigaciones del FMI, se elaboré el documento con el
sugestivo nombre de “Guatemala: Rompiendo la barrera del ocho por ciento”
haciendo referencia al promedio de la carga tributaria desde el afio 1960, de
acuerdo con estadisticas elaboradas por el Banco de Guatemala y por la urgente
necesidad de superar ese indicador y llevarlo al 12% del Producto Interno Bruto para
el afio 2000. En ese documento se puntualiza que . . . “Histéricamente, la presién
tributaria en Guatemala se ha mantenido alrededor del 8% del PIB, con pocas
variaciones, siendo en la actualidad una de las mas bajas de los paises en vias de

desarrollo™.

% FMI. Guatemala: Rompiendo la barrera del 8 por ciento. Milka Casanegra de Jantscher,
Patricio Castro, Alberto Ramos y Osvaldo Schenone. Mimedgrafo, mayo de 1997.
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Sin embargo, ante la imposibilidad de cumplir la meta de los Acuerdos de Paz
debido, entre otros factores, a la poca voluntad politica, se dispuso posponer el

cumplimiento de esa meta y de todo lo que se relaciona con ella.

En los Acuerdos de Paz, suscritos a finales de 1996, el Gobierno Central se
comprometio a que, antes del afio 2000, la carga tributaria en relacién al PIB, se
incrementara en un 50% con respecto a la carga tributaria de 1995, ocasién en que
dicho indicador fue del 8%; por lo tanto, el compromiso para el afio 2000 deberia
ascender al 12%. No se estipularon normas para incrementar la carga tributaria a

partir del afio 2000.

Al comparar el valor de los compromisos adquiridos con los montos realmente
recaudados durante los Ultimos cinco afios (2000-2004) se establece una deficiencia
de Q.18.1 miles de millones, puesto que se debieron recaudar Q.109.4 miles de
millones, mientras que la recaudacion real fue de Q.91.2 miles de millones. (Anexo,
Cuadro No.1).

Conviene recordar que la meta comprometida para el afio 2000 fue postergada para

el afio 2002, pero aln asi no se logré cumplirla en ese afio, ni en los siguientes.

La Comision de Acompafamiento de los Acuerdos de Paz, ante la imposibilidad de
cumplir con el cronograma establecido en lo referente a los aspectos fiscales,
integr6 una Comision Preparatoria del Pacto Fiscal, que efectuara los analisis
pertinentes y propusiera las acciones de politica fiscal, involucrando a los diferentes

sectores sociales para discutir y suscribir ese pacto.

La Comision Preparatoria elabor6 el documento “Hacia un Pacto Fiscal en
Guatemala” a finales de 1999, el cual contiene los principios y compromisos sobre
ocho temas que los distintos sectores involucrados deberian observar y cumplir. Al
final del documento se incluye un calendario de los compromisos a cumplir, que van
desde el afio 2000 al 2004.
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Los principios y compromisos incluidos en el documento se refieren a los siguientes
temas: Balance Fiscal; Ingresos del Estado; Administracion Tributaria; Gasto
Pudblico; Deuda Publica; Gestiéon del Patrimonio Publico; Evaluaciéon y Control; y

Descentralizacion Fiscal.

Al finalizar el afio 2004 se esta en una situacién como al principio, de manera que se
piensa en retomar el pacto fiscal, pero de no existir una genuina voluntad politica de
poner en marcha y ejecutar el pacto, la historia se repetird y seguira observandose
gue la carga tributaria permanece casi estética, alrededor de las cifras de los ultimos

cinco anos, asf:

Cuadro No.1
Guatemala: carga tributaria, afios 2000-2004
2000 9.4
2001 9.7
2002 10.6
2003 10.3
2004 9.7

Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas

y Superintendencia de Administracion Tributaria-SAT

Se tiene la percepcion de que el pretexto de la suscripcion de un pacto fiscal para
elevar la carga tributaria obedece a practicas dilatorias para postergar la toma de

decisiones al respecto.

4.2 Lalegalidad del Sistema Tributario.

El principio de legalidad del sistema tributario del pais, establecido en el articulo 239
de la Constitucién Politica de la Republica, es que corresponde exclusivamente al
Congreso de la Republica decretar impuestos ordinarios y extraordinarios conforme
a las necesidades del Estado y de acuerdo a la equidad y justicia tributaria.
Solamente en paises con un Estado débil se presenta la anormal situacion de que
cualquier reforma impositiva, para tener algin grado de éxito, tiene que contar con el
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beneplacito del sector empresarial organizado, que es el propietario de la mayor

parte de la riqueza del pais.

Ese sector propugna por reducir ain mas el tamafio del Estado, cuando la pobreza y
la miseria, en vez de reducirse esta amplidndose a niveles insostenibles, en donde

la funcion redistribuidora del ingreso de ese Estado no funciona.

Guatemala ha venido ganandose la reputacién de ser un paraiso fiscal, en donde
Unicamente pagan impuestos los trabajadores dependientes y los que desean
tributar que son muy pocos. En los Gltimos tiempos se ha esgrimido como pretexto
para no pagar impuestos, el alto grado de corrupcibn que esa misma clase
empresarial fomenta. A este respecto, la Convencion de las Naciones Unidas contra
la Corrupcion se reunié en el afio 2003 en la ciudad de Mérida, Yucatan, México, en
donde 80 paises, incluyendo a Guatemala, suscribieron el documento-compromiso
para combatir ese flagelo. Se destaco la necesidad de que la legislacién nacional
tipifigue el delito de la evasion fiscal, puesto que esa ausencia garantiza el
anonimato y la impunidad. Este seria un paso importante para castigar severamente

a los evasores fiscales.?®

Todas las reformas fiscales que los distintos gobiernos, desde 1986, han tratado de
establecer, en forma auténtica o no, en parte han fracasado en virtud de la
existencia de una Corte de Constitucionalidad cuyos fallos en materia impositiva casi
siempre son desfavorables al fisco. Los principales argumentos para descalificar las
mencionadas reformas tributarias se refieren a la capacidad de pago del sujeto
pasivo, la doble o multiple tributacion y la calificacion de impuestos confiscatorios,
garantias constitucionales para el contribuyente”. Existen innumerables casos
concretos, destacando el bloqueo sistematico a los impuestos a los licores y la
eliminacion del Impuesto a las Empresas Mercantiles y Agropecuarias -IEMA-,

% La Convencién de Mérida y la lucha contra la corrupcion. El Periédico. 14 de marzo de
2004. Pag. 11

%" Articulo 243 de la Constitucion Politica de la Republica de Guatemala
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restituido parcialmente por el Impuesto Extraordinario y Temporal de Apoyo a los
Acuerdos de Paz -IETAP-.

El vocero de una importante asociacién de investigacion econdmica sefialé “Se debe
evitar que la practica de los recursos de inconstitucionalidad socave las reformas

fiscales que se desee implementar.?®

La Corte de Constitucionalidad se ha transformado en un valladar para las reformas

fiscales que, de alguna forma, propiciarian la elevacion de la carga tributaria.”®

4.3 Cuantificacion de la Evasion Fiscal.
Con el objeto de calcular la magnitud de los ingresos tributarios que el Estado de
Guatemala ha dejado de percibir se presenta un ejercicio numérico, con los

siguientes supuestos:

» Se consideré la carga tributaria del resto de paises centroamericanos
durante los Ultimos diez afios. No existen razones valederas para considerar
que en el resto de paises de la region prevalecen condiciones sociales,
econdmicas y politicas distintas a las de Guatemala, salvo la costumbre de
no pagar impuestos.

» Para cada uno de los afios considerados se calcul6 el promedio simple de la
carga tributaria de los cuatro paises centroamericanos (Anexo, Cuadro No.2)

* Se aplicd esa carga tributaria al PIB de Guatemala. A esa recaudacion
hipotética se le resté la recaudacion real.

e La principal conclusion es que si hubiera tenido una carga tributaria igual al
promedio del resto de paises centroamericanos, el Estado guatemalteco
hubiera tenido ingresos tributarios por Q213.2 mil millones, superiores al
53.9% de los que realmente tuvo en los Ultimos diez afios.

8 E| Periédico, 16 de marzo de 2004, P4g. 8.

% Durante el Gobierno del periodo 2000-2003 el sector empresarial interpuso 70 recursos de
inconstitucionalidad contra reformas a leyes fiscales que pretendian aumentar los ingresos del
Estado.
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» Considerando Unicamente los Ultimos cinco afios, los ingresos tributarios
medios de Guatemala en cada uno de los afios, fueron de Q. 18,070.6
millones, en tanto que aplicando la tasa tributaria promedio del resto de
paises centroamericanos®, dichos ingresos se hubieran elevado a
Q.25,528.2 millones anuales, o sea un 41.3% mayores (Anexo, Cuadro
No.3)

Con los ingresos tributarios estimados segun los supuestos anteriores, el Estado
hubiera atendido, en mejor forma, los compromisos sociales que demanda la

poblacion y se hubieran reducido los elevados indices de pobreza y miseria.

En el momento de tomar nuevo impulso la integracién econdmica centroamericana,
serd necesario armonizar los asuntos fiscales, especialmente los que se refieren a la

tributacion y a la carga tributaria. (Anexo gréfica No. 1).

4.4 Relacién de las politicas fiscal y monetaria.

Desde el punto de vista legal corresponde al Presidente de la Republica coordinar a
través del consejo de ministros la politica del desarrollo de la Nacion y administrar la
hacienda publica con arreglo a la ley*".

Por su parte, el Banco de Guatemala como oOrgano especializado, tiene como
objetivo fundamental, contribuir a la creacién y mantenimiento de las condiciones
mas favorables al desarrollo ordenado de la economia nacional y que conduzcan a
la estabilidad de los precios internos (articulo 3 de la Ley Orgéanica del Banco de
Guatemala, decreto nimero 16-2002 del Congreso de la Republica). EI érgano
superior del Banco de Guatemala es la Junta Monetaria, en la cual estan

%0 De acuerdo con el boletin estadistico 12.1 de la SIECA, la carga tributaria media en los
ultimos 6 afios ha sido: Costa Rica 12.4 %, Nicaragua 14.6 %, Honduras 16.8 %, El Salvador
11.0 % y Guatemala 9.9%.

! Incisos my q del articulo 182 de la Constitucion Politica de la Republica.
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representados tres ministros del Ejecutivo, el presidente de la Junta nombrado por el
Presidente de la Republica y un miembro electo por el Congreso de la Republica.
Estos cinco miembros representan al Estado, lo cual asegura un razonable grado de

coordinacion entre ambas politicas, la fiscal y la monetaria.

La antigua Ley Organica del Banco de Guatemala (decreto numero 215 del
Congreso de la Republica) en el inciso ¢ del articulo tercero establecia, dentro de los
deberes del Banco “procurar la necesaria coordinacion entre las diversas actividades
econdmicas y financieras del Estado, que afecten al mercado monetario y crediticio,
y especialmente procurar esa coordinacion entre la politica fiscal y la politica
monetaria”. Estos conceptos de coordinacién explicitos en la ley fueron eliminados
en la nueva legislacion. Unicamente en el articulo 55. Depdsitos Oficiales, obliga a
cualquier ente del Estado que maneje o administre recursos financieros fuera del
banco central, a coordinar permanentemente su politica de inversiones con el Banco
de Guatemala para coadyuvar al logro del objetivo fundamental de la politica

monetaria.

El articulo 57. Opiniones, de la nueva legislacién bancaria establece, implicitamente,
un grado de coordinacion al requerir la opinion de la Junta Monetaria cuando el
Ejecutivo o cualquier ente publico se proponga realizar operaciones crediticias en el

extranjero o la contratacion de empréstitos en el interior del pais.

Por lo expuesto se deduce que existen mandatos legales que obligan a los
responsables de ambas politicas, a su plena coordinacién, sin supeditaciéon alguna
entre ellas. No es vélido el argumento que una politica fracasa porque no tuvo el

suficiente apoyo de la otra politica. El Estado es indivisible.

A este respecto el Banco de Guatemala sefiala® “A raiz de las operaciones de

estabilizacion monetaria que el banco central realizdé en el pasado, las cuales se

%2 Memoria de Labores del Banco de Guatemala. Afio 2002. Pagina 46.
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orientaron a corregir las consecuencias monetarias generadas por los graves
desequilibrios fiscales y por la concesion de subsidios cambiarios, ambos
acontecidos en la década de los 80, el Banco de Guatemala adquiri6 un
considerable monto de pasivos que generaron costos, lo que complico la gestién de
la politica monetaria. En efecto, la persistente acumulacion de pérdidas del banco
central se constituyé en una restriccion para la realizacion de operaciones de
estabilizacién monetaria y un limite a la habilidad del mismo para cumplir con su
objetivo fundamental. En ese sentido, la nueva ley establece que el Estado, a través
del Ministerio de Finanzas Publicas restituya al Banco de Guatemala el costo
acumulado de tales pérdidas, a fin de garantizar la autonomia economica y
financiera del mismo. Dicha disposicion obedece al hecho de que, en principio, el

origen de las referidas pérdidas era netamente fiscal”.

La ambigua justificacion que da el Banco de Guatemala a las pérdidas que registro
la institucion, culpando sutiimente a los déficit fiscales no es consistente, puesto que

las deficiencias fiscales han sido cubiertas religiosamente por el Estado.

A partir del primero de enero de 1992, el Banco de Guatemala empez6 a registrar su
contabilidad con base en una nueva nomenclatura dentro del Sistema Integrado de
Contabilidad (SIC). Ese nuevo sistema incluyo las pérdidas del banco central en la
cuenta “Otros Activos”, sin referencia explicita a los costos de la politica monetaria.
En el periodo 1991-1999 registré cifras entre 7 y 12 mil millones de quetzales. No
fue sino hasta en el afio 2000 cuando en las cifras contables publicadas, abrié una
cuenta especifica sobre el costo de dicha politica monetaria, época que coincide con
las distintas propuestas de la Junta Monetaria para la nueva legislacion monetaria y

bancaria del pais.

De acuerdo a las notas explicativas de los balances del Banco de Guatemala, la
cuenta “restituciones de patrimonio por cobrar al Estado” registra las erogaciones en
gue el Banco de Guatemala incurrid, en concepto de costo de politica monetaria,
cambiaria y crediticia, en el periodo de 1989 a 2001 y que el Estado por intermedio

del Ministerio de Finanzas Publicas deberéa restituir al Banco de Guatemala con
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titulos de deuda publica de largo plazo, con tasa de interés cero. Se determiné que
ese costo acumulado en trece afios, fue de Q16,834.2 millones, equivalente a costos
medios de Q1,294.9 millones anuales, en el periodo (1989-2001). Las pérdidas
acumuladas en el periodo 2002-2004 ascienden a Q3,027.0 millones. (Ver cuadro
No. 2 del texto). Lo anterior desmiente la aseveracion que fueron las politicas
erradas que se adoptaron en la década de los 80, las que provocaron el actual
déficit cuasifiscal. Las pérdidas cambiarias acumuladas en la década de los
ochentas no quedaron registradas contablemente puesto que se afectaban

directamente las reservas monetarias internacionales. (Anexo gréafica No. 3).

Auln cuando constituye un mandato legal, no se ha suscrito el bono-cero, ni se
incluyd en el presupuesto de ingresos y egresos del Estado de 2004, las pérdidas
del banco central del afio 2002. Para corregir esta anormal situacién y que viola los
articulos 9. Asignacién de las deficiencias netas y el 83. Transitorio (emision del

bono cero) de la Ley Organica del Banco de Guatemala, existen dos posibilidades:

1. Exigir el cumplimiento de la ley en cuyo caso el Ministerio de Finanzas
Pudblicas debera emitir a favor del Banco de Guatemala, titulos de deuda publica de
largo plazo, con tasa de interés cero, por valor de Q16,834.2 millones y cancelarle
los costos de ejecucion de la politica monetaria, cambiaria y crediticia por valor de
Q.905.3 millones, correspondientes al afio 2002, 6

2. Modificar, por parte del Congreso de la Republica, los articulos 9 y 83 de la
Ley Organica del Banco de Guatemala, con el objeto que sea el Banco de
Guatemala el que absorba sus propias pérdidas, mediante la aplicacion de las

politicas que dicte la Junta Monetaria.
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Cuadro No. 2
Banco de Guatemala: Evolucién de Cuentas Seleccionadas del Balance General.
1980-2004.

-Millones de quetzales-

Afio Otros Activos | Costo de Politica* | Titulos del B. de Gua.
1980 101.9

1981 109.5

1982 151.8

1983 176

1984 237.5

1985 769.2

1986 1,525.90

1987 1,844.70

1988 2,412.60

1989 2,449.60

1990 3,285.90
1991** 10,515.60 2,737.10
1992 7,403.00 2,930.80
1993 8,909.40 3,996.20
1994 9,059.40 4,817.90
1995 9,816.50 5,308.80
1996 11,354.20 7,251.80
1997 11,741.50 6,033.70
1998 12,062.40 4,132.30
1999 12,476.30 3,382.00
2000 1,564.90 13,776.10 10,521.20
2001 1,733.40 16,753.90 12,410.20
2002 1,654.70 16,834.20 12,304.50
2003 1,716.60 16,834.20 15,553.80
2004 1,559.30 18,703.20 16,859.1%**

*A partir de 2002 esta cuenta se llama “Restituciones de Patrimonio por cobrar del Estado.
**Entrada en vigencia del Sistema Integrado de Contabilidad -SIC-
***En enero de 2005 esta cuenta de balance registr6 un valor de Q19,009.3 millones.

Fuente: Banco de Guatemala. Balances Generales. Superintendencia de Bancos.



“Los capitales salen del pais en una recesion, precisamente cuando el pais mas los
necesita, y afluyen durante una expansién, exacerbando las presiones inflacionarias.
Justo cuando los paises necesitaban los fondos del exterior, los banqueros
reclamaban la devolucion de su dinero”. Joseph Stiglitz . EI malestar en la

globalizacion.

V. EL PROGRAMA DE MODERNIZACION FINANCIERA

El Programa de Modernizacion Financiera de Guatemala fue aprobado por la Junta
Monetaria el 22 de septiembre de 1993, por medio de Resoluciéon nimero JM.-647-
93, que contiene cinco temas, los cuales precisan los objetivos, las politicas y las

acciones a seguir, a saber:

e La estabilidad monetaria para el crecimiento y desarrollo econémicos.

e La liberacién financiera y la diversificacion de la oferta de productos y servicios
bancarios.

e Fortalecimiento de la normativa prudencial.

¢ Modernizacién de la supervision financiera.

e Regulaciones del mercado de valores y de capitales.

La mayor parte de las propuestas contenidas en el Programa y algunas mas, han
guedado atendidas mediante la emisidn de resoluciones de la Junta Monetaria y de
las leyes decretadas por el Organismo Legislativo, a finales de abril del afio 2002,
especialmente las cuatro leyes financieras fundamentales: la Ley Monetaria, la Ley
Orgénica del Banco de Guatemala, la Ley de Bancos y Grupos Financieros y la Ley
de Supervision Financiera. Un afio antes habia entrado en vigor la Ley de Libre

Negociacion de Divisas.

No existe ninguna duda sobre la alta calidad técnica y futurista de la legislacién
financiera creada a inicios de la revolucion de octubre de 1944 y que sirvio de
modelo a muchos paises latinoamericanos para modernizar sus propias

legislaciones. La vigencia en el pais de esas normativas, por mas de cincuenta
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afios, es una prueba irrefutable de esa calidad. Sin embargo, los avances
internacionales en una materia tan dinamica, como lo es la financiera, demandaban

una revision integral de la legislacion en ese campo.

Los esfuerzos orientados a la integracién econdémica y la mayor internacionalizacién
de las relaciones comerciales, financieras y politicas de los paises han venido
modificando la arraigada concepcién nacionalista como es la que se refiere a la

soberania de los paises.

En esta transicion se debe ser cuidadoso para no favorecer ingenuamente a los
sectores hegemonicos del poder financiero mundial, representado por las grandes
empresas transnacionales que aspiran a tener el control politico planetario. En el
caso concreto de las nuevas leyes financieras de Guatemala, vigentes desde 2002,
se reconoce que contienen disposiciones que daran impulso a nuevas actividades,
pero que también han afectado y estaran afectando injustamente a los sectores

mayoritarios del pais y que es necesario destacarlos.

Es injusto propugnar por una reduccién del tamafio del Estado, en un pais que se ha
caracterizado precisamente por tener uno de los Estados mas pequefios con
respecto a la dimensién de la economia, y que tiene uno de los niveles de pobreza
mas altos en el continente americano. El objetivo subyacente en esta propuesta es
el de no pagar impuestos, en un pais cuyos gobiernos son irénicamente sostenidos
con la tributacién que hacen los pobres. La carga tributaria, que esporadicamente
llega al 10% del PIB, recae en un 80 % en los impuestos indirectos, que son
trasladados a la poblacién consumidora. La privatizacion del crédito al gobierno,
afianzada con la prohibicién constitucional al banco central para que pueda dar
asistencia financiera al Estado, se ha traducido en altas utlidades del sistema
financiero al ganar un nuevo “cliente” en virtud de las mayores erogaciones para el
pago de elevados intereses, pagos que provienen de aquella precaria tributacién
(Anexo, Cuadro No. 4).

46



Adicionalmente, se esté afectando la disponibilidad de los recursos prestables de los

financistas, destinados a la actividad productiva del sector privado.

El caso se complica cuando las autoridades monetarias deciden impulsar
vigorosamente las operaciones de mercado abierto, con el fin de “esterilizar” los
supuestos excesos de liquidez de la economia, en lugar de utilizar el encaje
bancario como un instrumento de regulacién monetaria idoneo y de comprobada
eficacia. Aunque conviene aclarar que este instrumento si ha sido utilizado, pero con
la caracteristica de ser remunerado, aduciendo que el encaje “puro”  sin
remuneracion afectaria la tasa activa de interés con sus secuelas negativas sobre el
costo del crédito a la actividad econdmica. No se tomé en cuenta que con esta
disposicion se viold la ley vigente de esa época, que permitia remunerar el encaje
cuando su porcentaje superara el 50%.% Tampoco se consideré que desde 1990 la
diferencia entre las tasas activas y pasivas (margen de intermediacion financiera o
spread) pas6 de tres a diez puntos porcentuales, nivel mantenido desde entonces.
Segun estandares internacionales la diferencia entre las tasas activas y pasivas
mantiene rangos entre tres y cinco puntos porcentuale334. El margen de
intermediacion financiera de las operaciones en moneda extranjera que realizan los
bancos del pais, es de cuatro puntos porcentuales. Al discutir este asunto se
argumenta que esos margenes tan amplios se deben a la ineficiencia bancaria, pero
no se mencionan las ganancias extraordinarias que obtienen los bancos (Anexo,
Cuadro No.5).

Las crecientes utilidades bancarias se redujeron en los afios 2001 y 2002, debido
principalmente a las disposiciones de la Superintendencia de Bancos que obligé a
los bancos a constituir reservas de valuacion de la cartera irrecuperable, pero a
partir de 2003 los bancos iniciaron la recuperacion de la rentabilidad. De acuerdo
con datos de la Superintendencia de Bancos, durante 2004, las utilidades bancarias

% Decreto 215 Congreso de la Republica Ley Organica del Banco de Guatemala Articulo 64.
Inciso b - Encaje sobre Depdsitos en Moneda Nacional

% Swary I. Y Topf. B. La desregulacion financiera global. La banca comercial en la
encrucijada Fondo de Cultura Econémica, México, 1992.
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se incrementaron el 213% sobre el mismo periodo de 2003, llegando a los Q.846.5
millones con una rentabilidad del 20%. Los cinco bancos mas grandes que operan
en el pais (Agromercantil; G y T Continental; Industrial; de Desarrollo Rural y del
Café) y que representan la mitad del capital contable del sistema bancario nacional,
han registrado los siguientes indices de rentabilidad en los dltimos cinco afios de
actividad: en el 2000: 13.8%; en el 2001: 14.2%; en el 2002: 11.0%; en el 2003:
14.2% y en el 2004: 18.6%. Algunas instituciones bancarias siguen la practica de
ocultar utilidades mediante la contratacion de empresas auxiliares de servicios,
propiedad de accionistas y a la concesién de préstamos a tasas subsidiadas por los
mismos propietarios 0 personas vinculas con ellos, destinados a capitalizar a sus
propias financieras comerciales. Se esperaria que estas practicas disminuyan con la

plena vigencia de la nueva legislacion financiera.

El crecimiento desmedido de los volimenes de las operaciones de mercado abierto,
actividades que practicamente ha absorbido el quehacer del banco central en los
ultimos afios, han representado cifras tan elevadas que en forma acumulada

sobrepasan el valor de la recaudacion tributaria anual.

Desde 1993 los técnicos del banco central y las propias autoridades bancarias
vieron el peligro que significaba esa préctica, a tal punto que lo empezaron a llamar

“El Problema Monetario Estructural™®

, proponiendo y aplicando una serie de
medidas que redujeron su magnitud hasta 1999, cuando registraron un valor de
Q.2,630.5 millones, pero a partir del afio 2000 las OMA se elevaron a cifras que se

acercan a los 16,000 millones de quetzales (Anexo, Cuadro No.6)

El problema que se pretendia solucionar con la vigencia de la nueva legislacién
financiera, no ha alcanzado su propdsito puesto que Unicamente se regularizaron los
balances generales del banco central aplicando las nuevas normas Iegales36 que

% Dictamen CT-5/93, Consejo Técnico, Banco de Guatemala, 31 de agosto de 1993.

Resolucion JM-889-93, 20 de diciembre de 1993. Dictamen CT-6/95. Consejo Técnico, Banco
de Guatemala. Guatemala, 4 de diciembre 1995.
% Articulos 9y 83 del Ley Organica del Banco de Guatemala, Decreto 16- 2002.
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obligan al Ministerio de Finanzas Publicas a reconocer la “deuda” que significo el
costo de la politica monetaria incurrida en los Udltimos trece afios (1989-2001)
mediante la suscripcién de un bono con tasa de interés cero, a largo plazo. Ademas,
la obligacion de incluir en los presupuestos anuales de ingresos y egresos del
Estado, a partir del afio 2004, las pérdidas del banco central. Los costos
contabilizados ascienden a Q. 905.3 millones en 2002, a Q 963.7 millones en 2003 y
a Q.1,159.5 millones en 2004, cantidades que debera pagar el Gobierno Central con
los precarios ingresos tributarios, distrayendo recursos necesarios para la atencion
de otros destinos prioritarios, tema ya comentado. Conviene aclarar que los costos
de la politica monetaria incurridos en el 2003, fueron incluidos a Ultima hora en el
presupuesto gubernamental de 2005, en el renglén “amortizacion de deuda” sin
mayores explicaciones. (Anexo gréfica No. 3). De ninguna manera se menciona la
forma en que el banco central recuperara los pasivos contabilizados como “Titulos
del Banco Central” por valor de Q.16,859.1 millones® y que estan registrados en su
balance general al 31 de diciembre de 2004 (Anexo, Cuadro No. 7).

Al congelar el valor del bono de interés cero registrado en el activo del balance del
Banco Central, se debiera congelar también el valor de la cuenta pasiva “Titulos de
banca central”, pues los intereses de esta Ultima cuenta los pagara el gobierno
central.

En enero de 2005, el valor de estos titulos se habian incrementado en Q.2,150.2
millones, pero en febrero habia disminuido en Q.1,248.4 millones con respecto al
mes precedente; las anteriores variaciones en tan corto tiempo sugieren un
descontrol en la contabilidad del Banco de Guatemala. Tal informacion fue obtenida
de los balances generales de la citada entidad publicados en diversos medios de

informacién. Para mayor ilustracion enseguida se detallan los valores registrados en

37 Se definen los titulos del banco central como el capital e intereses por pagar sobre los
depositos a plazo, instrumento que utiliza el Banco de Guatemala para ejecutar la politica
monetaria, los cuales han sido constituidos en la institucion por personas individuales y
juridicas. Ademas incluye las obligaciones vencidas pendientes de pago, en concepto de
capital e intereses de bonos de estabilizacion emitidos en 1983, 1984, 1988 y 1990. Banco de
Guatemala, Memoria de Labores, 2002.
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la cuenta del pasivo con residentes “Titulos del Banco Central” del balance general
del Banco de Guatemala, durante los cinco meses finales del 2004 y los cinco
meses iniciales del 2005.
Cuadro No. 3
VALOR DE LOS TITULOS DEL BANCO CENTRAL

2004

Agosto 15,898.5
Septiembre 15,944.8
Octubre 16,621.2
Noviembre 17,868.1
Diciembre 16,859.1
2005

Enero 19,009.3
Febrero 17,760.9
Marzo 18,054.1
Abril 17,552.7
Mayo 17,035.3

Fuente: Balances del Banco de Guatemala
-Millones de quetzales-

La solucion parcial que se le ha dado al asunto Unicamente regulariza la
presentacion de los balances del banco central al separar de la cuenta Otros
Activos, las cifras que corresponden a los costos de la politica monetaria y de activo

exigible creando la cuenta Restituciones del Patrimonio por Cobrar al Estado.

Para completar las cargas adicionales que soporta el Presupuesto de la Nacién es
del caso mencionar la forma en que estd siendo financiado el Programa de

Modernizacién Financiera, por medio de la contratacion de los préstamos siguientes:

a) Banco Mundial -BIRF-
Programa de Asistencia Técnica al Sector Financiero.
13 de diciembre de 2002. US$.5.0 millones.
Programa de Ajuste al Sector Financiero.
13 de diciembre de 2002. US$. 150.0 millones.
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b) Banco Interamericano de Desarrollo -BID-
Programa de Modernizacion del Sistema Financiero.
24 de enero de 1994. US$. 132.0 millones.
Programa de Ajuste Sectorial.
2 de septiembre 2002. US$. 137.0 millones.

Desde 1994, los organismos financieros internacionales han asistido
financieramente al pais por aproximadamente US$ 425.0 millones, para los
programas de la modernizacién financiera. Este tema se trata en el Capitulo IX,
“Efectos Macroecondmicos del Programa de Modernizacion Financiera y su

Financiamiento”.

Ambos programas, el de modernizacion financiera y el de modernizacion del Estado,
fueron concebidos segun los Programas de Ajuste Estructural -PAE- de moda a raiz
de las crisis de la deuda externa de los paises subdesarrollados, desde mediados de

la década de los ochenta.

La euforia de las autoridades financieras locales con el impulso de los organismos
financieros internacionales, propicid la ejecucion de ambos programas, con la falsa
vision de convertir al pais en el “tigre centroamericano” como un émulo del

desarrollo econémico acelerado que registraron varios paises asiaticos®®.

Después de 16 afios de variados experimentos frustrados, los resultados estan a la
vista: mediocre recaudacién tributaria, servicios publicos en manos extranjeras,
problema monetario estructural irresoluto, elevacion injustificada de la deuda externa
y nuevos y crecientes renglones de egresos en el presupuesto del Estado. Como
reflejo de esa situacion, se ha presentado en el pais mayor grado de pobreza de la

poblacion y excesiva concentracion de la riqueza.

38 Tigres asiaticos: Corea del Sur, Taiwan, Indonesia, Malasia, Tailandia y Singapur.
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En el Informe Nacional del Desarrollo Humano, 2003. Guatemala: Una Agenda para
el Desarrollo Humano del Sistema de Naciones Unidas, cuando se refiere a la
pobreza se puntualiza “aunque el porcentaje de pobreza no varié significativamente
en los Ultimos afios, el porcentaje de personas en una situacion de pobreza extrema
aumento en cinco puntos porcentuales entre 2000 y 2002, lo cual fue especialmente

agudo en el area rural”.

En el Informe de Desarrollo Humano del 2003 “Los objetivos de Desarrollo del
Milenio. Un pacto entre las naciones para eliminar la pobreza” se destaca que

Guatemala cay06 al lugar 121, el mas desfavorable en el area centroamericana.

La ausencia de normas precisas que responsabilicen a funcionarios publicos por los
dafios que ocasionen por actos cometidos en el gjercicio de su funcién, hace que la

impunidad prevalezca, sin que se puedan deducir las responsabilidades del caso.

A pesar de lo expresado en forma general, la Ley Orgénica del Banco de Guatemala
-Decreto 16-2002- en su articulo 27 sefiala, en su segundo péarrafo que...” todo acto,
resolucion u omision de la Junta Monetaria que contravenga las disposiciones
legales o que implique el propodsito de causar perjuicio al Banco Central, hara incurrir
a todos los presentes en la sesidn respectiva, en responsabilidad personal y
solidaria para con el mismo, al Estado y terceros, por los dafios y perjuicios que con
ello se hubieren causado”. Esta norma, contenida también en la antigua Ley

Orgénica, nunca ha sido invocada.

En resumen, el Programa de Modernizacion Financiera no ha sido exitoso, ain
cuando se emitieron cuatro leyes financieras fundamentales que introducen
elementos de modernidad al sistema. Por otra parte, se estan poniendo en vigencia
los reglamentos que haran operativas esas normas, se han creado nuevas figuras
bancarias y crediticias, se estan modernizando los cuadros técnicos de la
Superintendencia de Bancos y se estan incorporando los principios bancarios
internacionales de Basilea.
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En lo que se refiere a las regulaciones del mercado de valores y de capitales, no se
logré ningun avance. Desde 1996 estéa vigente el decreto No. 34-96 Ley del Mercado
de Valores y Mercancias, la cual es deficiente y poco funcional debido, entre otras
cosas, a que los proyectos de ley fueron elaborados por los propios interesados, de

manera que ese mercado no ha alcanzado un mayor desarrollo.

En cuanto a los aspectos negativos del Programa de Modernizacion Financiera,
destacan dos: por una parte, el Programa, juntamente con el de Modernizacion del
Estado, se han financiado con recursos externos, préstamos a largo plazo del BIRF
y del BID, lo cual compromete los recursos tributarios futuros por muchos afios. Por
otra parte, el poco éxito del Programa se evidencia por haber dejado crecer el déficit
cuasifiscal o pérdidas del banco central a niveles elevados y de dificil manejo, como
lo demuestra la imposibilidad del Gobierno Central de pagar las pérdidas
operacionales del Banco de Guatemala del afio 2002 y que fueron incluidos en el
proyecto de Presupuesto de Ingresos y Egresos del Estado de 2004, sin obtener la

posterior aprobacién del Congreso de la Republica.

Segun el criterio del Fondo Monetario Internacional los efectos macroeconémicos
del déficit cuasifiscal son similares a los del déficit fiscal, cuya suma se conoce como
“déficit global”. Los andlisis econdmico-financieros que anualmente realiza el FMI
para evaluar el desenvolvimiento de los paises son estrictos en este sentido. La
desaparicion del déficit cuasifiscal a costa del aumento del déficit fiscal se debera
calificar como una decision de poca trascendencia, mas bien de caracter cosmético,

sin solucionar el asunto de fondo.
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“Pero la coherencia intelectual jamas ha sido el sello de distincion del FMI, y siempre ha
prevalido su preocupada ofuscacion sobre la inflaciobn desatada por la devaluacion.”

Joseph Stiglitz. El malestar en la globalizacion.

VI. LOS INSTRUMENTOS DE POLITICA MONETARIA

La entidad rectora de la politica monetaria, cambiaria y crediticia del pais es la Junta
Monetaria cuya composicion la establece el articulo nimero 132, Moneda, de la
Constitucion Politica de la Republica. Forman parte de la Junta su presidente,
nombrado por el Presidente de la Republica; los ministros de Finanzas Publicas, de
Economia y de Agricultura, Ganaderia y Alimentacion; un miembro electo por el
Congreso de la Republica; un miembro electo por las asociaciones empresariales de
comercio, industria y agricultura; un miembro electo por las juntas directivas de los
bancos privados nacionales y un miembro electo por el Consejo Superior de la

Universidad de San Carlos de Guatemala.

Es importante destacar que la norma constitucional establece claramente que es
potestad exclusiva del Estado emitir y regular la moneda; también formular y
ejecutar las politicas que procuren crear y mantener condiciones cambiarias y

crediticias favorables al desarrollo ordenado de la economia nacional.

El articulo 133 -Junta Monetaria- de la Constitucion establece la responsabilidad de
este ente de determinar la politica monetaria, cambiaria y crediticia del pais y velar
por la liquidez y solvencia del sistema bancario nacional, asegurando la estabilidad y

fortalecimiento de la banca privada nacional.

No cabe duda que el legislador constitucional, al dictar las anteriores normas, no
perdio de vista dos conceptos importantes: 1.- Que el fin supremo del Estado es la
realizacion del bien comun, consagrado en el primer articulo de la carta magna, y 2.-
Que el interés social prevalece sobre el interés particular, sefialado en el segundo
parrafo del articulo 44, de los derechos inherentes a la persona humana. Ese

mismo articulo establece que cualquier ley o disposicion gubernamental o de otra



indole que disminuya, restrinja o tergiverse los derechos constitucionales, es nula de

pleno derecho (Ipso Jure).

Las nuevas leyes que regulan el sistema financiero nacional estan contenidas
esencialmente en cuatro decretos, emitidos en los Ultimos dias del mes de abril del
afio 2002:

» Decreto No. 16-2002, Ley Organica del Banco de Guatemala
» Decreto No. 17-2002, Ley Monetaria
» Decreto No. 18-2002, Ley de Supervision Financiera, y

» Decreto No. 19-2002, Ley de Bancos y Grupos Financieros

Para los fines de la presente investigacion, se hace mencion a las disposiciones
que sustentan juridicamente la aplicacion de los instrumentos de la politica
monetaria tendientes a mantener la estabilidad monetaria y que estan contenidos en
el Titulo I, capitulo Gnico, de los articulos 43 al 47 de la Ley Organica del Banco de
Guatemala, los cuales se centran esencialmente en dos instrumentos: los encajes

bancarios y las operaciones de mercado abierto.

El articulo 43 -Encaje Bancario- Entre los instrumentos de politica monetaria,
establece que la Junta Monetaria sujetara los depdsitos bancarios a un encaje
calculado como un porcentaje sobre el monto de esos depdésitos. Las operaciones
pasivas que realicen otros intermediarios financieros también deberan constituir en
el banco central, un depdsito (articulo 44 - Dep0ésito Legal) de inmediata exigibilidad

como una proporcién de aquellas operaciones pasivas.

El articulo 46 -Operaciones de Estabilizacion Monetaria- faculta al Banco de
Guatemala para emitir bonos u otros titulos valores y para colocarlos en el mercado
0 para recibir depdsitos a plazo. Los costos de ambas operaciones se incluiran en el
presupuesto anual del Banco de Guatemala. El articulo 9 Asignacion de las
Deficiencias Netas, permite en Ultima instancia trasladar las pérdidas operacionales

de la institucion, derivadas del “costo de la politica,” al Presupuesto General de
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Ingresos y Egresos del Estado, con dos afios de desfase.

Dentro de las funciones del Banco de Guatemala, que sefiala el articulo 4 de su ley
organica, esta la de procurar el mantenimiento de niveles adecuados de liquidez del
sistema bancario, mediante la utilizacion de los instrumentos de estabilizacion
monetaria, destacando entre éstos los mencionados: encaje bancario y las

operaciones de mercado abierto.

El articulo 83, transitorio, de la Ley Organica del Banco de Guatemala, obliga al
Estado, por medio del Ministerio de Finanzas Publicas, a absorber el costo de la
politica monetaria, acumulado durante trece afios (1989-2001) el cual asciende a
dieciséis mil ochocientos treinta y cuatro millones de quetzales (Q.16,834.0
millones). El “costo de la politica” de los afios 2002 y 2003, que asciende a
Q.1,869.0 millones, debid incluirse en los presupuestos fiscales de los afios 2004 y
2005, lo cual no se hizo en el caso del presupuesto 2004. El gasto acumulado en
los trece afios podrd ser pagado con titulos de deuda publica de largo plazo, con
tasa de interés cero, olvidandose en su oportunidad la inclusion del término “no
negociable” lo cual hubiera dado la certeza que el titulo no pueda ser redimido antes
de su vencimiento. Con esta maniobra, insertada en la ley, la deuda publica del
Gobierno Central se incrementara sustancialmente y el Banco de Guatemala
regularizara parcialmente sus balances generales. La deuda publica interna del
Gobierno Central pasara de Q.12,841.0 millones a Q.29,675.0 millones, con un
crecimiento del 131.1%, lo cual representa un profundo deterioro de los coeficientes
crediticios del pais, los cuales son tomados en consideracién por los prestamistas,

en la determinacion de las condiciones de nuevos financiamientos.

En el afio 1989, cuando prevalecian tasas de interés pasivas y activas de 13 % y
16% anual, respectivamente, y aduciendo excesos de liquidez en la economia, el
Banco de Guatemala inicié un programa para colocar en el mercado los valores

publicos que tenia en su poder.

Para hacer mas atractivas las inversiones, la Junta Monetaria autorizé el
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reconocimiento de una diferencia sobre la tasa de interés que devengaban esos
valores, para “inducir’ el aumento de las tasas de interés en el mercado. Con esta
politica el valor de la “bomba monetaria” se incrementd notablemente, puesto que
esa diferencia significé una pérdida operativa del banco central, lo cual no fue
explicito en sus balances, ya que se encubrié en el rubro de “otros activos netos”,
como un gasto diferido a ser cubierto con futuras utilidades o su traslado al
presupuesto del gobierno central. En ese sentido, en agosto de 1990, con el fin de
dinamizar el mecanismo de operaciones de mercado abierto, la Junta Monetaria
aprobd un sistema de licitaciones con valores publicos, creando los Certificados
Negociables Representativos de Inversién de Valores en Custodia -CENIVACUS-
sobre los cuales pagé tasas de interés de hasta el 33% anual, lo cual no tenia

precedente en el pais.

La existencia de este instrumento de inversion financiera, que luego seria sustituido
por los Certificados de Depdsito a Plazo (CDP) al agotarse la existencia de bonos
del tesoro, provocé dos efectos perjudiciales directos en el sistema financiero como

fueron los siguientes:

» Cre0 una situacion de competencia entre dos instituciones del Estado, el
Gobierno Central y el Banco de Guatemala. Ambos demandaban recursos
financieros de un mercado limitado, uno para financiar el déficit fiscal y el
otro para “esterilizar” los supuestos excedentes de liquidez. El efecto logico
se produjo al mantenerse elevados niveles de tasas de interés, en perjuicio

directo a la inversién productiva.

Las limitaciones impuestas por el banco central al financiamiento del déficit
fiscal, culminaron con la prohibiciébn constitucional de conceder
financiamiento al Gobierno Central, obligandolo a recurrir a las fuentes
privadas, logicamente a altos costos. De manera que la tradicional
renuencia del sector privado nacional al pago de impuestos y la limitacion
para obtener financiamiento han colocado al sector publico en serios

aprietos econémicos para el desarrollo de sus actividades regulares,
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incluyendo la inversién en infraestructura y la atencién del gasto social. Tal
prohibicion tendria sentido si se hubiera complementado con la condicion
que se haria efectiva a partir del aflo en que la carga tributaria superara
niveles aceptables, por ejemplo el 12% del producto interno bruto, meta de
los Acuerdos de Paz.

* Introdujo elementos perturbadores en las operaciones activas del sistema
financiero nacional. En efecto, las operaciones bancarias normales de
captar recursos a través de la recepcion de depésitos y la concesion de
préstamos para las actividades productivas, ante la existencia de valores
publicos del Banco Central y del Gobierno Central, a altas tasas de interés,
provoc6é una reorientacion del crédito, al extremo de que los bancos y
financieras decidieron congelar temporalmente sus carteras crediticias ante
la creciente oferta de bonos estatales, certificados de depdsitos a plazo o
CENIVACUS, que no tienen ningln costo operativo, ni riesgo alguno, caso

contrario de lo que sucede en la concesién de préstamos.

Lo sefialado afect6 al sector productivo al no contar con fondos necesarios para
financiar el capital de trabajo para su normal desenvolvimiento y menos para la
expansion de sus negocios a través de inversiones en capital fijo ya que existen
proyectos productivos que no se ejecutan al dejar de ser rentables, tomando en

cuenta los niveles de las tasas de interés.

Se conocen casos de bancos que han favorecido a algunos accionistas con
préstamos privilegiados que utilizan los recursos para alimentar empresas
mercantiles que conceden financiamiento en condiciones usureras, exigiendo

garantias de alto valor comercial.

Ante el panorama descrito, las utilidades de la mayoria de las instituciones
financieras se han elevado considerablemente, registrando rentabilidades que se
ubican dentro de las mas altas de los distintos sectores econdmicos, a pesar de

aplicar, en la mayoria de casos, practicas que tienden a ocultar esos rendimientos.
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Entre los factores que inciden en el crecimiento declinante del Producto Interno
Bruto esta precisamente la ausencia de un sistema financiero que asista
eficientemente al sector productivo, pues los ingresos de la poblacion
econdémicamente activa se ven afectados al reducirse los niveles de empleo, con los
consecuentes efectos que amplian la economia informal, la emigracién de

indocumentados y el incremento de la delincuencia.

A raiz de la liberacion de las tasas de interés en el afio 1989, la diferencia de las
tasas activas y pasivas se elevo de tres puntos porcentuales a mas de diez puntos,
siendo uno de los margenes de intermediacion financiera mas altos de la region
centroamericana (Anexo, Cuadro No.8) lo cual ha originado las elevadas ganancias
del sistema financiero. Sin embargo, las entidades financieras justifican la amplitud

del margen por los altos costos, especialmente en el rubro de seguridad.

En todo caso, un instrumento idoneo que comprobé su eficiencia y eficacia fue el
encaje bancario, que en determinado momento estuvo situado en el 20% de los
depdsitos, tal como adelante se propone. El Programa de Modernizacion Financiera
tiene el propdsito de elevar la eficiencia y competitividad de las instituciones
financieras, reduciendo los margenes de intermediacion.

Los opositores a utilizar el encaje bancario como instrumento regulador lo llaman “el
impuesto que se le cobra al usuario de crédito o al ahorrante por la via de las
disparidades en la tasa de interés”®. También le quitan la categoria de instrumento
de politica monetaria al aseverar que el encaje es simplemente un resguardo de
liquidez. Sefialan esos criticos, que los altos encajes elevan la tasa de interés, pero
lo que no mencionan es que los altos margenes de intermediacion financiera
redundan en las elevadas utilidades que registran los bancos del sistema.

%9 Zapata, Willy. Solvencia Bancaria y Politica Monetaria. Revista Banca Central # 33 julio /
septiembre 1997. Pag. 51
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Las autoridades bancarias del pais, basadas en la teoria cuantitativa del dinero
(MV=PT)40 sostienen que la inflacibn doméstica se origina en el exceso de dinero en
la economia. Por lo tanto, para evitar la elevacion sostenida de los precios, la Junta
Monetaria ha venido aplicando una politica de neutralizar los excesos de liquidez
mediante las OMA béasicamente con la aceptacion de depdsitos a plazo y la emision
de los respectivos certificados. Los cuantitativistas (monetaristas) aceptan la
existencia de una “inflacién importada” que se transmite por un aumento importante
de los precios de los bienes estratégicos que necesariamente se tienen que

importar.

La teoria cuantitativa sefiala que, teniendo el control de la emisién monetaria, no
existe el peligro que se desate la inflacion. En forma simplista podria decirse que el
unico emisor tendria que suspender temporalmente la emision de billetes y el
problema estaria solucionado; sin embargo, todo aumento de las reservas
monetarias internacionales obliga al banco central a emitir dinero. Esta obligacién
se reduce en la medida en que se incrementan los depdsitos particulares en dolares.
También cuando el banco central cumple con la funcién de banco de bancos, o
banquero del estado, y les concede financiamiento se recurre a la emisién de dinero
nuevo que entra a la circulacion. Este “dinero primario” incrementa su valor a través
de los mecanismos bancarios de la “creacion secundaria de dinero” limitada por el
encaje bancario, que se refiere a la obligacion legal que tienen los bancos de
esterilizar parte de los depdsitos recibidos del publico en cuentas monetarias del
banco central. Es por ello que el encaje bancario se ha constituido, ademas de ser
una reserva para proteger las obligaciones contraidas por los bancos, en un
poderoso instrumento de regulaciébn monetaria a través de la determinacion de la
tasa de encaje.41 Otro instrumento de regulacién monetaria lo constituye la emision

de bonos de estabilizacibn monetaria y otros titulos-valores cuya colocacion

“0 La ecuacién establece que la cantidad de dinero multiplicada por su velocidad de

circulacion equivale a la multiplicacién del nivel general de precios por el volumen de
transacciones. Kurihara, Kenneth. Teoria Monetaria y Politica Publica. Fondo de Cultura
Econdmica. México, Segunda Edicién, 1963.

4l Benelbaz, Héctor Angel y Coll, Osvaldo Walter. Sistema Bancario Moderno. Manual de
Derecho Bancario. Argentina, 1994.
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representa retiro de dinero de la circulacion el cual no ha sido utilizado por razones

no explicadas. También el banco central puede recibir depdsitos a plazo del publico.

Existe una definida oposicion por parte del sector financiero a la elevaciéon de las
tasas de encaje, aduciendo que se afecta el costo de oportunidad por los intereses
gue deja de percibir, ya que se mantienen recursos ociosos, lo que afecta la tasa de

interés.

La Junta Monetaria reconoce que la sustitucién del encaje bancario por las
operaciones de mercado abierto, como instrumento efectivo de la regulaciéon de la
liquidez en la economia, se debe hacer gradualmente en la medida en que los
mercados de dinero y capitales se desarrollen y que se reciba el apoyo fiscal
adecuado.” A ese respecto, en 1996 la Junta Monetaria pretendia modificar la Ley
Orgénica del Banco de Guatemala, a fin de establecer que el encaje bancario podria
variar entre el 5% y el 15% y que a partir del 10% los excedentes debian ser

remunerados. Este proyecto fue desechado por el Congreso de la Republica.

En la ley vigente se deja totalmente a la discrecionalidad de la Junta Monetaria la

fijacion de la tasa de encaje, incluyendo su remuneracion.®

De cualquier forma, cuando se trata de resolver un problema tan serio, como lo es el
monetario estructural, la Junta Monetaria deberia utilizar la tasa del encaje bancario
para neutralizar mayores volimenes de dinero excedente en la economia y reducir
simultdneamente las operaciones de mercado abierto. Con estas medidas se
estarian compartiendo en mejor forma los costos de la estabilizacion monetaria, ya
gue actualmente la totalidad de ese costo lo absorben los contribuyentes, de
acuerdo a la legislacién vigente, la cual debera ser revisada. De todas formas la ley
no se ha cumplido por dos razones fundamentales: el Ministerio de Finanzas

42 Tal como lo establece la Resolucion No. JM-145-96 de la Junta Monetaria, del 3 de abril de
1996.

3 Articulo 45. Reglamentacién del encaje bancario y del depdsito legal. Ley Organica del
Banco de Guatemala, decreto nimero 16-2002, Congreso de la Republica
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Pudblicas no ha emitido el bono de interés cero, que debié hacerlo desde finales del
2002, y no incluyé en el presupuesto gubernamental del afio 2004 las pérdidas
operacionales del Banco de Guatemala, correspondientes a los costos de la politica

monetaria registrados en el afio 2002.

Si el sector financiero asumiera ese costo no elevando la tasa activa de interés,
estaria contribuyendo a la estabilizacion de su propio sector y, desde luego, a la

estabilidad global, en forma ecuanime.

Se elabor6 un ejercicio que cuantifica los efectos monetarios con la elevacion de los
encajes bancarios al 20% y al 25%. (Anexo, Cuadro No. 9). En términos generales
significaria que la neutralizacion de liquidez, por esta via, se elevaria de Q.6.0 mil
millones (14%) a Q.8.7 mil millones al 20% y a Q.11.0 mil millones al 25%. Las
medidas propuestas, la elevacion de la tasa de encaje y la reduccion de las
operaciones de mercado abierto, se aplicarian gradualmente y en forma simultanea,
en un programa que podria tener una duracion de tres afios. El éxito del programa
estaria totalmente asegurado sin afectar las finanzas publicas, ni restar fondos

distrayendo el destino de la recaudacion fiscal.

Con el aumento de la tasa de encaje se lograria esterilizar liquidez, al igual que con
la colocacidn de certificados de depdsito a plazo, politica aplicada actualmente, con
la diferencia de que no se agravaria el endeudamiento que por cerca de mil millones
de quetzales (Q.1,000,000,000) contrae anualmente el Banco de Guatemala y que
ahora tendria que asumir el Gobierno de la Republica, a costa del precario
presupuesto, con el consiguiente impacto en el déficit fiscal y la desatencion

financiera de los sectores prioritarios, especialmente los sociales.

De todas maneras, actualmente el presupuesto del afio 2004 esté ejecutado y el del
2005 comprometido. Si se adoptaran medidas en el afio 2005 como la elevacién
gradual de la tasa del encaje bancario, sus efectos se estarian reflejando en los
presupuestos de los afios venideros puesto que la medida significaria que las

pérdidas operacionales del Banco de Guatemala irian disminuyendo paulatinamente
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e incidiendo de igual manera en tales presupuestos.

La propuesta de eliminar gradualmente la colocacion de Certificados de Depdsito a
Plazo, se debe a que es necesario contar con un plazo prudencial para analizar la
mejor solucién a un problema que fue resuelto a medias, puesto que los méas de
Q.16,000 millones, contabilizados en el balance general del Banco de Guatemala,
son deudas que de no ser renovadas tendrian que ser canceladas en efectivo. Si el
plazo es renovado a su vencimiento, tendran que cancelarse en efectivo los
intereses generados. Si se pagaran esos intereses con nuevos certificados, como se
ha venido haciendo, la deuda continuaria creciendo por su propia inercia. Es un
circulo vicioso que es imperativo romper cuanto antes. En la medida que se
presentaren excesos de liquidez, en esa misma medida se podrian adecuar las

tasas de encaje bancario.

La autonomia del Banco de Guatemala y de la Junta Monetaria, en determinado
momento, pone en aprietos al Gobierno Central al trasladarle la factura del costo de
la politica monetaria por cifras determinadas autbnomamente sin contar previamente
con la aprobacién de la instancia gubernamental directamente afectada (Ministerio
de Finanzas Publicas) ya que su monto afecta el déficit fiscal o la desatencion del

gasto social.

Parte de los presupuestos del Gobierno Central a partir de 1998, han sido
financiados con los depdsitos que el Gobierno mantiene en el Banco de Guatemala,
los que fueron sustancialmente incrementados con el producto de la venta de las
empresas estatales; sin embargo, el Gobierno ha actuado con moderacién en el uso
de estos fondos, contribuyendo a la neutralizacion de cifras superiores a los Q.6,700
millones anuales durante los Udltimos cuatro afios, no obstante las presiones
financieras por las dificultades en la recaudacion de impuestos y la imposibilidad de
obtener crédito del banco central (Anexo, Cuadro No.10). Lo anterior se refleja en el
balance general del Banco de Guatemala al 31 de diciembre de 2004, cuando los

depdsitos del Gobierno General ascendieron a Q.8,881.4 millones, monto que
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representa tres veces el déficit fiscal declarado oficialmente, lo cual significa

técnicamente un superdvit fiscal cercano a los seis mil millones de quetzales.

De acuerdo con el articulo 5, Medios de Accion, de la anterior Ley Organica del
Banco de Guatemala, la institucion contaba, para el cumplimiento de sus objetivos y
deberes, con su influencia moral, con sus facultades legales en la regulacion de la
moneda, del cambio y del crédito, y con la mas amplia ayuda y cooperacion del
Estado y de todas sus dependencias. La nueva legislacion eliminé el concepto de la
“influencia moral” como un medio de accién de la banca central*. En varias
oportunidades en el pasado, el Banco de Guatemala hizo uso de la persuasion con
éxito; cuando un banco estaba realizando actos o actividades que, sin estar
especificamente prohibidas en la ley, refiian con la ética y la honorabilidad, a fin de
suspender las actuaciones impropias. Conviene traer a colacion lo sucedido en el
transcurso del afio 1995 con el encaje bancario cuyos niveles monetarios mostraban
reducciones preocupantes, a pesar de que el encaje corriente era del 14 % vy el

remunerado del 19.5 %.

Se determind que la mayoria de bancos habia iniciado un proceso de sustitucion de
depdsitos cuasimonetarios (de ahorro y a plazo) sujetos a encaje, por bonos
prendarios e hipotecarios, no sujetos a encaje. Las autoridades de la mayoria de
bancos del sistema, persuadian a los depositantes de alguna importancia, a que les
compraran bonos bancarios de su propiedad en vez de efectuar los depdsitos
mencionados con el atractivo de una mayor tasa de interés. Con estas practicas se
desvirtud la funcién reguladora de la liquidez de este importante instrumento. En
este caso podria haber funcionado aquel medio de accion: “la persuasion moral”. Sin
embargo, la autoridad monetaria, ante la renuencia de los bancos, se vio precisada
a sujetar a encaje los bonos prendarios e hipotecarios que los bancos colocaran con
sus clientes. La actitud asumida por los bancos al no acatar las disposiciones de la

* Paul Samuelson al respecto sefiala: “El banco central puede hacer uso de la persuasion
moral o control de la palabra, expresando verbalmente su desagrado si los banco comerciales
no se comportan en la forma requerida. En tales casos, se convocara a los banqueros a una



maxima autoridad monetaria, se considera una practica refiida con la sana actividad

bancaria.

Por otra parte, en lo referente a los instrumentos de regulacion monetaria, el Banco
de Guatemala afirma: “En cuanto a los instrumentos de politica monetaria, la
orientacion de la nueva Ley Organica es la de privilegiar ( lo resaltado es del autor)
el uso de las operaciones de mercado abierto -OMA-, como instrumento tipico de
estabilizacién monetaria, estableciendo la posibilidad de que el Banco de Guatemala
realice dichas operaciones mediante la negociacion de titulos valores emitidos por el
Ministerio de Finanzas Publicas, por las entidades descentralizadas o autonomas,
por las Municipalidades o por otros emisores del sector publico, titulos que para tal
efecto deberan ser elegibles por la Junta Monetaria. Adicionalmente, establece la
facultad del banco central para emitir bonos de estabilizacion monetaria u otros
titulos valores, colocarlos y adquirirlos en el mercado, asi como recibir depdsitos a
plazo. Asi mismo, se contempla la aplicacion del encaje bancario a los depdsitos
bancarios, y a otras operaciones pasivas, contingentes o de servicios que realicen

los bancos, incluyendo las operaciones derivadas de fideicomisos™.*®

Las anteriores aseveraciones, contenidas en un documento aprobado por la Junta
Monetaria, podrian ser consideradas alejadas a la verdad, puesto que la Ley no
privilegia las operaciones de mercado abierto, tal como puede observarse en la Ley
Orgénica del Banco de Guatemala, Titulo Il Estabilizacion Monetaria, capitulo Unico,
Instrumentos de Politica Monetaria, que sefiala inicialmente el encaje bancario
(articulo 43) luego el deposito legal (articulo 44), las operaciones de estabilizacion
monetaria (articulo 46) y la compra y la venta de moneda extranjera (articulo 47). La
Ley menciona las operaciones del mercado abierto, como una posibilidad de
intervencion del Banco de Guatemala, pero Gnicamente en el mercado secundario
de valores. Los CDP no son valores de ese mercado.

reunion de buena voluntad, en la que se intentara suscitar sus sentimientos civicos...” Curso
de Economia Moderna. Editorial Aguilar, Espafia, 1969, Pag. 367.

> Memoria de Labores del Banco de Guatemala 2002, pagina 45.

65



Se considera que el banco central deberia contar con la aprobacion del Congreso de
la Republica para la emision y colocacion de los Certificados de Depésitos a Plazo
(CDP) puesto que la Ley Organica del Banco de Guatemala establece, en la Ultima
oracion del primer parrafo del articulo 46, que “para la emision de bonos de
estabilizacion monetaria u otros titulos valores el Banco de Guatemala deberé
contar con la aprobacion previa del Congreso de la Republica” (lo resaltado es
del autor). Algo innegable es que los CDP son titulos valores derivados de la
recepcion de depdsitos a plazo, es decir que el certificado es el titulo de propiedad
del deposito y es por ello que puede ser negociado en el mercado. Se define el
certificado de depdsito a plazo como “el titulo negociable o transferible de cuantia
igual a los fondos depositados en un banco, pagadero a su poseedor en una fecha

determinada. Los certificados de depdsito a plazo devengan intereses”.*®

Al no contar con la aprobacion previa del Congreso de la Republica para la emision
de los CDP, el Banco de Guatemala, ademas de estar violando la Ley, estaria
realizando un cobro ilegitimo al Ministerio de Finanzas Publicas, por los costos que
implica la retencion de fondos, como consecuencia de las politicas dictadas por la
Junta Monetaria. El argumento sostenido por estas Ultimas autoridades es que ese
retiro de fondos evita la desestabilizacion de los precios internos puesto que de lo
contrario se provocaria inflacién, o en el peor de los casos hiperinflacién, en perjuicio

de la poblacion.

Lo discutible del argumento central es que esos recursos, determinados por el costo
de la politica monetaria, pudieron ser utilizados para el financiamiento de la actividad
productiva, estimulando el crecimiento del producto interno bruto y por lo tanto,

neutralizando el posible efecto monetizante en la economia.

Otra interpretacion que podria estar sujeta a estudio, es la que se refiere a las

“® Rosemberg, J.M. Diccionario de Administracién y Finanzas. Grupo Editorial Océano. ISBN.
Edicion Espafiola: 84-86590- 44-2)

66



pérdidas del Banco Central provocadas por las OMA y ser calificadas como
inconstitucionales, puesto que se estan financiando actividades con fondos del
Banco de Guatemala que tienen que ser reintegradas por el Gobierno Central, lo
que significa la concesién de un crédito indirecto, prohibicion taxativamente

contenida en el articulo 133 de la Constitucién Politica de la Republica.
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“Hay algunas buenas razones para creer que un celo excesivo en la lucha contra la
inflacion puede ahogar el crecimiento econdémico real.”

“La consecuencia es que el FMI suele fraguar politicas que, ademas de agravar las
mismas dificultades que pretenden arreglar, permiten que esas dificultades se repitan

unay otravez.”. Joseph E. Stiglitz. El malestar en la globalizacion.

VII. LA PRIVATIZACION DEL FINANCIAMIENTO AL GOBIERNO CENTRAL

Los articulos 132 y 133 de la Constitucion Politica de la Republica, en vigencia
desde mediados del afio 1985, tratan de los asuntos relacionados con la moneda y
de la Junta Monetaria de la que depende el Banco de Guatemala, que se define
como una entidad autébnoma con patrimonio propio, que se regira por su ley organica
y la Ley Monetaria.

Entre las reformas a la Constitucién que se aprobaron en enero de 1994 y que
entraron en vigencia en abril de ese afio, esta la prohibicién al Banco de Guatemala
para otorgar financiamiento directo o indirecto, garantia o aval al Estado, a sus

entidades descentralizadas o0 autbnomas ni a las entidades privadas no bancarias.

A partir de esa fecha se establecio la politica de crédito bruto cero para el Gobierno
Central, registrdndose un crédito neto negativo, dado por el nivel de los depdsitos en
el banco central. Desde ese momento quedd sin sentido una de las principales
funciones de un banco central, ser el banco del Estado, y como lo establecia el
articulo No. 111 de la Ley Organica del Banco de Guatemala anterior, cuando le
sefialaba como funcion la de ser banquero del Estado, ademas de su consejero y
agente fiscal. En términos generales, no puede concebirse un banco como tal,
aungue sea un banco central, que no pueda dar crédito; sin embargo, se mantuvo,
aungue limitada como prestamista de Ultima instancia, la funcién de ser banco de
bancos solamente en casos de que éstos tuvieran deficiencias temporales de
liquidez (articulo 48 Prestamista de Ultima instancia, Ley Orgénica del Banco de

Guatemala). En sus nuevas relaciones con el Estado el banco central dnicamente

68



serd consejero, en materia de su competencia, y agente financiero del Estado.*’

La principal razén para justificar esa trascendente disposicion de indole
constitucional es que se cree que una de las causas de la inflacion es el
financiamiento del déficit fiscal con recursos del banco central, puesto que se trata

de “dinero inorganico” que se inyecta a la economia sin ningun respaldo.

La argumentacion anterior es falaz por las razones siguientes:
a. El déficit fiscal se debe a insuficiencia de la tributacion, a exceso de los
gastos o a la combinacion de ambos.

b. Tradicionalmente el Estado guatemalteco se endeudaba con el banco
central mediante la colocaciéon de letras de tesoreria o de bonos del
tesoro. El producto de las primeras se utilizaba para neutralizar la
estacionalidad de los ingresos fiscales y sufragar los gastos anuales que
tienen un comportamiento estable, de tal manera que a finales de afo
esa inyeccién monetaria quedaba neutralizada y en sumas superiores
en virtud de los intereses devengados. En el caso de la colocacion de
los bonos del tesoro, generalmente a 15 afios plazo, los recursos eran
usados para el financiamiento de obras de infraestructura,
electrificacion, carreteras, puertos, etc., que a la larga tendrian un
beneficio, directo o indirecto, que redundaba en el aumento de la
produccién; ademas, de tener implicito el mecanismo de contraccion

monetaria mediante las amortizaciones del capital y los intereses.

Es en asuntos tan importantes que se evidencia la falta de coordinacion entre las
politicas fiscal y monetaria. Carece de toda logica suspender el financiamiento entre
organismos del Estado, cuando uno de ellos, el Gobierno Central, atraviesa
dificultades financieras para cubrir su presupuesto debido a la baja recaudacién. Lo

I6gico seria coordinar que el financiamiento de banca central se iria disminuyendo

" Articulo 53. Consejero y agente financiero. Ley Orgénica del Banco de Guatemala. Decreto
16-2002. Congreso de la Republica.
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en la medida en que se incrementara la recaudacion tributaria y evitar que el

gobierno recurriera a fuentes de financiamiento de altos costos, que a la larga, los

paga el contribuyente.

Desde 1994, cuando empez0 a regir la prohibicion constitucional al banco central de

otorgar financiamiento al Estado, la situacion del déficit fiscal y los depdsitos del

gobierno general en el Banco de Guatemala mostré las siguientes cifras:

Guatemala: déficit fiscal y depositos del Gobierno, afios 1994-2004

Cuadro No. 4

-Millones de quetzales-

Financiamiento

Afo Depésitos Déficit
Interno Externo

1994 1,144.4 1053.8 405.8 896.8
1995 1,237.4 430.8 110.1 320.7
1996 1,582.1 - 33.9 - 3044 270.6
1997 2,910.7 813.3 - 900.0 1,713.3
1998 6,264.5 2,701.9 1,299.7 1,402.2
1999 5,228.2 3,804.2 1,753.2 2,051.0
2000 2,896.4 2,640.5 1,989.0 651.4
2001 6,582.3 3,105.0 - 129.3 3,234.2
2002 5,150.9 1,769.7 160.5 1,609.2
2003 6,213.0 4,524.7 1,797.7 2,727.0
2004 8,881.4 2,080.1 - 1,281.8 3,361.9

Nota: La diferencia entre el déficit fiscal y su financiamiento se refleja en las

variaciones de caja.

Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas y Banco de Guatemala

Como se observa en el cuadro anterior, los depdsitos gubernamentales siempre han

sido superiores al déficit fiscal, por lo que no es aventurado aseverar que no ha

existido déficit fiscal, situacion que es mas evidente a partir del afio 2001, cuando se
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adujo que la mejor contribucion que podia hacer la politica fiscal a la monetaria
consistia en el aumento persistente de los depdsitos oficiales en el banco central,
con lo cual se esterilizaban importantes montos de dinero. Esta politica podria ser
acertada en paises desarrollados que han superado las notables deficiencias de
inversion social, lo cual no sucede en Guatemala. (Anexo grafica No.2).

El fenédmeno financiero que se presento fue el encarecimiento del financiamiento al
Gobierno puesto que conviene recordar que hace algunos afios los valores del
Estado, cuando eran adquiridos por el Banco de Guatemala devengaban una tasa
de interés del 2%, la cual fue elevandose hasta situarse en el 8%. La primera tasa
cubria los costos del manejo administrativo de los valores, en tanto que la segunda
se acercaba a la tasa de mercado. Entre las razones para forzar el aumento de la
tasa de interés dentro de la politica de modernizacion financiera, se adujo que el
Estado deberia pagar, por los recursos financieros para cubrir el déficit fiscal, los
mismos costos, independientemente de la identidad del tenedor; también se razono
en el sentido de que era necesario proporcionar al banco central los fondos para
neutralizar, en alguna medida, los costos de la politica monetaria. En otras
palabras, se estaba presionando para reducir el déficit cuasifiscal a costa del déficit
fiscal.

Los poco convincentes argumentos para elevar las tasas de interés no toman en
cuenta que el banco central, alin con el caracter autbnomo que la ley le otorga, es
una entidad del Estado y que los mayores costos en la obtencién de recursos recaen
en la captacion de impuestos, la cual es insuficiente para cubrir adecuadamente las
funciones gubernamentales, segun se analiza en capitulo aparte. Ademas, no debe
perderse de vista que aun la banca privada en sus operaciones activas, tiene la
libertad de fijar las tasas de interés de acuerdo a la calificacion de sus usuarios de
crédito. En las Ultimas tres décadas, el valor de los bonos gubernamentales de
acuerdo a su tenedor, ha mostrado una variedad de actores: el Banco de
Guatemala, el sistema bancario, las entidades oficiales y el sector privado. A partir
de 1995 se agrego el sector de “no residentes” en virtud de modificaciones de la

nomenclatura bancaria, forzada en parte, por el aparecimiento de bonos expresados
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en ddlares de los Estados Unidos de América y demandantes extranjeros.

Para fines de andlisis y demostrar el costo de la privatizacion del financiamiento al
gobierno central, al quedar excluido el Banco de Guatemala como tenedor de bonos,
se revisa una serie estadistica desde el afio 1974 a 2004. (Anexo, Cuadro No.11).

En los primeros afios hasta 1980 se observa que la mitad de los bonos en
circulacion estaba en poder del banco central. De 1981 a 1985 la participacion del
Banco de Guatemala en ese financiamiento se incrementd notablemente,
representando un promedio anual del 81.5%; esta importancia relativa como tenedor
de bonos del tesoro, durante los siguientes cinco afios (1986-90) descendid a un
promedio anual del 54.6%. En los siguientes dos afios, 1991 y 1992, la participacion
del Banco de Guatemala como adquirente de bonos gubernamentales se elevo al
83.0% y 72.5%, respectivamente, debido a las necesidades financieras del nuevo
gobierno que lo obligé a la emisién de bonos del tesoro de emergencia 1991,

adquiridos por el banco central.

A partir del afio 1993, en parte debido a la inestabilidad politica y a la imposibilidad
de elevar la carga tributaria, el gobierno central inicié6 un proceso acelerado de
emision y colocacién de bonos del tesoro. Pero también se establecié la politica de
cero endeudamiento con el banco central, que culmind con la prohibicién
constitucional de abril de 1994, para otorgar crédito al Estado. De esa fecha en
adelante el Banco de Guatemala inicio el proceso de reduccién en la tenencia de
bonos estatales, que culmind en 1997. Es decir, en ese afio se consumé la
privatizacion total del financiamiento al Estado; sin embargo, podria sefialarse que a
partir de 1998, la adquisicidn de bonos estatales por parte de las entidades oficiales
tomo un auge extraordinario, principalmente por parte del Instituto Guatemalteco de
Seguridad Social -IGSS- y del Instituto Nacional de Electrificacion -INDE-.

En afios anteriores a 1998, las inversiones en bonos del tesoro, por parte de las

entidades oficiales no sobrepasaban los Q.800.0 millones anuales. Pero a partir de

ese afio, esas inversiones han tenido la evolucién que se muestra a continuacion:
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Cuadro No. 5
Guatemala: inversiones en bonos de entidades estatales, periodo: 1998-2004

-Millones de quetzales-

Ao Inversiones

1998 1779.5
1999 1820.9
2000 2 580.5
2001 2561.3
2002 2770.3
2003 3,662.4
2004 3,826.9

Fuente: Banco de Guatemala.

Otro fendmeno que se presento fue la aprobacion de la Ley de Libre Negociacion de
Divisas (Decreto N0.94-2000 del Congreso de la Republica) vigente desde el 1 de
mayo de 2001, con lo cual se acelerdé el manejo de cuentas bancarias en ddlares y
la emision de bonos expresados en esa moneda por parte del Gobierno de la
Republica.

La dolarizacién acelerada de los valores del Estado y la autorizacion de depdsitos en
dolares plantea algunas inquietudes que es pertinente comentar:

a. Constituye un importante eslabén en el proceso de la dolarizacion de la
economia.

b. La colocacion de valores expresados en doélares de Estados Unidos de
América, independientemente de la nacionalidad del tenedor, siempre
constituye deuda externa. Al respecto, el criterio de las autoridades
monetarias es que constituye deuda externa si el tenedor es “no residente”.
Por tratarse de documentos al portador y de facil transferencia, la
nacionalidad del tenedor pierde importancia. Lo que si es importante es que

el pago de los intereses y el principal se hace en aguella moneda, utilizando
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las reservas monetarias internacionales del pais.

c. Con la dolarizacién total, el banco central perderia el derecho de sefioreaje,
gue es la diferencia entre el costo de producir las monedas y billetes, y su
valor de cambio. Los beneficios del sefioreaje se estarian trasladando

totalmente a la Reserva Federal de los Estados Unidos de América.

d. La dolarizacion significaria no contar con el control de la emision monetaria

con lo cual se perderia un instrumento importante de politica monetaria.

e. Los altos niveles de reservas monetarias internacionales que son respaldo
del pais para el pago de la deuda externa, se han originado en las remesas
familiares y otros ingresos inestables, como el “capital golondrina” llamado
asi porque carece del animo de permanencia"B. Agregando a tal
inestabilidad, que se mantiene un permanente déficit comercial, es dudosa
la conveniencia de ir dolarizando paulatinamente la economia de un pais

como Guatemala.

Con la autorizacién para mantener depdsitos y conceder créditos en dolares,
incluyendo la emisién de bonos por parte del Gobierno Central, en esa moneda, de

hecho se esta dolarizando parcialmente la economia.

Considerando el valor de las transacciones en doélares que realiza el sistema
bancario, se estima que el grado de dolarizacién asciende al 20%. De acuerdo con
cifras de la Superintendencia de Bancos, a finales de 2004 los medios de pago

ascendian a Q.58.0 mil millones, equivalentes a US$ 7.4 mil millones.

Un requisito basico para una rapida dolarizacidn consiste en contar con suficientes

reservas monetarias para la sustitucion de los medios de pago. A finales de 2004

8 En Chile, para evitar la volatilidad de la inversién extranjera, se exige la constitucién de un
“encaje” que varia de acuerdo al plazo de su permanencia.
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esas reservas ascendian a US$ 3.5 mil millones, las que no serian suficientes ni
siquiera para cubrir el valor de los medios de pago, menos para respaldar los titulos
de deuda registrados como pasivos del banco central, por mas de US$ 2.0 mil
millones que representa la bomba monetaria. Por otra parte, tendria que
considerarse las posibilidades de la fuga de capital “golondrina”, que provocaria la
dolarizacién al reducirse la tasa de interés, principal atractivo para la inversion
financiera especulativa que explica los altos niveles de las reservas monetarias
internacionales.

Conviene recordar que la dolarizacion de las economias argentina (parcial) y
ecuatoriana y salvadorefa (total), fueron parte importante de los serios desajustes

financieros que recientemente padecieron esos paises.49

Es importante destacar que en los Ultimos tres afios se ha iniciado la practica de
amortizar parte de la deuda publica bonificada con nuevos bonos expresados en

dolares de los Estados Unidos de América; como se explica a continuacion:

En el afio 2001 se colocaron bonos en los mercados internacionales de capital por
US$ 325.0 millones, para reconversion de deuda publica y, en el mercado interno,
bonos expresados en ddlares, para atender al sector cafetalero por US$ 100.0
millones. En el afio 2002 se continud con la politica de reconversion de deuda
interna de corto plazo por deuda externa de largo plazo. Se autorizd la emision de
los Bonos-Paz o sus certificados representativos por US$700.0 millones; pero
solamente se colocaron US$35.5 millones en el mercado interno, principalmente en
los bancos del sistema.

En el afio 2003 se concluy6 la colocacion de US$364.5 millones en el mercado
interno, correspondiendo al primer tramo autorizado US$400.0 millones. El segundo

tramo por US$300.0 millones, que requiri6 nueva autorizacion legislativa, fue

9 Estrada Dominguez, Julio Héctor. Dolarizacién en Guatemala. Andlisis y una Propuesta.

Banca Central No.38. Enero / junio 2001. Pag.33.
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colocada en el exterior, en una sola entidad -la Unién de Bancos Suizos - a una
criticada tasa de interés de 9.5% anual. Con estas operaciones de negociacion y
renegociacion, a finales de 2004, la deuda publica bonificada ascendia a Q.12,840.8
millones, con un incremento del 16.3% con relacién al afio anterior en que ascendio
a Q.11,036.7 millones.

En cuanto a los tenedores de los bonos expresados en quetzales, a partir del 2000
se ha presentado un extraordinario crecimiento de las adquisiciones de las
entidades oficiales y una correlativa disminucion en las tenencias del sector de no
residentes. En forma paralela se ha notado un apreciable crecimiento en la emisién
de bonos expresados en dolares estadounidenses que a finales de 2004 ascendian
a US$.1,105.0 millones. Por su parte, el sector privado, especialmente durante los
ultimos dos afios (2003 y 2004) se ha constituido en el principal tenedor de bonos

nacionales, con el 40% de las colocaciones.

Los argumentos que tuvo el Gobierno de la Republica para la sustitucion de deuda
interna por externa se fundamentan en los costos, es decir en el pago de los
intereses, puesto que las tasas externas son mas bajas que las internas. En este
andlisis no se toma en consideracion el riesgo cambiario, ya que cualquier
devaluacion futura podria neutralizar o elevar los costos financieros en términos de

moneda nacional.

Con el fin de cuantificar el efecto que tuvo la privatizacion del crédito al gobierno
central, derivado de la prohibicion constitucional al banco central para adquirir
valores estatales, se hace un ejercicio comparando el valor anual de los intereses
realmente pagados por el Ministerio de Finanzas Publicas a los tenedores de esos
valores, con el valor de los intereses que dicho Ministerio pudo haber pagado bajo
los supuestos de que todos los valores los hubiese adquirido el Banco de
Guatemala, pagando tasas de interés del 2% y el 8%. El analisis se hace a partir del

afo 1995, cuando cobré verdadera vigencia aquella prohibicion constitucional.

Durante los ultimos diez afios el gobierno guatemalteco pagé intereses por el
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financiamiento interno del déficit fiscal, la suma de Q.9,446.6 millones, cifra que se
hubiera reducido a Q.6,533.2 millones si los valores hubiesen sido adquiridos por el
Banco de Guatemala, cobrando una tasa de interés de 8%. Tales pagos pudieron
ser de Q.1,633.2 millones en el supuesto que la tasa hubiera sido de 2%. (Anexo,
Cuadro No.12). El promedio ponderado de la tasa de interés efectivamente pagado
fue del 11.6% anual.

En el primer caso el gobierno central pudo haberse ahorrado un poco mas de

Q.2,900.0 millones, y en segundo caso ese ahorro se acercaria a los Q.7,800.0
millones, durante la década analizada.
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“La condicionalidad fue a veces incluso contraproducente, porque las politicas
no se ajustaban al pais o porque el modo en que fueron impuestas despertd
la hostilidad hacia el proceso de reforma. A veces el programa del FMI dejo
al pais tan pobre como antes pero méas endeudado y con una élite dirigente

mas opulenta.” Joseph Stiglitz. El malestar en la globalizacién.

VIll. EL PROBLEMA MONETARIO ESTRUCTURAL

El Problema Monetario Estructural, conocido también como déficit cuasifiscal, costo
de la politica monetaria, pérdidas del banco central o bomba monetaria; se refiere a

las pérdidas cambiarias y operativas acumuladas del Banco de Guatemala.

En los analisis que efectia el Fondo Monetario Internacional se toma en cuenta el
déficit global, que incluye las deficiencias de los sectores financieros y no financieros

del sector publico y su impacto en la economia en su conjunto.

El banco central incurre en pérdida por varios motivos; por ejemplo, cuando toma la
decision de subsidiar el tipo de cambio incurre en pérdidas cambiarias, como ocurrié
en Guatemala en los afios 1984 y 1985 cuando aplicé una politica de tipos de
cambio multiples. Con el nuevo gobierno constitucional de 1986, se propicidé una
politica de reunificacién cambiaria, la cual se efectu6 gradualmente hasta 1988.

8.1 Origen de la Deuda del Ministerio de Finanzas al Banco de Guatemala

Conforme el dictamen CT-6/95 del 4 de diciembre de 1995 —Origenes del problema
monetario estructural y posibles soluciones-, el origen de la deuda cuasifiscal
remonta a 1983 cuando la escasez de divisas provoco una presa de pagos por parte
del sector privado con el exterior, la cual se fue cancelando gradualmente con la
emision de bonos de estabilizacién por parte del banco central. Al afio siguiente se
establecié un régimen de tipos de cambo mudltiples que significé el aumento en las
pérdidas cambiarias al adquirir divisas en el mercado libre y destinadas al mercado

oficial para la atencién de las importaciones de bienes esenciales.

Fue durante el afio 1989 cuando se cambian las estrategias orientadas a liberalizar

78



los precios financieros, como una anticipacion de la puesta en marcha del Programa
de Modernizacién Financiera; en agosto se liber6 la tasa de interés y en noviembre
el tipo de cambio, el cual registré un importante aumento de Q 2.72 a Q 3.42 por
dolar a finales de afio. La tasa de interés, no obstante su liberacion, permanecio
inalterada durante todo el afio. La Junta Monetaria autoriz6 aumentos en los cupos
para operaciones de mercado abierto, reconociendo diferencias en dichas tasas.
Pero no fue sino hasta el afio siguiente, en julio de 1990, que se empezd6 a disparar
la tasa de interés en las operaciones de mercado abierto, la que paso6 de 13.7% a
31.0% en diciembre. En ese afio se presentd una inusitada inflacion que sobrepaso
el 60%. Sin embargo, el brote inflacionario fue controlado gradualmente hasta
situarse en niveles de un digito, hasta la fecha. Los niveles de las reservas
monetarias internacionales empezaron a crecer hasta situarse en cifras cercanas a
los US$ 3,500 millones a finales de 2004. En estos volumenes de ingresos de
divisas influyeron las altas tasas de interés pagadas y la relativa estabilidad en el
tipo de cambio (de Q. 5.00 a Q 6.00 por un délar entre 1990 y 1997) pues los altos
niveles de reservas monetarias internacionales daban esa confianza. El crecimiento
de estas reservas esta asociado al aumento de las remesas familiares del exterior y

a algun grado de repatriacion de capitales, sin descartar el lavado de activos.

El interés del pais por obtener “un certificado de buena conducta” por parte del
Grupo de Accion Financiera -GAFI- se ha manifestado a través de la adopcion de
varias medidas de control en la compraventa de divisas y de la creacién de una
intendencia especifica en la Superintendencia de Bancos. Dicho “certificado” lo

obtuvo el pais a mediados del afio 2004.

Las ganancias de reservas monetarias internacionales por alrededor de US$ 2,300
millones registradas durante los Ultimos seis afios, hasta colocarse en un nivel
superior a US$ 3,500 millones a finales de 2004, como ya se menciond se han
debido exclusivamente a movimientos de capital y transferencias corrientes. Los
resultados de la balanza comercial representaron un drenaje de divisas por US$
18,307.8 millones en esos cinco afios, compensados con creces por las remesas

familiares, ingresos por la privatizacion de activos del Estado, donaciones y
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préstamos en efectivo a mediano plazo (Anexo No.13).

Los altos niveles que han alcanzado las reservas monetarias internacionales, al no
obedecer a un esfuerzo real de la economia, como seria el fortalecimiento de las
exportaciones, las que han sido afectadas por el desastre del café, deberian crear
alguna preocupacion por el grado de volatilidad del ingreso de capitales sin &nimo
de permanencia, atraidos por las tasas de interés, superiores a las que prevalecen
en los mercados internacionales de capital y, ademas, por la relativa estabilidad en

el tipo de cambio, como ya se indicé.

Se puede asegurar que el origen del “Problema Monetario Estructural”, asi llamado
por las propias autoridades monetarias, estuvo en la politica deliberada, a raiz de la
modernizacion financiera, de liberar todos los precios, dejando que fueran la oferta y

la demanda las que los fijaran.

Fue a partir del segundo semestre de 1989 cuando la Junta Monetaria inicié una
voragine de decisiones atrevidas que tuvieron su plena repercusion al afio siguiente,
con indices inflacionarios mayores al 60%, tasas de interés hasta del 33% vy el tipo
de cambio superior al 45% con respecto al afio 1989. Esas decisiones se tomaron
precipitadamente sin considerar aspectos de respaldo institucional, técnico vy fiscal.

Después de la liberacion de las tasas de interés y del tipo de cambio, en 1990 se
inicié un periodo de reacomodo de las variables macroecondémicas. En 1993 se
adopto el Programa de Modernizacion Financiera. En 1994 se introdujo el Programa
de Modernizacion del Estado, el cual puso énfasis en los aspectos fiscales mediante
la reestructuracion del Ministerio de Finanzas Publicas y la creacion de la
Superintendencia de Administracion Tributaria -SAT-. Se implanté el Sistema
Integrado de Administraciéon Financiera -SIAF- y el Sistema de Auditoria
Gubernamental -SAG-.
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8.2. El orden de aplicacion de las politicas fiscales y monetarias

Harberger50 sostiene que el éxito del Programa Financiero Estructural demanda
como requisito previo la superacién del problema del déficit fiscal. En Guatemala se
empezé al revés. Después de mas de una década de la puesta en marcha de
ambos programas, no se ha logrado superar la baja carga tributaria y el control del
déficit fiscal registrado oficialmente. En lo monetario, se logré controlar la inflacion,
pero no asi el déficit cuasifiscal. Se reestructurd el sistema financiero mediante la
promulgacion de las cuatro leyes fundamentales en ese campo. Ambos programas
han sido financiados con préstamos externos por montos considerables. Ahora, se
pretende transferir el costo de la politica monetaria al Ministerio de Finanzas

Publicas, en una época de baja recaudacién de impuestos.

En cuanto a la actitud de tomar medidas en forma precipitada en un campo tan
delicado como el monetario, debido a la trascendencia que tiene sobre la sociedad,
un funcionario que ha sido en dos oportunidades presidente del Banco de
Guatemala® al referirse a la liberacion de las tasas de interés (Resolucion J.M.140-
89) y del tipo de cambio (Resolucion J.M. 208-89) sefiala “...dejar libre totalmente la
tasa de interés, sin haber tomado algunas medidas complementarias preocupa; sin
embargo, también debemos considerar que ignoramos cuales son las presiones
politicas y cuales las oportunidades que vio el banco central para adoptar, en la

forma en que lo hizo, las medidas”.

En cuanto a la liberacién del tipo de cambio ese mismo funcionario dijo “... tal vez el
Banco (de Guatemala) debi6 tomar esa decision después de haber analizado otros
pasos previos. Habian medidas que debieron adoptarse conjuntamente, y sobre
todo, haber tenido algunas divisas para hacer frente y desarticular la demanda

cambiaria especulativa”.

* Harberger, Arnold. El Ajuste Estructural y el Papel de la Politica Monetaria. Banca Central,
No.22. Julio / Septiembre 1994.
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Al ex funcionario de la banca central y ahora asesor de uno de los grupos
financieros mas importantes del pais le preocupaba, en el caso de la liberacion de la
tasa de interés, no haber tomado medidas complementarias, sin mencionarlas.
Seguramente la preocupaciéon de los banqueros se referia a la distorsién que se
introdujo en el mercado bancario al “inducir’ una brusca elevacién de la tasa pasiva
de interés, que en determinado momento duplicé la tasa activa de interés, en
abierta contradiccién a los pregones que son las libres fuerzas del mercado las que

deben establecer esos “precios”.

En lo que se refiere al tipo de cambio, al ex funcionario le preocupaba que la
liberacion se adoptara en un momento inapropiado debido a que el banco central no
contaba con reservas -divisas- suficientes para hacer frente a la demanda
especulativa. En efecto, a finales de 1989 las reservas netas del Fondo de
Estabilizacion Monetaria ascendieron en un monto negativo de US$ 264.9
millones. Seguramente los pasos previos a que se alude consistian en esperar que
los niveles de las reservas monetarias se tornaran positivas en cifras aceptables
para neutralizar la accion de los especuladores. Al no suceder esto el tipo de cambio

se dispar6 en aproximadamente el 50%.

En cuanto a las tasas de encaje bancario, que hasta mediados del afio 1990 se
mantuvieron estables en el 13% para los depésitos de ahorro y plazo mayor y del
41% para los depoésitos a la vista y de plazo menor, se dispuso su unificacion
gradual durante 6 meses, al 20% para todos los depdsitos. La plena unificacion se

produjo a finales de febrero de 1991.

La presion del sector financiero sobre las autoridades monetarias para subir las
tasas de interés pasivas, con el argumento de que las tasas bajas desalentaban el

ahorro interno, al tornarse negativas por efecto de la inflacion y la inestabilidad del

* Linares, Federico. El Ajuste Estructural en Guatemala. Comité de Accién de Apoyo al
Desarrollo Econdmico y Social de Centroamérica —CADESCA- y la Comision de las
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tipo de cambio, provocé que dispusieran, de por si y ante si, elevar las tasas de
interés en las operaciones de mercado abierto, e influyd para que durante los

siguientes doce meses, tuvieran el comportamiento que se describe a continuacion:

Cuadro No. 6
GUATEMALA: TASAS DE INTERES DE LAS OMA
-Porcentajes-

1990 Promedio
Julio 13.7
Agosto 18.7
Septiembre 24.9
Octubre 26.8
Noviembre 28.9
Diciembre 31.0

1991
Enero 31.8
Febrero 33.0
Marzo 31.8
Abril 28.5
Mayo 26.2
Junio 23.4

Fuente: Revista Banca Central No. 11. Octubre / diciembre 1991 Pag. 28

Para lograr las captaciones de recursos con las operaciones de mercado abierto se
usaron los Certificados Negociables Representativos de Inversion de Valores en
Custodia -CENIVACUS- tomando como base los bonos que el Banco de Guatemala

poseia en su cartera al 8% de interés anual, mediante el sistema de licitaciones.

Légicamente, la diferencia entre las tasas de interés la asumid el banco central con
cargos a la cuenta “Otros Activos” considerandolo como un activo diferido. Las
publicaciones de los balances del banco central no mostraban explicitamente los

Comunidades Europeas -CCE- julio 1990.
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montos que esas operaciones representaban. No fue sino hasta el afio 2000
cuando se hicieron publicas las cifras del “Costo de Politica” en dichos balances. Se
desconocen las razones que tuvo el Banco Central para ocultar sus pérdidas

operativas entre los afios 1989 y 1999.

A raiz de la discusién de los proyectos de las leyes financieras a partir del afio 2000,
ese dato fue conocido oficialmente. Al 31 de diciembre de 2004, segun el balance
general del Banco de Guatemala, el costo de la politica monetaria asciende a
Q.18,703,241,877, de los cuales Q.16,834,201,332 deberan ser asumidos por el
gobierno central mediante la suscripcion de un bono de largo plazo, con tasa de
interés cero, como se indicé en el capitulo anterior. La diferencia de Q.905,322,368
se debid incluir en el Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado de
2004, cantidad que dificilmente podra ser pagada por causa de las dificultades
presupuestarias que se afrontan, por lo que el valor del bono indicado deberia ser
aumentado en esa cifra, o que implicaria modificar el articulo 83 transitorio de la Ley
Orgénica del Banco de Guatemala. Ante la ausencia de una verdadera Reforma
Tributaria que aumente sustancialmente los ingresos fiscales, es previsible que el
Ministerio de Finanzas Publicas no esté en capacidad de cubrir esa partida

presupuestal en los préoximos afios, salvo que se dejen de cubrir gastos prioritarios.

Es preciso sefialar que esta previsible situacion ya era un asunto que preocupaba a
los técnicos del banco central desde el afio 1993, cuando se empezaron a discutir
las posibles soluciones al “Problema Monetario Estructural”. La solucién la ven
desde el punto de vista fiscal, pues la politica monetaria tiene alcances limitados.
Argumentan reducir o desaparecer la practica de remunerar el encaje bancario, pero
no apoyan la elevacién de la tasa de encaje “puro”, puesto que se incrementaria el
margen de intermediacion financiera afectando el ahorro y la inversién, sin
mencionar que siete afios antes el sistema financiero funcionaba sin problemas con
margenes de intermediaciéon de dos y tres puntos porcentuales. Con la liberacién
financiera esos margenes se situaron en diez puntos porcentuales, constituyéndose
el sector financiero el mas privilegiado de las ramas de la actividad econémica del

pais. La continuacién de la politica de esterilizar liquidez mediante operaciones de



mercado abierto la cuestionan por su incidencia en el aumento de los costos para el

banco central, comprometiendo la estabilidad futura del pais.

Por el lado fiscal, los técnicos también vieron dificultades debido a los seculares
déficit fiscales que tienen que ser financiados de alguna forma, menos con créditos

de su ex banquero, y por la reducida carga tributaria ya comentada.

La propuesta consistia en la emision de siete bonos de amortizacién anual (el costo
ascendia a Q.4,640.0 millones) o la venta de activos del Estado cuyo producto seria
trasladado al Banco de Guatemala, quien cesaria de efectuar OMA y pagaria los

valores a sus tenedores, al vencimiento.

Con el nuevo gobierno que asumié en 1996, las autoridades monetarias retomaron
el asunto dos afios después de aquella propuesta. La Junta Monetaria, a finales de
1997 definié una estrategia de mediano plazo, la cual consistia en reducir el encaje
bancario, lo cual provocaria las reducciones del margen de intermediacion y de las
tasas de interés, la venta de US$200 millones de reservas monetarias

internacionales y la reduccion gradual de OMA.

Parte de las medidas sefialadas fueron puestas en préactica, teniendo un efecto
positivo sobre la reduccion sustancial de las OMA, ya que después de registrar
valores mensuales medios superiores a Q.4,000 millones durante 1996 y 1997, en
los siguientes dos afios esas operaciones mensuales giraron en torno a los Q.2,700
millones, cifras consideradas manejables. A finales de 1999 se estaba en la
posibilidad de continuar con el proceso de reducciéon gradual de las operaciones de
mercado abierto, principal generador de las pérdidas operativas del banco central.
La inflacibn se encontraba controlada, pues los precios Unicamente se
incrementaron el 4.92% y el PIB crecid el 3.6%. Se habrian recibido ingresos
extraordinarios por la venta de las principales empresas estatales y se iniciaba un
nuevo gobierno, con las tradicionales promesas que crean expectativas positivas.
Sin embargo, se presentaron factores adversos como una profundizacion de la crisis

del café y el aumento de los precios internacionales del petréleo. Se acentud la
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tendencia decreciente del PIB, lo cual dio signos de recesién y estancamiento, pues
las tasas de aumento de la produccién se igualaron al aumento de la poblacién. En
los cinco afios de 2000 al 2004, se presentaron diversos fendmenos internacionales
adversos relacionados con los precios del café y el petrdleo; y también fendbmenos
internos, especialmente hasta el 2003, como la confrontacion entre los sectores
publico y privado y los altos niveles de corrupcién en ambos sectores, que afectaron
a la economia del pais. La pregonada estabilidad que mostraron los principales
indicadores macroecondémicos tuvo un alto costo. En efecto, las nuevas autoridades
monetarias, que eran las mismas que iniciaron el descalabro financiero de 1990,
reiniciaron con gran vigor las operaciones de mercado abierto, las que de Q 2,623.5
millones en promedio mensual, que habian registrado en 1999, se dispararon a Q
7,528.9 millones en el afio 2,000, para luego subir a Q 10,312.4 millones en 2001, a
Q 12,241.4 millones en 2002, a Q 13,903.2 millones en 2003 y a Q15,855.2
millones en el 2004.

De no haberse reducido el porcentaje del encaje remunerado en 1998, el cual
deberia eliminarse totalmente, el monto de las OMA estaria llegando a los veinte mil

millones de quetzales, valor similar a la tributacién anual del gobierno central.

El nuevo tropiezo en el sistema financiero de los ultimos afios, que provoco el
desaparecimiento de siete bancos y tres financieras, también acelero el crecimiento
de las OMA, al restituir los depésitos de tres bancos, con certificados de depdsito a

plazo. Esos tres bancos se encuentran en proceso judicial de liquidacién y quiebra.

Otro efecto negativo fue el cierre temporal de las carteras crediticias de los bancos,
lo cual redund6 en la quiebra y cierre de varias empresas productivas,
especialmente micro y pequefias empresas. La rama de la construccion se vio
especialmente afectada, con la suspension de importantes proyectos de vivienda

popular.

Por su parte, el sector financiero se vio favorecido por la reduccién de los gastos

relacionados con los procesos de evaluacion de proyectos y el consiguiente
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otorgamiento de créditos. Las inversiones en valores avalados por el banco central
son altamente rentables dados sus bajos costos de administracion y la ausencia de

riesgos al contar con la garantia del banco central.

A la fecha no existe una evaluacion de los dafios que causo la suspension en el
otorgamiento de créditos por parte del sistema bancario sobre el aparato productivo

del pais y sus efectos en las empresas, la produccion y el empleo.

Otra caracteristica de la banca guatemalteca, por lo menos hasta 2003, era la
renovacion casi sistematica de los plazos de los préstamos a su vencimiento, en

particular en las deudas de los clientes preferenciales.

Desde 1998 el monto de los créditos concedidos por los bancos del sistema
equivalia al 15% del PIB, y durante los ultimos tres afios la mitad del monto de los
créditos se otorgaron en los renglones de comercio, consumo y transferencias
(Anexo, Cuadro No.14).

Conviene recordar que la inflacién no es un fendmeno estrictamente monetario que
se produce exclusivamente por un exceso de dinero en la economia. También existe
inflacion cuando se presenta una insuficiencia en la produccién nacional de bienes y
servicios, la cual puede ser provocada por la carencia de fuentes financieras
adecuadas. Solamente los proyectos o empresas altamente rentables pueden tener

acceso a esas fuentes, generalmente de origen no regulado.

La solucién a medias que se le ha dado al “Problema Monetario Estructural” esta
esbozado en el Programa de Modernizacion Financiera, aprobado por la Junta
Monetaria en septiembre de 1993. Este programa sefiala la necesidad de limitar o
prohibir que el Banco de Guatemala financie al Gobierno Central, que se asegure
gue el Ministerio de Finanzas Publicas reconozca el costo del dinero al Banco de

Guatemala y sanear el balance de este ultimo.

La mayor parte de los propositos del Programa de Modernizacion Financiera
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guedaron estipulados en la sustitucion total de las leyes Monetaria, Organica del
Banco de Guatemala y de Bancos y Grupos Financieros, y la creacion de la Ley de
Supervision Financiera, las cuales fueron aprobadas por el Congreso de la

Republica, sin los analisis que se requeria, tratandose de asuntos tan relevantes.

Especial importancia adquieren los articulos 9 Asignacion de las Deficiencias Netas

y 83 Transitorio de la nueva Ley Organica del Banco de Guatemala, decreto nimero

16-2002, las cuales literalmente sefialan lo siguiente: “Articulo 9. Asignaciéon de

las deficiencias netas. Si después de cubrir sus gastos de funcionamiento, los

ingresos del Banco de Guatemala no son suficientes para cubrir el costo de

ejecucion de la politica monetaria, cambiaria y crediticia, determinada por la Junta
Monetaria, la deficiencia resultante sera aplicada en el orden siguiente:

a) Con cargo a la cuenta Reserva General; y

b) Si el saldo de la cuenta “Reserva General” no dispone de suficientes

recursos o activos extraordinarios para cubrir total o parcialmente las

deficiencias netas, éstas seran absorbidas por el Estado; la Junta

Monetaria en un plazo que no exceda de treinta (30) dias de finalizado el

ejercicio contable de que se trate, iniciara los trdmites correspondientes

ante el Organismo Ejecutivo por intermedio del Ministerio de Finanzas

Pdblicas para que el monto a que asciendan las deficiencias no

cubiertas sean incluidas en el proyecto de Presupuesto General de

Ingresos y Egresos del Estado del ejercicio fiscal siguiente, en cuyo

caso el Ministerio de Finanzas Publicas debera prever que se cubran

dichas deficiencias netas con bonos del tesoro u otros instrumentos

financieros de que disponga dicho Ministerio, los cuales devengaran

tasas de interés de mercado y que podran ser negociados por el Banco

de Guatemala en el mercado secundario nacional o internacional”.

“Articulo 83. Transitorio. El Estado, por medio del Ministerio de Finanzas
Pudblicas, deberd absorber el costo acumulado de la politica monetaria,
cambiaria y crediticia reflejado en el balance del Banco Central, al cierre

contable del afio previo al de la fecha de entrada en vigencia de la presente Ley.
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Para el efecto, la Superintendencia de Bancos con asistencia de especialistas
internacionales en Banca Central, realizara una auditoria para determinar los
ajustes que se requieran al balance del Banco de Guatemala para establecer su
patrimonio real. Dicha auditoria debera ser realizada en un plazo no mayor de
tres (3) meses contados a partir de la vigencia de esta Ley. En un plazo de tres
(3) meses a partir de la conclusién de la auditoria, el Ministerio de Finanzas
Publicas restaurara el patrimonio del Banco de Guatemala a un nivel adecuado
gue en ningun caso sera inferior a cero. El Ministerio de Finanzas Publicas

emitira titulos de deuda publica de largo plazo, con tasas de interés cero”.

Un breve analisis del balance general del Banco de Guatemala, al 31 de
diciembre de 2004, permite detectar dos cuentas, una en el activo y otra en el

pasivo, que llaman la atencién a la luz de los articulos citados:

En el Activo:
» Restituciones de Patrimonio por Cobrar al Estado por: Q.18,703,241,877.

El costo acumulado de la politica, de acuerdo al balance general al 31 de diciembre

de 2001, ascendia a Q. 16,834,201,332, valor del bono con interés cero a largo

plazo que el Ministerio de Finanzas Publicas debi6 suscribir a favor del Banco de

Guatemala. No se tiene informacién sobre si la Superintendencia de Bancos

efectud supervision, con la asistencia de especialistas internacionales en banca

central, en los meses de mayo, junio y julio del afio 2002, que se refiere a los tres

meses posteriores a la ley, tal como lo establece el articulo 83 de la Ley Organica

del Banco de Guatemala.

Al valor del bono de interés cero se le agregaron las pérdidas contabilizadas en
2002, 2003 y 2004, por Q.905.3, Q.963.7 y Q.1,159.5 millones, respectivamentesz.

En el pasivo:

52 Al mes de diciembre de 2004 este documento no ha sido suscrito.
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e Titulos del Banco Central por Q.16,859.112,874, la cual es una cuenta del

pasivo con residentes.

Esta cuenta se refiere a los valores, principalmente Certificados de Depdsito
a Plazo (CDP) en poder del publico, en especial del sector financiero. En
efecto, a finales del 2004 este sector tenia inversiones temporales en titulos
valores, por mas de diez mil ochocientos millones de quetzales y en

inversiones de largo plazo en valores, por una cifra similar.

Esta cuenta es la que reviste especial importancia, puesto que en ninguna parte se
ha mencionado la forma en que estos documentos seran readquiridos por el emisor,
ya que éstos son los que estan generando las multimillonarias pérdidas al Banco de
Guatemala.

Lo que se esta propiciando es la transformacion del déficit cuasifiscal en fiscal, sin
afectar a los inversionistas en los titulos valores emitidos para neutralizar los efectos

de los excesos de liquidez.

- El primer paso para esa transformacion ya se dio al incluir en la ley la obligacion
del Estado, propiamente del Gobierno Central a través del Ministerio de Finanzas
Publicas, de absorber el costo acumulado de la politica monetaria de 1989 al 2001,
tal como aparece en las notas explicativas del balance general del Banco de
Guatemala, en la cuenta activa con residentes “Restituciones de Patrimonio por
Cobrar al Estado”.

- El segundo paso se dara cuando se suscriba el bono de interés cero a largo plazo,
por parte del Ministerio de Finanzas Publicas™.

- El tercer paso se daria cuando se determine la forma de pago de las pérdidas
correspondientes al afio 2002 y que debieron incluirse en el Presupuesto del Estado.

%3 Las actuales autoridades hacendarias han manifestado su disposicién al suscribir el bono

cero, pero con la previa autorizacion explicita del Congreso de la Republica.
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Se presume que este pago podria hacerse con bonos del tesoro, con los depdésitos
qgue el gobierno tiene el en el banco central o por una combinacién de ambos.
También podria considerarse la posibilidad de ampliar el monto del bono cero.

- El cuarto paso se dara cuando se inicie el pago de las pérdidas anuales, que
corresponden casi exclusivamente a los intereses de los CDP en poder del Banco
de Guatemala a partir del afio 2002, el pago de esos intereses provendran del erario
nacional; las tasas de interés serdn determinadas (tasa lider) por el Comité de
Ejecucién (ni siquiera por la Junta Monetaria). El plazo sera indefinido o similar al
plazo que se emita el bono cero. De la anterior forma se transformard el déficit

cuasifiscal en fiscal.

Se estard aplicando la “reingenieria financiera” afectando injustamente la
distribucion de los ingresos fiscales escasos en nuevos gastos que en nada
contribuyen al desarrollo econémico y al bienestar de la poblacion; y, a favor del
sector financiero del pais, que podria ser el gran ganador del Programa de
Modernizacion Financiera, como acontecié con la emisibn de OMA a intereses
superiores a las tasas activas cuando se suprimié al Banco de Guatemala la
atribucion de financiar al Gobierno. Dicho programa también ha sido financiado con

préstamos externos que deberan ser pagados con impuestos.
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“La orientacion keynesiana del FMI, que subrayaba los fallos del mercado y el papel
del Estado en la creacién de empleo, fue remplazada por la sacralizacion del libre
mercado en los ochenta, como parte del nuevo “Consenso de Washington” entre el
FMI, el BM y el Tesoro de EEUU sobre las politicas correctas para los paises

subdesarrollados, que marcé un enfoque completamente distinto del desarrollo

econdémico y la estabilizacion.” Joseph Stiglitz. EI malestar en la globalizacion.

IX. EFECTOS MACROECONOMICOS DEL PROGRAMA DE
MODERNIZACION FINANCIERA Y SU FINANCIAMIENTO

A continuacién se hace una breve descripcion de las principales consecuencias del

Programa de Modernizacion Financiera, durante los ultimos dieciséis afios.

9.1 Efectos de lanueva Legislacion Financiera.

Sin bien es cierto que el Programa de Modernizaciéon Financiera fue aprobado por la
Junta Monetaria el 22 de septiembre de 1993, también lo es que con anterioridad se
habian tomado decisiones contenidas en el Programa. A finales del afio 1989 se
liberaron las tasas de interés y el tipo de cambio, decisiones que se tomaron en un
ambiente poco propicio que redundaron en un desajuste generalizado en el sector
financiero en el afio 1990, y que dieron lugar a la adopcion de medidas y
contramedidas, creando un desequilibrio monetario. Fue una etapa de
experimentacion para controlar la inflacién y estabilizar el tipo de cambio, que afectd
negativamente el bienestar de la poblacion, la que tuvo que pagar un alto costo, ya
que era el Ultimo afio de los cinco del régimen presidencial que culminé en 1990,

con niveles inéditos de inflacidn y depreciacion de la moneda nacional.

Las metas de la politica para 1991 debieron buscar, ante panorama tan desolador,
estabilizar el tipo de cambio, abatir la inflaciébn, moderar la tasa de interés y propiciar
el crecimiento econémico. Se siguio la estrategia de evitar la emisién primaria de
dinero de origen interno y externo, mediante varias medidas: crédito cero al sector
publico, elevacion del encaje bancario, reduccion del crédito a bancos e
intensificacion de las operaciones de mercado

abierto. De las anteriores medidas de control y descontrol de las variables
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monetarias, el sector financiero fue el Unico que resultd evidentemente favorecido:
se elevo el margen de intermediacion de tres a diez puntos, se adiciond al gobierno
como su cliente, se agrego la disponibilidad de nuevos valores (CENIVACUS y CDP)
para inversiones financieras sin el riesgo crediticio y se introdujo la practica de
remunerar los encajes. El sistema bancario hizo valer su situacién de oligopolio en el
mercado de dinero, registrando elevadas utilidades a partir de entonces, con la

excepcion de los afios 2001 y 2002.

Para afianzar esas politicas y darles consistencia en el largo plazo se disefié el
Programa de Modernizacién Financiera, el cual cumplié su principal cometido en
abril de 2002 con la sustitucién de las principales leyes financieras que contienen los

puntos mas importantes del Programa, los que se resumen en lo siguiente:

e Liberacién de las tasas de interés: El articulo 42 de la Ley de Bancos y Grupos
Financieros establece que los bancos pactaran libremente con los usuarios las
tasas de interés, comisiones y demas cargos que apliquen a sus operaciones y
servicios.

+ Traslado al Ministerio de Finanzas Publicas del Costo de la Politica Monetaria.
Los articulos 9 y 83 de la Ley Organica del Banco de Guatemala lo facultan
para trasladar ese costo al Ministerio de Finanzas Publicas.

»  Sanear el balance general del Banco de Guatemala. Con la emision de un bono
de interés cero a largo plazo por parte del Ministerio de Finanzas Publicas, por
los costos acumulados de la politica y la inclusion de los futuros costos en el
presupuesto del Estado, se inicia el saneamiento de los balances, aun cuando
no se menciona cémo se recuperaran los documentos de deuda que posee el
publico y que estan registrados en la cuenta del pasivo “Titulos del Banco
Central”. Ni se explica oficialmente la forma de sustitucién de tales documentos
por bonos del tesoro; es decir, la transformacion del déficit cuasifiscal en fiscal.
Tampoco se ha manifestado el destino de los cuantiosos depdsitos
gubernamentales y si existe una politica de compensacion para enjugar las

pérdidas del banco central con esos recursos.
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*  Operaciones en Monedas Extranjeras: El articulo 41 de la Ley de Bancos y
Grupos Financieros faculta a los bancos a realizar operaciones en divisas.
Asimismo, ese articulo incluye una serie de nuevas operaciones y de servicios,
activas, pasivas, contingentes y de confianza, que anteriormente no les eran

permitidas.

*  Fusién de Bancos: el articulo 11 de la Ley de Bancos y Grupos Financieros
sefiala que la Junta Monetaria, con el dictamen previo de la Superintendencia

de Bancos, podra autorizar la fusién de bancos.

»  Personalidad Juridica de la Superintendencia de Bancos. Aunque actla bajo la
direccién general de la Junta Monetaria, tiene personalidad juridica para adquirir
derechos y contraer obligaciones. Sus actuaciones ahora se rigen por la Ley de

Supervision Financiera.

* Publicidad de las tasas de interés. La Superintendencia de Bancos debera
informar al publico sobre las tasas activas y pasivas de los bancos, en forma

semanal.

* Publicidad de los estados financieros de los bancos del sistema. La
Superintendencia de Bancos publicard mensualmente las principales cuentas
de los bancos, incluyendo las reservas de valuacion crediticia y las sanciones

gue se aplican por incumplimiento de las normas prudenciales y de otra indole.

» Consolidacion de estados financieros. Cuando existan grupos financieros que
sean propietarios de varias instituciones financieras, a la Superintendencia de

Bancos le deberan presentar estados financieros consolidados.

9.2 Fusiones y Quiebras
En rasgos generales, es importante sefialar la situacién en que se encontraba el
sistema financiero bancario, incluyendo los bancos de inversion, durante los dltimos

dieciséis afios, que abarca el periodo de 1989 a 2004, bajo el Programa de
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Modernizacién Financiera desde 1993 y luego, con la nueva legislacion vigente a
partir de abril de 2002.

A finales del afio 2004, el sistema bancario guatemalteco estaba conformado por 27
bancos nacionales y una sucursal de bancos extranjeros. De los bancos nacionales

tres instituciones se encuentran en proceso de ejecucion colectiva (quiebra).

Los tres bancos que se encuentran en esta situacion son el Metropolitano, el
Promotor y el Empresarial, desde el afio 2001. La Junta Monetaria dispuso cubrir el
retiro de los depoésitos de cada una de las entidades en quiebra, utilizando
certificados de depdsito a plazo. Por su parte, el Banco de Guatemala otorgd a esos

bancos lineas de crédito contingente por aproximadamente Q 1,600.0 millones.

Entre los afios 2002 y 2003 la Junta Monetaria autoriz6 la fusion por absorcién por
parte de El Crédito Hipotecario Nacional de Guatemala, de los bancos del Ejército y
del Nororiente lo que signific6 importantes pérdidas financieras, para el Unico
banco estatal del sistema, puesto que al contar con la garantia ilimitada del Estado,
tuvieron que hacerse aportes extraordinarios por aproximadamente Q.200.0
millones, provenientes del Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado.
A pesar de estos recursos, el C.H.N, por primera vez registr6 pérdidas, que en el

afio 2003 ascendieron a Q 13.5 millones.

Antes del afio 1990, cuando se inicié la llamada Modernizacion Financiera existian
en el pais 20 bancos. Las autoridades monetarias pusieron en marcha una politica
de ampliacién del sistema bancario, mediante el otorgamiento de facilidades para la
autorizacion de nuevas entidades, sin considerar lo relativamente pequefio del
mercado financiero nacional. Se adujo que existia una “represion financiera” que
habia que liberar, puesto que los inversionistas que estaban dispuestos a crear
nuevos bancos deberian medir los riesgos. Pero no se tomd en cuenta que los
bancos, incluyendo los de inversién, son instituciones de servicio publico que
manejan los recursos que la sociedad les confia. Es por ello que la antigua ley de

bancos, derogada por el decreto numero 19-2002, sefialaba en su Unico
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considerando que las instituciones de crédito deberian estar en capacidad de servir
con mayor eficacia los fines de fomento de la produccién y de asegurar los intereses

del publico acreedor.

Dadas las facilidades otorgadas para crear nuevos bancos, entre los afios 1990 y
1999 se autorizo el funcionamiento de 14 nuevos bancos y de 16 nuevas sociedades

financieras privadas.

Como era de esperar, durante los Ultimos cinco afios (2000-2004) el sistema
financiero nacional experimentdé una serie de acontecimientos que crearon gran

inestabilidad.

A la intervencién y proceso de liquidacion de los bancos Empresarial, Metropolitano
y Promotor, y de la absorcién de los bancos Nororiente y del Ejército, se sumé la
quiebra de las financieras Metropolitana y Agro-comercial. También se presento la
quiebra de una serie de sociedades anénimas (financiadoras) que impunemente y

sin ninguin control realizaban actividades de intermediacion financiera.

Segun datos no oficiales, se cerraron 17 sociedades andnimas, dedicadas a estas
actividades, causando pérdidas por Q.2.0 mil millones™. Estas Ultimas sociedades
causaron grandes estragos en la poblacién mediante la perpetracion de millonarias
estafas a la vista de las autoridades. En efecto, de haberse tomado en cuenta el
articulo 3.- Casos Dudosos, de la Ley de Bancos (derogada en el afio 2002) esas
practicas pudieron haber sido controladas. Ese articulo literalmente sefialaba “Los
casos dudosos que se presenten con respecto al caracter bancario de determinada
persona o entidad y a la consiguiente aplicabilidad de esta ley, seran resueltos por el
Superintendente de Bancos, quien podra realizar las inspecciones o investigaciones
gue considere convenientes, y exigir, con tal objeto, la presentacion de los libros o

documentos de la persona o entidad de que se trate”.

** Camargo, Ariel. Implicaciones de la Modernizacién Financiera en el Sistema Bancario de
Guatemala, Aflo 2001.
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Ante el panorama de un evidente exceso de instituciones bancarias frente al
reducido tamafio del mercado financiero, algunos bancos optaron por fusionarse.
En el afio 2000 los bancos del Agro y Agricola Mercantil se fusionaron para formar el
Banco Agromercantil de Guatemala, S. A. Ese mismo afio el Banco del Café, S. A.,
absorbi6 al Multibanco, S. A., y el Banco Reformador, S.A., absorbi6 al Banco de la
Construccion, S. A. En el afio 2001 el Banco Granai & Townson, S. A., y el Banco
Continental, S. A., se fusionaron dando lugar al Banco G & T Continental, S. A. En
abril del 2004 el Banco Cuscatlan de Guatemala, S. A., absorbié las operaciones de

la sucursal en Guatemala del LIoyds TSB Bank Plc.

La politica erratica de la Junta Monetaria en cuanto a las autorizaciones de nuevas
instituciones financieras, durante los dltimos dieciséis afios, primero facilitando su
creacion y luego elevando las exigencias para su creacion y operacion, es evidente.

En esos afios iniciaron operaciones 44 nuevas entidades financieras, asi:

Cuadro No. 7
Guatemala: Nuevas entidades financieras.
Periodo: 1989-2004.

Tipo de institucién financiera NUmero
Bancos 14
Financieras 16
Almacenes de Depdsito 7
Casas de Cambio 7

Fuente: Superintendencia de Bancos.

9.3 Publicidad de Indicadores Financieros

Durante cinco veces por semana y durante cincuenta y dos semanas al afio el
Banco de Guatemala publica en los diarios de mayor circulacion del pais,
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convocatorias para licitar certificados de depésito a plazo (titulos valores) en la Bolsa
de Valores Nacional S. A. y en la Bolsa de Valores Global S. A. Al dia habil
siguiente de la licitacién, se publican los resultados, con los montos demandados y
adjudicados, a los distintos plazos en dias y las correspondientes tasas de interés.
En varias oportunidades las licitaciones han sido declaradas desiertas o no han sido
adjudicadas. Adicionalmente, el Banco de Guatemala publica los resultados de
otras captaciones fuera de las licitaciones que incluye la renovaciéon de CDP a
plazos de 7, 28, 182, 364, 546, 728 y 875 dias.

Es una practica generalizada que los inversionistas en certificados deciden reinvertir,
a su vencimiento, tanto el valor propio de los documentos como los intereses
generados, creandose una espiral con la capitalizacion de los intereses. Los nuevos
certificados de depdsito a plazo corresponden a las amortizaciones de los depdsitos
renovados y al pago de intereses, es decir que no se esterilizan nuevos excedentes
de liquidez provocados por otros fendmenos; de manera que “la bomba monetaria”
tiene su propia inercia.

Los costos de la politica, sin tomar en cuenta los valores acumulados, se aproximan
a los mil millones de quetzales anuales. Estos costos tienden al alza en afios
venideros por dos razones: a principios de 2004, en dos oportunidades el Comité de
Ejecucién del Banco de Guatemala dispuso elevar las tasas de interés de los CDP,
mencionando la posibilidad de continuar aumentandolas. Ademas, la banca central
ha amenazado con realizar nuevas operaciones de “esterilizacion” si el sector fiscal

no cumple con su papel de elevar la carga tributaria y controlar ese déficit.

9.4 Financiamiento del Programa.

Para financiar el Programa de Modernizacion Financiera el pais ha contratado
préstamos con el Banco Interamericano de Desarrollo -BID- y el Banco Internacional

de Reconstruccion y Fomento -BIRF-, por el equivalente a Q.3,095 millones, a

diferentes plazos.
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Banco Interamericano de Desarrollo -BID-

Para financiar el Programa de Modernizacién Financiera, en sus fases | y I, el
Gobierno de la Republica contratdé dos préstamos con el Banco Interamericano de
Desarrollo -BID- por valor de US$ 269.8 millones, equivalente a Q.1,854.8 millones.

Las principales caracteristicas de esos préstamos fueron las siguientes:

1. Préstamo No. 783/0C-GU. Decreto nimero 3-94

*  Fondo para operaciones especiales BID.
Monto: US$40.0 millones. Plazo: 40 afios, tasa de interés: 1% anual durante los
primeros diez afios y 2% anual por el resto del plazo.

* Recursos del capital ordinario. Monto: US$72.0 millones. Plazo: 20 afios, tasa
de interés: la fija el BID de acuerdo al costo de los recursos.

* Recursos del Capital Ordinario. Monto: US$20.0 millones. Plazo: 20 afios, tasa

de interés: la fija el BID de acuerdo al costo de los recursos.

Los bancos internacionales acostumbran cobrar a sus usuarios de crédito, una
diferencia porcentual sobre las tasas de interés que pagan a los entes que les

suministran los recursos financieros.

Este préstamo lo aprobd el Congreso de la Republica mediante el decreto
legislativo nimero 3-94 del 19 de enero de 1994, por un monto de US$.132.0
millones, equivalente a Q 752,400,000, al tipo de cambio de Q.5.70 por US$1.00.
Los o6rganos ejecutores fueron el Ministerio de Finanzas Publicas que recibiria los
dolares, los trasladaria al Banco de Guatemala para reforzar la balanza de pagos y
los quetzales generados se usarian para financiar el Programa de Modernizacién
Financiera, siendo el Unico gasto especificamente sefialado, el que se refiere a los
US$.2.0 millones a la Superintendencia de Bancos, para financiar la ejecucion de
estudios, actividades de entrenamiento y adquisicién de equipo. No se conocen los
detalles de los rubros especificamente financiados pero es tipico en esta clase de

préstamos, que se usen para contratar técnicos extranjeros, generalmente ex
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funcionarios del banco prestamista, con elevados honorarios.

2. Préstamo No. 1400/0C-GU. Decreto nimero 55-2002

Alun cuando el decreto autorizd el préstamo global por US$.200.0 millones,
Gnicamente US$.137.8 millones se destinan al Programa de Modernizacion
Financiera y los restantes US$.62.2 millones, para distintos proyectos dentro del
marco de los Acuerdos de Paz. Los fondos para el primer renglon provienen de los
recursos ordinarios del BID y para el segundo renglon, de la Facilidad de

Financiamiento Intermedio (FFI).

El plazo del préstamo es de 20 afios, las unidades ejecutoras serian el Ministerio de
Finanzas Publicas, el Banco de Guatemala y la Superintendencia de Bancos. La
tasa de interés la fijara el BID de acuerdo al costo de los recursos. El destino sera
cooperar en la ejecucidon del programa de ajuste sectorial, consistente en la
modernizaciéon del marco juridico del sector financiero y el fortalecimiento de la
capacidad de supervision y de regulacion del Banco de Guatemala y de la

Superintendencia de Bancos.

En marzo de 2004 se efectudé el dltimo desembolso del préstamo para la
modernizacion financiera, al cumplirse todos los requisitos previos, tales como la
aprobacion por parte del Congreso de la Republica de las leyes financieras (desde
abril de 2002) y la serie de reglamentos que haran viable la aplicacion de esas leyes.
El desembolso fue por el equivalente a Q.645.6 millones y representa el 58% del

préstamo.

Banco Internacional de Reconstrucciéon y Fomento -BIRF-

El Banco Mundial (BIRF) ha venido asistiendo financieramente al pais a través de la
concesion de varios préstamos para el Programa de Modernizacioén del Estado, para

diversos proyectos ya ejecutados y otros en proceso de ejecucion. A finales del afio

2002 se suscribieron dos préstamos para reforzar el Programa de Modernizacion
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Financiera, por un monto de US$.150.0 millones y otro para Asistencia Técnica al
Sector Financiero, por US$.5.0 millones. Sus principales caracteristicas son las

siguientes:

1. Préstamo BIRF-7129-GU. Decreto No 74-2002

Este préstamo se denomina “Asistencia Técnica al Sector Financiero” por US$.5.0
millones, ejecutado por el Banco de Guatemala y la Superintendencia de Bancos y
se usard basicamente para contratar consultores para efectuar estudios
relacionados con la estabilidad del sistema financiero, la salida de bancos con
problemas, la recapitalizacion de instituciones financieras débiles y el reforzamiento
de las regulaciones financieras. Para el uso de los fondos, el Ministerio de Finanzas
Publicas suscribira un convenio subsidiario con las unidades ejecutoras. Parte de los
fondos los administrara el Programa de Naciones Unidas para el Desarrollo -PNUD-
para los estudios tendientes a la creacion del Fondo Fiduciario de Capitalizacién

Bancaria.

El plazo del préstamo es de 16.5 afios, con 6.5 afios de periodo de gracia. Se
desembolsard en tres afios. Aunque no se sefiala una tasa de interés ésta solo sera
aplicable a los saldos utilizados. La comisién de compromiso sera de 0.85% anual

sobre saldos no utilizados, durante los primeros cuatro afios de vigencia del crédito.

2. Préstamo BIRF-7130-GU. Decreto No. 74-2002

Este préstamo sera destinado a financiar el “Programa de Ajuste al Sector
Financiero” por valor de US$.150.0 millones, a 16.5 afios plazo, 6.5 afios de periodo
de gracia y se desembolsara en dos afios. Entre los objetivos del programa destaca
el de fomentar la disciplina de mercado y la competencia entre intermediarios
financieros. También tratara de facilitar la salida de bancos insolventes, fortalecer a
la Superintendencia de Bancos y al Banco de Guatemala, reforzar financieramente
el Fondo de Proteccion al Ahorro -FOPA- y crear el Fondo Fiduciario de

Capitalizacion Bancaria -FFCB-.
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El préstamo ha sido utilizado para reforzar el FOPA al que se le trasladaron los
primeros US$.50.0 millones, por medio del Decreto Legislativo nimero 26-2003 del
Congreso de la Republica. En efecto, en la contabilidad del Fondo deberia aparecer
la cantidad de Q.386,140,000, valor de la transferencia autorizada; sin embargo, la
cifra registrada es de Q.374,691,115.00. con una diferencia de menos de
Q.11,448,885.00, aspecto que deberd ser explicado satisfactoriamente en su

oportunidad.

Los restantes US$.100.0 millones del préstamo seran utilizados en dos tramos
cuando se encuentre operando el fondo fiduciario, el cual podra apoyar
financieramente los procesos de saneamiento y fortalecimiento del sistema bancario,
dentro del contexto de procesos de fusién de bancos, adquisicién de activos y
procesos de exclusion de activos y pasivos, mediante la inversidon en obligaciones
subordinadas u obligaciones convertibles en acciones o la compra de acciones de la
entidad bancaria de que se trate, segin sea el caso. EI FFCB podra apoyar

financieramente al FOPA.

En los contratos de préstamo que se suscriben con las instituciones financieras
internacionales se acostumbra incluir, en las cladusulas de desembolsos, la
obligacién del deudor de haber cumplido los requisitos previos estipulados para los
primeros desembolsos y sobre los avances del programa financiado y la
comprobacion del uso correcto de los recursos, incluyendo los fondos de
contrapartida, para los desembolsos posteriores. También se acostumbra el manejo

confidencial de esta informacion, por lo que no se tuvo acceso a ella.
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“La posicion del FMI, como la de su jefe, era clara; era la fuente de la sabiduria, el
portador de una ortodoxia demasiado sutil como para que la percibiesen en el mundo
subdesarrollado. El mensaje transmitido era siempre nitido; en el mejor de los casos
habia un miembro de una élite (un Ministro de Hacienda o el Gobernador de un banco
central) con el cual el Fondo podia entablar un dialogo importante. Fuera de este
circulo, no valia la pena ni intentar hablar.” Joseph Stiglitz. El malestar en la

globalizacion.

X. ACOTACIONES SOBRE LAS MEDIDAS FISCALES Y MONETARIAS DEL
2004.

Dos medidas econdmicas tomadas en el transcurso de 2004 por las autoridades
guatemaltecas, en los ordenes fiscal y monetario, tienden al agravamiento de la

situacion socioecondmica del pais.

10.1 En el orden fiscal.

A finales de septiembre de 2004, el Gobierno de la Republica, por medio del
Ministerio de Finanzas Publicas, anuncié como exitosa la colocacion en el exterior
de bonos del Estado expresados en dolares de los Estados Unidos de América, por
valor de US$.330.0 millones, a 30 afios plazo. Con la tasa de Interés negociada del
8.125% el pais deberd pagar anualmente por ese concepto US$.26.8 millones,
equivalente a Q.214.5 millones. Las principales derivaciones de la anterior
operacion son, por una parte, el aumento de las reservas monetarias internacionales
las que, con esta operacion, llegan al nivel sin antecedentes de US$.3,330 millones;
y por otra, se emiten Q.2,600 millones que el Gobierno de la Republica utilizara para
“apoyar la inversion publica y para pagar deuda externa”. De acuerdo con el
balance general del Banco de Guatemala al 31 de diciembre de 2004, los depdsitos
gubernamentales ascendian a Q.8,881 millones, los cuales, por su naturaleza, no
ganan intereses. Es evidente que las politicas que se adoptaron fueron
equivocadas, puesto que el Gobierno no tenia necesidad de contraer ese
financiamiento externo a un alto costo financiero, y ademas deberd pagar los
intereses con recursos provenientes de la endeble recaudacion fiscal, por un largo
plazo, lo que indiscutiblemente compromete a futuras generaciones en forma injusta

debido a que no solamente fue innecesario tal endeudamiento, sino a que el destino
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del préstamo es improductivo, en el sentido que no generard las divisas
correspondientes al pago del préstamo y los intereses, y todo ello en circunstancias
gue tiene a su disposicién depdsitos totalmente liquidos por tres y media veces el

valor de ese endeudamiento.

El argumento del control inflacionario con la no utilizacion de los depdsitos
gubernamentales en el banco central es falaz, puesto que de todas formas tendra
gue haber emision monetaria y de todas formas también existen suficientes reservas
monetarias para enfrentar el aumento de la demanda de divisas derivado de la
nueva emisiébn monetaria. Desde otra perspectiva, las reservas monetarias en
dodlares se invierten en el exterior a una tasa media del 1.9%, pero se utiliza parte de

ellas a través de préstamos pagando intereses del 8.125%.

10.2 En el orden monetario.

Por la vertiente monetaria, en Resolucion JM-99-2004 del 8 de septiembre de 2004,
se dispuso que el Banco de Guatemala pueda recibir depdsitos a plazo en dolares
de los USA, por los cuales se extenderan los correspondientes certificados, los que
son transferibles mediante simple endoso. Esta decision se ha tomado para retirar
el exceso de esta moneda en circulacion lo cual, se argumenta, propiciara la
elevacion del tipo de cambio. Se menciona que el plazo de los valores no sera
mayor a un afio; en cuanto a la tasa de interés se sefiala con la tradicional
ambigiiedad, que no sera tan alta que atraiga nuevos recursos de exterior ni tan baja
gue no estimule la constitucion de los depdsitos. Las licitaciones de depdsitos a
plazo en ddlares, que han sido convocadas por el Banco de Guatemala desde la
vigencia de la resolucion que las autorizo, han sido declaradas desiertas, en su

mayor parte.

Con esta decision que tomo la Junta Monetaria se refuerza la posibilidad del
deterioro de la situacién de las pérdidas del banco central las que se acercan a los
Q.20,000 millones a finales del 2004; esas pérdidas continuaran incrementandose,
solamente que ahora también en dolares, las cuales de alguna forma deberan ser

canceladas con impuestos al ser trasladadas al Ministerio de Finanzas Publicas.

104



Ahora si, lo que era un depésito a plazo se transforma en deuda publica

representada en los certificados de depdsito negociables en el mercado.

De lo expresado se infiere que las medidas adoptadas profundizan los problemas
fiscal y monetario estructural, en lugar de tender a solucionarlos, ya que el dinero
recaudado en impuestos es insuficiente para cubrir el presupuesto ordinario tal como
se demostro en el 2004 al no poderse cubrir las pérdidas operativas del Banco de

Guatemala del afio 2002.

En el proyecto de Presupuesto de ingresos y egresos del Estado que el Organismo
Ejecutivo envid al Congreso de la Republica, se incluy6 un rubro para el pago de las
pérdidas que el Banco de Guatemala registré durante el afio 2003, el cual se hara
efectivo mediante la entrega de bonos del tesoro, con tasas de interés del mercado y
negociables por el Banco de Guatemala en el mercado secundario nacional e
internacional. También existe la posibilidad de sustituirlos por los Certificados de

Deposito a Plazo en poder del publico, especialmente en el sector financiero.
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CONCLUSIONES

1. Los programas de Modernizacién Financiera (1994) y de Modernizacion del
Estado (1993) derivados de los Programas de Ajuste Estructural (PAE) han
fracasado, no obstante los elevados montos de los préstamos contratados con
organismos financieros internacionales destinados a esos fines. La dificultad de
aumentar la carga tributaria, el que no entre en vigencia un pacto fiscal y la
imposibilidad de aplicar plenamente las leyes tributarias debido, entre otros, a los
diversos fallos de inconstitucionalidad contra las leyes tributarias, son algunos de los
resultados adversos de ambos programas. En cuanto al Programa de
Modernizacién Financiera esta a la vista el bajo crecimiento del PIB y la cuantiosa
deuda derivada de la politica monetaria restrictiva de la liquidez y que ha originado
el persistente aumento del monto de la bomba monetaria.

2. La prematura puesta en marcha del Programa de Modernizacion Financiera,
sin haber solucionado el problema fiscal, caracterizado por la baja recaudacion
tributaria, es la muestra més evidente de la poca coordinacién entre las politicas
monetaria y fiscal, que a la larga provocaron el fracaso de ambos programas de
modernizaciéon. Los resultados, después de doce afios de estar en vigor y de
cuantiosos recursos financieros invertidos, son evidentes: el elevado monto del
déficit cuasifiscal y la carga tributaria en retroceso son los principales problemas que
afronta la economia nacional con repercusiones negativas en el bienestar de la

poblacion guatemalteca, principalmente la de escasos recursos econémicos.

3. La baja tasa tributaria del pais, reconocida por varias entidades de
investigacion econodmica incluyendo a los organismos financieros internacionales y
cuyo promedio ha girado en torno al 9% durante los Ultimos dieciséis afos,
repercute en varios aspectos: persistencia de altos niveles de déficit fiscal,
insuficiencia de recursos para atender las crecientes y apremiantes necesidades de
la poblacion, y la manifiesta tendencia al crecimiento del endeudamiento publico,
comprometiendo los ingresos futuros del Estado y el injustificado incremento de los

ingresos de los evasores.
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Considerando la carga tributaria media del resto de los paises centroamericanos, se
determina que el Estado guatemalteco -con estructura tributaria similar- ha dejado
de percibir ingresos tributarios por aproximadamente de Q.7.2 miles de millones

anuales, en los afios 2000 a 2004.

4, Auln cuando la adopcion oficial del Programa de Modernizacién Financiera
por parte de la Junta Monetaria fue en septiembre de 1993, con anterioridad se
habian tomado decisiones importantes. A finales de 1989 se habian liberado la tasa
de interés y el tipo de cambio; también se habia limitado el financiamiento del banco
central al gobierno. Desde 1990 se habian intensificado las Operaciones de
Mercado Abierto -OMA- como instrumento de regulacion monetaria. Inicialmente se
utilizaron los CENIVACUS como instrumentos de captacion, que luego fueron
sustituidos por los Certificados de Deposito a Plazo -CDP-. Estos instrumentos
también se utilizaron para remunerar una parte del encaje bancario y para restituir
los depdsitos a los cuentahabientes de tres bancos que se encuentran en procesos

judiciales de quiebra. Ambas acciones se tomaron violando leyes vigentes.

5. Al privatizar el crédito al gobierno central derivado de la prohibicién al Banco
de Guatemala para asistirlo financieramente, el servicio de la deuda publica se
elevd ostensiblemente al tener que colocar los valores publicos en el mercado
financiero. La presién sobre las tasas de interés se intensificd, no solo por la
demanda adicional de los nuevos valores estatales no adquiridos por el Banco de
Guatemala, sino también por los CENIVACUS y los CDP que esta institucion puso a
disposicion del puablico con el fin de restringir los excesos de liquidez en la
economia. Durante los dltimos cinco afios (2000-2004) el gobierno central pagé
intereses por los bonos emitidos por Q.4,606.2 millones, cifra que es superior en
Q.1,866.3 millones al costo que le hubiera pagado al Banco de Guatemala, si esta
institucion hubiera adquirido esos bonos al 8 % anual. Si la tasa hubiera sido del 2
%, el ahorro del gobierno central ascenderia a Q. 3,921.2 millones, en los Ultimos

cinco anos.
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6. Al finalizar el afio 2001, las pérdidas acumuladas del Banco de Guatemala
ascendian a Q. 16,834.2 millones, que es el valor del bono con tasa cero, a largo
plazo, que el Ministerio de Finanzas Publicas suscribiria a favor del Banco de
Guatemala, segun el articulo 83 transitorio del Decreto N0.16-2002, Ley Organica
del Banco de Guatemala. Las pérdidas de los afios 2002 y 2003, ascendieron a
Q.905,3 y Q.963,7 millones, respectivamente, los cuales se debieron cargar a los
presupuestos de ingresos y egresos del Estado, de los afios 2004 y 2005, lo cual se
hizo solamente en el Presupuesto de 2005. Las pérdidas del 2004, que ascendieron
a Q1,159.5 millones, se deberan cargar al presupuesto gubernamental del afio 2006.
Si se toma la determinacion de incrementar el valor del bono cero que emita el
Ministerio de Finanzas Publicas y que corresponden a las pérdidas del banco central
de los ultimos tres afos su valor excederia de los Q.20.0 mil millones. La falta de
informacién precisa en cuanto a las caracteristicas del bono con tasa de interés
cero, plantea razonables dudas; por ejemplo, no se menciona si ese documento
podrd ser negociado en el mercado, el plazo del bono y la forma en que se
amortizard. El Banco de Guatemala abrié una cuenta de activo con residentes
llamada “Restituciones de Patrimonio por Cobrar al Estado” que registra las
erogaciones en que el Banco incurrio, en concepto de costo de politica monetaria,
cambiaria y crediticia en el periodo de 1989 a 2001 y que, conforme a su ley
Orgéanica el Estado por intermedio del Ministerio de Finanzas Pdublicas, debe
restituirle con titulos de deuda publica de largo plazo, con tasa de interés cero y

destinados a su capitalizacion.

7. El Congreso de la Republica en su oportunidad deberd conocer la
integracion de los gastos o costos de la politica monetaria, cambiaria y crediticia,
con el fin de determinar la legitimidad y justificacion del monto del cual se pide su
resarcimiento.

8. Por tratarse de una deuda entre dos entidades del Estado (Gobierno Central
y Banco de Guatemala) se podria tipificar la figura juridica de la confusion, en la cual
coinciden las calidades de deudor y acreedor en una misma entidad como lo es el

Estado de Guatemala; por lo cual la deuda podria quedar pagada a través de una
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disposicion del Congreso de la Republica tal como ha ocurrido en otros paises. El
rescate de los Certificados de Depodsito a Plazo en poder del publico se podria

efectuar aplicando la politica recomendada en este documento.

9. En el Balance General de Banco Guatemala se incluye una cuenta pasiva
llamada “Titulos del Banco Central” que registra el capital e intereses por pagar
sobre los depdsitos a plazo, que es el instrumento que utiliza para ejecutar la politica
monetaria, los cuales han sido constituidos en la instituciébn por personas
individuales y juridicas. Ademas, incluye las obligaciones vencidas pendientes de
pago, en concepto de capital e intereses de los  bonos de estabilizacion emitidos
en 1983, 1984, 1988 y 1990. Esta cuenta es, grosso modo, equivalente a la
restitucion del patrimonio por parte del Estado. A partir de 2002 practicamente los
valores del bono cero de la correspondiente cuenta activa y de la "Titulos del Banco
Central” (cuenta pasiva) quedarian equilibrados, puesto que lo dinamico de esta
ultima, representado por los intereses devengados serian cubiertos con fondos del

Presupuesto del Estado.

10. La Constitucién Politica de la Republica de Guatemala, en el segundo
parrafo del inciso i) del articulo 171. Otras atribuciones del Congreso, establece lo
siguiente: “Para que el Ejecutivo, la Banca Central o cualquier otra entidad estatal
pueda concluir negociaciones de empréstitos u otras formas de deudas, en el interior
o en el exterior, sera necesaria la aprobacion previa del Congreso, asi como para
emitir obligaciones de toda clase”. En esta disposicion se sefiala claramente el
espiritu del legislador constitucional de cerrar cualquier posibilidad de contraer
obligaciones “de toda clase” sin la aprobacion previa del Congreso de la Republica,
aunque se anteponga la autonomia de la banca central o se argumente que la
emisién de CDP no representa ni constituye una obligacién. Segun el criterio del
banco central, la recepcion de depdsitos a plazo por parte de la institucion,
constituye un pasivo no sujeto a la aprobacion previa del Congreso de la Republica.
Sin embargo, en el momento en que emite un titulo-valor (CDP) se aplica el articulo
46 “Operaciones de Estabilizacion Monetaria”, de la Ley Organica del Banco de

Guatemala en vigencia, el cual estipula que “para la emision de bonos de
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estabilizacion monetaria u otros titulos-valores, el Banco de Guatemala debera
contar con la aprobacion previa del Congreso de la Republica” . En consecuencia, el
Banco de Guatemala estaria violando la Ley al emitir CDP sin la aprobacién ya

sefialada. Se estarian emitiendo titulos-valores ilegales.

11. Es evidente que la orientacion de las politicas financieras del pais apuntan a
la transformacion del déficit cuasifiscal, constituido por las pérdidas operativas del
Banco de Guatemala, en déficit fiscal mediante la sustitucion gradual de los
certificados de depdsito a plazo -CDP- a cargo del banco central, por bonos del
tesoro que emitiria el Gobierno de la Republica, con el consiguiente incremento de la
deuda publica y el deterioro de los indices de endeudamiento publico afectando la
consecucion de mejores condiciones financieras en el futuro endeudamiento.
También es evidente que las pérdidas recientes del banco central obedecen al pago
de intereses del CDP, situacién que se agravaria con el aumento de las tasas de

interés y con nuevas operaciones de mercado abierto

12. El afan manifestado en los afios recientes por parte del Gobierno Central de
incrementar los depdsitos en el Banco de Guatemala, que a finales del 2004 se
acercaba a los Q.9.0 mil millones, afecta directamente a la inversion gubernamental,
especialmente a la inversiéon social. No existe ninguna justificacién para que se
registren deficiencias fiscales cuando técnicamente existe un cuantioso superavit
fiscal. Se dice que esta decision constituye la contribucion que el gobierno hace
para el control de la inflacién, sin considerar que el Estado ha dejado de cumplir con
las obligaciones fundamentales que establece el articulo 119 de la Constitucién
Politica de la Republica, en especial la del inciso m) que obliga al Estado a mantener
dentro de la politica econdmica, una relacion congruente entre el gasto publico y la

produccién nacional.

13. El camino mas efectivo para retirar el exceso de la liquidez en la economia
creado por las politicas de la Junta Monetaria, seria la de incrementar gradualmente
el encaje bancario y recuperar los valores incluidos en el rubro del pasivo con

residentes “titulos del banco central”, que se incluye en el balance general del Banco
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de Guatemala. Otro instrumento idoneo son los bonos de estabilizacién monetaria
previstos en la Ley, cuya emisién y colocacién requeriria de la aprobacion previa del

Congreso de la Republica.

14. Se considera que la hipétesis planteada en esta investigacion fue confirmada por
el contenido y significacion de los datos de indole monetaria y financiera analizados,
destacandose lo referente a que se alcanz6 una relativa estabilidad de los precios
internos y equilibrio fiscal pero a un excesivo costo que tendrd que pagar la
poblacion al no ser favorecida en el gasto social e inversiones del Gobieno.
Asimismo se sefialé6 con datos estadisticos como el sector bancario privado fue
favorecido a costa de la mayoria de la poblacion. También, quedd de manifiesto una
economia de papel concentrada en lo financiero y no en la inversion productiva.
Quedd evidenciado que hubo descoordinacion en las politicas monetaria y fiscal
puesto que se dio un desfase en su ejecucion ya que aquellas se adelantaron
siempre a éstas. Por Ultimo se mostré como se dejo crecer el déficit cuasifiscal y no
se tuvo voluntad politica para afrontar la imposicién de intereses externos de

organismos multilaterales y de intereses internos del sector financiero privado.
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RECOMENDACIONES

1. Que el Congreso de la Republica modifique los articulos 9. Asignacion
de las deficiencias netas y 83. Transitorio (emisién del bono cero) del
decreto nimero 16-2002, Ley Orgéanica del Banco de Guatemala, en el
sentido que sea el propio Banco de Guatemala el que asuma las
pérdidas incurridas durante el periodo transcurrido desde el afio 1989 a
la fecha. En consecuencia, el Ministerio de Finanzas Publicas no
deberd suscribir ningiin documento de deuda publica relacionada con la

restitucion de las pérdidas del banco central.

2. Que las autoridades fiscales y monetarias redefinan y coordinen sus
politicas tendientes al aumento sostenido de los ingresos fiscales y la

reduccién gradual de las pérdidas del Banco de Guatemala.

3. La actualizacion y puesta en vigencia, en forma estricta, de los codigos
tributario y penal con lo cual se solucionaria en buena parte el problema
nacional de la baja recaudacion fiscal. Las iniciativas de ley
correspondientes deberan ser formuladas y presentadas por los

Organismos Ejecutivo y Judicial.

4. Para reorientar el Programa de Modernizacién Financiera, ante su
evidente fracaso, la Junta Monetaria y el Banco de Guatemala deberan
disefiar y ejecutar urgentemente un programa orientado a la solucion del
“Problema Monetario Estructural” mediante la adopcién de medidas de
interés nacional, clasificadas por los plazos de ejecucion, en la siguiente
forma:
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4.1 Medidas de Corto Plazo:

a) Poner en vigencia efectiva las nuevas leyes financieras mediante
aprobacion de los reglamentos pendientes.

b) Suspender de inmediato las nuevas operaciones de mercado
abierto (OMA) no solamente por conveniencia financiera, sino
también por la ilegalidad de los Certificados de Depdsito a Plazo
usados en esas operaciones.

c) Elevar gradualmente las tasas de encaje bancario del 14 % al
20%, de acuerdo a las circunstancias.

d) Eliminar la practica de remunerar el encaje bancario.

e) Reducir y unificar las tasas de interés de los Certificados de
Deposito a Plazo al 5 % anual.

f) Persuadir al sistema bancario nacional para que no eleve las tasas

de interés activas debido al aumento de los encajes bancarios.

4.2 Medidas de Mediano Plazo:

a) Elaborar y ejecutar un Programa de un plazo prudencial, no mayor
de cinco afos, para la recuperacion sistematica de los titulos del
banco central en poder del publico, dando prioridad a los valores de
mas corto vencimiento y renovar solamente los de mayor plazo.

b) Eliminar cualquier otra operacién financiera que represente pérdida

real o pérdida contingente para el banco central.

4.3 Medidas de Largo Plazo:

a) Reestablecer al Banco de Guatemala su funcién de banquero del
Estado.

b) Trasladar al Ministerio de Finanzas Publicas las eventuales
utilidades del Banco de Guatemala.

Con el fin de reorientar el destino de los recursos provenientes de la

recuperacion de los titulos-valores del banco central, se deberan crear
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incentivos dando prioridad a los recursos que se asocien a proyectos

productivos, previamente calificados.

Instar a las organizaciones de investigacion econdmica, social y juridica

para que profundicen los analisis sobre los temas siguientes:

a) Evaluacién del Programa de Modernizacion del Estado, financiado
con recursos externos, con el fin de determinar su efectividad y

orientacion.

b) Determinacién de la validez juridica de los Certificados de Depésito
a Plazo, como instrumentos para la captacion de recursos
financieros, dentro de las operaciones de mercado abierto que
realiza el Banco de Guatemala, sin contar con la autorizacion del

Congreso de la Republica.
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APENDICE 1

INTEGRACION DEL BONO DE LARGO PLAZO
CON TASA DE INTERES CERO

Las sumas de dinero que el Banco de Guatemala reclama al Gobierno Central, por
intermedio del Ministerio de Finanzas Publicas, como reintegro de los gastos y
costos de la politica, por valor de Q.16,834,201,332 consta de dos tramos. El
primero se refiere a los gastos de estabilizacion monetaria incurridos entre los afios
1989 y 1991 por valor de Q.4,866,707,997; equivalente al 29% del monto reclamado.
El resto de lo requerido, por valor de Q.11,967,493,335 lo constituye el costo de la
politica monetaria, cambiaria y crediticia comprendida entre los afios 1992 y 2001.
Es razonable la anterior separacién en vista de cambios en la nomenclatura
contable. Asimismo, el tratamiento a los rubros del gasto de esta naturaleza fue la
de un activo diferido el cual se iria reduciendo en la medida que se produjeran
ingresos superiores a los gastos. El aspecto negativo fue el alto grado de
confidencialidad con que se tratd el tema al presentarse cifras globales en los

respectivos balances.

Las autoridades monetarias han guardado hermetismo en cuanto al plazo del bono
de interés cero y se han cuidado de no mencionar que el documento deberia incluir
la anotacion de “No Negociable”; puesto que, de lo contrario, perderia sentido el

largo plazo del indicado instrumento.

Aun, hoy en dia, no se conoce informacidon detallada sobre la naturaleza y
justificacion de los gastos y costos de la politica, aspecto que en el momento
oportuno se tendrd que divulgar a las instancias correspondientes.

Lo sefialado adquiere especial relevancia si se toma en cuenta que los costos de la

politica, a partir del afio 2002, deberan ser cubiertos con bonos del tesoro que

devengan las tasas de interés de mercado y que pueden ser negociados en el
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mismo. El problema radica en que el Banco de Guatemala Unicamente presenta su
factura y el Gobierno tendra la obligacion de pagarla, afectando el presupuesto de
la nacién y la atencién de gastos de mayor prioridad. La amplia autonomia que tiene
el banco central y su junta directiva, la Junta Monetaria, representa un aspecto
incierto en cuanto a la transparencia de los costos en que incurra. En el pasado se
han presentado gastos o costos que la entidad ha asumido sin una plena

justificacién, como se sefiala adelante.

En breve plazo el Congreso de la Republica debera conocer la solicitud de las
autoridades fiscales y monetarias, a fin de autorizarlas para que suscriban un
reconocimiento de la supuesta deuda que el Gobierno Central (no el Estado) le
debera cancelar al Banco de Guatemala, mediante la emision de un bono a largo
plazo con tasa de interés cero, por Q.16,834,201,332, originada en la restitucion de
los subsidios cambiarios y financieros y el pago de otras deudas y en especial por el
pago de intereses de los Certificados de Depdsito a Plazo (CDP), negociaciones
conocidas como Operaciones de Mercado Abierto (OMA). Por tratarse de una
deuda entre dos entidades del Estado, el Gobierno Central y el Banco de
Guatemala, podria tipificarse la figura juridica de la Confusion, en la cual coinciden
deudor y acreedor, pues ambas entidades forman parte del Estado. En este caso,
por tratarse de una forma de pago, la obligaciébn deberia desaparecer. Esta
situacion se present6 en la década de los ochenta en Costa Rica, con lo cual se

solucioné satisfactoriamente una situacion analoga a la de Guatemala.

Es pertinente explicar, aunque sea brevemente, el origen y la naturaleza de los

gastos y costos de un banco central:

- Los subsidios cambiarios tienen dos origenes: el pago de la deuda externa del
gobierno y las importaciones esenciales del sector publico, por las cuales el banco
central le concedié divisas al tipo oficial de uno por uno, cuando el tipo de cambio de

mercado se habia separado del oficial;
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- Los subsidios financieros se refieren a las tasas de interés preferenciales que el
banco central le cobra al gobierno cuando le otorga financiamiento y, por lo tanto,

tasas menores a las del mercado, y

- Las otras deudas gubernamentales se originaron en pagos que asumid el Banco
de Guatemala como fiador o avalista en deudas asumidas por el gobierno central en
el proyecto Desarrollo de Autopistas de Guatemala (DAG), adelantos otorgados al

Instituto Nacional de Comercializacion Agricola (INDECA) y otras deudas menores.

No se considera ecuanime y justo que el Banco de Guatemala cobre al Gobierno
Central los subsidios por importaciones esenciales (gasolina, trigo, fertilizantes y
otros) cuando existian varios mercados cambiarios. Se debe considerar que en esa
época, la existencia de mercados diferenciados favorecid principalmente al sector

privado.

Otros rubros incluidos en la “deuda” se refieren a los intereses netos de créditos
recibidos del exterior concedidos por organismos financieros internacionales y otras
entidades extranjeras, contratos que el Banco de Guatemala suscribid en su calidad
de agente financiero del Estado. Se presume que también se incluyen otros costos
originados en negocios que la banca central ha realizado, tales como la pérdida de
reservas monetarias internacionales por desafortunadas inversiones en la empresa
eléctrica Enron y el pago por la fabricacion de placas de circulacion de vehiculos,
aspectos que se deberan investigar con detalle y deducir las responsabilidades

penales, si fuese el caso.

Pero el rubro de mayor importancia, que representa mas del 60% de los costos de la
politica entre los afios 1992 y 2001, es el pago de intereses por las operaciones de
mercado abierto, aspecto ampliamente tratado en el documento. Sin embargo,
conviene sefialar que el banco central ha hecho uso exagerado de los Certificados
de Depdsito a Plazo (CDP) y con destinos cuestionables, tal como la restitucion de
los depdsitos en bancos intervenidos y la renumeracion de una parte de los encajes

bancarios, mal llamados inversiones obligatorias.
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Por lo anteriormente expuesto, ahora es la oportunidad para que el Congreso de la
Republica, al conocer la solicitud comentada, exija al Banco de Guatemala la mas
amplia explicacion sobre este complicado tema y se evite la posibilidad de estar
avalando una operacion poco transparente. En todo caso, la autorizacion de pago

se haria Unicamente por los rubros satisfactoriamente explicados y comprobados.

Los anteriores comentarios son aplicables en las discusiones del Presupuesto
General de Ingresos y Egresos del Estado, que anualmente conoce y aprueba el
Congreso de la Republica, en lo referente a la inclusién del rubro de la restitucion al
Banco de Guatemala, de los costos de la politica monetaria, cambiaria y crediticia de

cada afio, a partir de los costos del 2002. (Anexo gréafica No. 3).
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Guatemala: Integracién del costo de las politicas de la banca central

Periodo: 1989-2001

Monto en
Descripcion millones de Q.
Gastos de estabilizacion 4,866.7
1989 55.6
1990 1,335.6
1991 3,475.5
Costo de politica 11,967.5
1992 625.6
1993 756.4
1994 848.9
1995 673.0
1996 1,145.3
1997 626.3
1998 434.8
1999 458.7
2000 3,013.2
2001 3,385.3
Costo total — valor del bono cero 16,834.2

Fuente: Banco de Guatemala

Nota: existe una diferencia de Q.51 millones con respecto de igual dato del cuadro No.2 capitulo Il

originado en ajustes internos del Banguat.

Resumen del Costo de la Politica:

Monto en
Integracion millones de Q.
Costo de politica monetaria 7,350.4
Costo de politica crediticia 4,356.4
Costo de politica cambiaria 260.7
Total 11,967.5

Fuente: Banco de Guatemala
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Cuadro No.1

Guatemala: Acuerdos de Paz y la Carga Tributaria

(En millones de Quetzales)

Afio PIB PM Compromiso 12% Recaudacion Real Deficiencia
2000 149,743.1 17,969.2 15,003.0 2,966.2
2001 164,870.1 19,784.4 15,928.7 3,855.7
2002 181,996.4 21,839.6 19,294.7 2,544.9
2003 197,598.7 23,711.8 20,228.8 3,483.0
2004 217,075.4 26,049.0 20,788.0 5,261.0
Totales 911,283.7 109,354.0 91,243.2 18,110.8

Fuente: Acuerdos de Paz,

Banco de Guatemala y Ministerio de Finanzas Publicas.
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Cuadro No. 2

Carga Tributaria en Centroamérica

(En porcentajes)

Afio Guatemala Costa Rica El Salvador Honduras Nicaragua Media Resto de C.A.
1990 7.9 14.8 9.8 16.4 14.6 13.9
1991 9.1 14.8 10.3 17.7 19.3 15.5
1992 10.1 15.5 11.0 17.3 20.4 16.0
1993 9.0 12.2 11.2 16.8 19.5 14.9
1994 7.6 14.9 12.0 16.0 20.1 15.7
1995 8.5 15.9 12.7 18.2 21.4 17.0
1996 9.0 16.8 13.3 16.6 21.7 17.1
1997 9.4 17.1 12.0 16.8 24.3 17.5
1998 9.3 12.3 10.8 16.7 14.9 13.7
1999 9.9 12.1 10.9 17.8 14.7 13.9
2000 10.0 12.2 10.8 16.5 14.3 13.5
2001 9.7 13.1 10.4 16.5 13.7 13.4
2002 10.6 12.9 11.3 15.9 14.2 13.6
2003 10.3 12.9 11.6 16.3 15.7 14.1
2004 9.7 13.4 11.4 17.4 17.0 14.8

Fuente: Elaboracién propia, sobre los datos de la Secretaria de Integracién Econémica de Centro América -SIECA-.
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Cuadro No. 3

Guatemala y Resto de Centroamerica: Carga Tributaria, Tributacion Efectiva y Ajustada
(En porcentajes y millones de quetzales)

Afio PIBc Tributos Efectivos Carga Guatemala Carga C.A. Tributos Ajustados
1990 34,316.9 2,344.2 6.8 13.9 4,770.0
1991 47,302.3 3,451.5 7.3 15.5 7,331.9
1992 53,985.4 4,452.0 8.2 16.0 8,637.7
1993 64,243.2 4,970.3 7.7 14.9 9,572.2
1994 74,669.2 5,014.6 6.7 15.7 11,723.1
1995 85,156.7 6,488.7 7.6 17.0 14,476.6
1996 95,478.6 7,952.2 8.3 17.1 16,326.8
1997 107,942.9 9,440.0 8.8 17.5 18,890.0
1998 124,022.5 10,753.1 8.7 13.7 16,991.1
1999 135,286.9 12,612.1 9.3 13.9 18,804.9
2000 149,743.1 14,113.8 9.4 13.5 20,215.3
2001 164,870.1 15,927.8 9.7 13.4 22,092.6
2002 181,996.4 19,294.7 10.6 13.6 24,751.5
2003 197,598.7 20,228.8 10.2 14.4 28,454.2
2004 217,075.4 20,788.0 9.6 14.8 32,127.2

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de datos de la Secretaria de Integracion Econémica de Centro América -SIECA-.
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Cuadro No. 4

Saldo de la Deuda Publica, Amortizaciones y Tasa de Interés
(Interna: en millones de quetzales; Externa: en millones de US Délares)

Afio Interna Externa IMEEEES FEREI0E o tOIMEHIORD Tipo de Cambio
Interna Externa Interna Externa
1990 4,081.2 1,571.9 321.7 14.2 7.88 0.91 4,95
1991 4,314.7 1,596.4 346.0 80.9 8.02 5.07 5.02
1992 4,625.0 1,546.1 363.5 31.8 7.86 2.05 5.24
1993 5,642.9 1,489.7 443.3 245 7.86 1.58 5.77
1994 6,140.5 1,702.2 455.3 37.8 7.41 2.18 5.63
1995 6,021.5 1,726.7 594.0 44.8 9.86 2.60 6.03
1996 5,754.8 1,751.0 650.1 69.4 11.29 3.96 5.99
1997 5,865.6 1,926.4 456.4 61.3 7.78 3.18 6.17
1998 6,259.5 2,212.0 885.4 69.5 14.14 3.14 6.84
1999 7,807.1 2,504.4 1,095.4 89.1 14.03 3.56 7.79
2000 8,629.6 2,540.9 969.2 111.9 11.23 4.44 7.72
2001 9,281.5 2,833.7 1,380.7 114.3 14.88 4.15 7.98
2002 8,168.5 3,038.4 1,096.4 150.4 13.42 5.11 7.8
2003 11,036.7 3,396.8 1,137.8 204.9 10.31 6.03 7.95
2004 12,840.8 3,841.6 1,181.2 181.1 9.20 471 7.93

Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas de Guatemala.
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Cuadro No. 5

Sistema Bancario: Rentabilidad
(Miles de Quetzales)

ARo Capital Contable Utilidades Rentabilidad %
1990 651,578 157,166 24.1
1991 871,991 239,290 27.4
1992 1,040,388 253,269 24.3
1993 1,297,426 250,862 19.3
1994 1,559,773 206,150 13.2
1995 1,993,644 316,602 16.4
1996 2,129,101 295,754 13.9
1997 2,426,390 311,297 12.8
1998 2,896,220 301,391 10.4
1999 3,891,819 450,098 11.6
2000 4,521,673 445,879 9.9
2001 2,978,287 125,739 4.2
2002 3,276,751 220,569 6.7
2003 3,548,119 269,957 7.6
2004 4,235.364 846.488 20.0

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de datos de la Superintendencia de Bancos.
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Cuadro No. 6
Operaciones de Mercado Abierto

Afos: 1995 - 2004

- En Millones de quetzales -

MES 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004}
Enero 3,091.20, 3,954.90 4,534.40 2,536.70 2,359.10] 3,499.60 8,513.00] 12,126.20 14,361.00 15,913.40
Febrero 2,770.90 3,905.40 4,429.80 2,425.30 2,292.90 3,773.60 7,974.10 12,460.80 12,721.80 15,100.90
Marzo 2,915.40 3,615.30 4,404.50 2,645.30 2,411.20 5,464.40 9,674.80, 12,052.90 13,644.20 14,456.80
Abril 2,548.00, 3,919.60 4,247.70 2,934.30 2,400.10] 6,905.80 10,064.50 12,186.10 12,531.60 15,014.60
Mayo 2,713.50 3,876.20 4,315.90 2,681.10 2,394.30 8,030.80 10,166.50 11,932.40 13,324.20 14,783.00
Junio 2,763.20 4,244.30 4,356.70 3,219.60 2,325.50 8,504.10 11,132.60 12,095.60 13,179.90 15,488.10
Julio 3,231.40 4,250.20, 3,853.80 3,126.00] 2,865.70, 8,889.60 11,521.60 12,774.70 13,844.00 16,537.30
Agosto 3,599.30 4,635.30 4,027.40 3,562.90 2,855.40 9,016.00 11,300.20 12,505.10 14,388.50 15,037.50
Septiembre 3,747.10 4,716.90 3,722.40 3,171.00] 2,907.90 9,434.10 10,972.20 12,985.50 15,259.10 15,252.80
Octubre 3,449.00 4,955.10 3,650.10] 2,950.50 3,106.80] 9,292.30 10,317.70 13,213.90 14,384.10 15,644.80
Noviembre 3,515.60] 4,642.30 3,432.10] 2,103.90 2,932.10 8,893.70 11,100.30 11,404.50 14,691.20 16,806.10
Diciembre 3,338.50, 4,505.00] 3,052.10 2,449.10 2,630.50 8,612.90 11,011.70 11,158.70 14,508.50 15,855.20

Fuente: Banco de Guatemala.
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Cuadro No. 7

Balance General del Banco de Guatemala

Al 30 de junio de 2004
(Cifras en Millones de Quetzales)

ACTIVO

Con no residentes

Oro monetario

Tenencia de unidades internacionales de cuenta
Numerario del exterior

Depositos en el Exterior

Inversiones en valores del exterior

Acuerdos de pago y convenios de comprension
Otros Activos

Aportaciones a Organismos Internacionales

Con Residentes

Inversiones en moneda nacional

Crédito interno

Restituciones de patrimonio por cobrar al Estado
Otros Activos

Total del Activo

PASIVO

Con no Residentes

Obligaciones a corto plazo

Obligaciones a mediano y largo plazo
Obligaciones con organismos financieros

Con Residentes

Numerario Nacional

Depositos Monetarios

Pasivos cuasimonetarios
Titulos del Banco Central
Depositos del Gobierno Central
Otros Pasivos

Patrimonio
Total de pasivo y patrimonio

27,067.3
687.6
62.1
5.2
6,539.3
16,109.4
15.3
194.8
3,453.6

22,794.2
23.9
302.9
18,703.2
3,764.2

49,861.5

3,289.6
19
487.8
2,799.9

42,644.6
11,061.9
4,589.7
903.1
16,554.5
6,888.3
2,647.1

3,927.3
49,861.5
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Cuadro No. 8
Centroamerica: Margenes e Intermediacion Financiera
Tasas Reales

Afio Costa Rica El Salvador Guatemala Honduras Nicaragua
1990 5.7 1.7 5.0 7.3 3.1
1991 7.4 3.6 7.4 5.0 6.0
1992 9.9 3.1 9.9 6.4 8.1
1993 11.5 8.3 12.0 8.5 7.0
1994 9.6 5.7 7.8 8.3 5.8
1995 9.8 3.5 14.7 8.7 6.8
1996 5.4 4.3 11.4 7.8 5.8
1997 6.4 2.9 10.0 8.6 7.2
1998 1.7 4.2 11.1 7.7 9.0
1999 8.3 4.5 9.9 9.8 10.2
2000 9.6 4.9 10.5 9.5 10.2
2001 7.7 3.9 6.0 8.0 14.2
2002 9.9 -3.3 6.2 8.2 15.7
2003 8.1 0.0 7.0 8.5 7.8

Fuente: Secretaria Ejecutiva. Consejo Monetario Centroamericano. Estadisticas Monetarias Centroamericanas
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En miles de millones de quetzales

Depdsitos Monetarios y Cuasidinero

Cuadro No. 9
Guatemala: Efectos de elevar la Tasa de Encaje Bancario a 20% y 25%

Mes 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Marzo 23.6 25.0 26.7 32.4 37.0 39.8 42.9
Junio 24.0 25.8 29.2 34.7 37.7 40.7 42.4
Septiembre 23.7 25.6 31.2 35.6 37.8 41.6 44.5
Diciembre 25.4 25.7 32.2 36.8 39.5 42.8 46.8
Con 14%

Marzo 3.3 3.5 3.7 4.5 5.2 5.6 6.0
Junio 3.4 3.6 4.1 4.9 5.3 5.7 5.9
Septiembre 3.3 3.6 4.4 5.0 5.3 5.8 6.2
Diciembre 3.6 3.6 4.5 5.2 5.5 6.0 6.6
Con 20%

Marzo 4.7 5.0 5.3 6.5 7.4 8.0 8.6
Junio 4.8 5.2 58 6.9 7.5 8.1 8.6
Septiembre 4.7 5.1 6.2 7.1 7.6 8.3 8.9
Diciembre 5.1 5.1 6.4 7.4 7.9 8.6 9.4
Con 25%

Marzo 5.9 6.2 6.7 8.1 9.2 10.0 10.7
Junio 6.0 6.4 7.3 8.7 9.4 10.2 10.6
Septiembre 5.9 6.4 7.8 8.9 9.5 10.4 11.1
Diciembre 6.3 6.4 8.1 9.2 9.9 10.7 11.7
Diferencias entre 14% y 20%

Marzo 1.4 1.5 1.6 1.9 2.2 2.4 2.6
Junio 14 1.5 1.8 2.1 2.3 2.4 2.5
Septiembre 1.4 1.5 1.9 2.1 2.3 2.5 2.7
Diciembre 15 15 1.9 2.2 2.4 2.6 2.8
Diferencias entre 14% y 25%

Marzo 2.6 2.7 2.9 3.6 4.1 4.4 4.7
Junio 2.6 2.8 3.2 3.8 4.1 4.5 4.7
Septiembre 2.6 2.8 3.4 3.9 4.2 4.6 4.9
Diciembre 2.8 2.8 3.5 4.1 4.3 4.7 5.2
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Cuadro No. 10

Depdsitos del Gobierno Central en el Banco de Guatemala

1991 - 2004
(En millones de quetzales)

Afo Cifras

1991 1,230.1
1992 1,219.6
1993 1,223.2
1994 1,144.4
1995 1,237.4
1996 1,582.1
1997 2,910.7
1998 6,264.5
1999 5,228.2
2000 3,886.4
2001 6,582.3
2002 5,150.9
2003 6,213.0
2004 8,881.4

Fuente: Balances Generales del Banco de Guatemala.
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Cuadro No. 11

Gobierno Central: Deuda Bonificada por Tenedor

(Millones de Quetzales)

ARo Total Banco de Guatemala| Sistema Bancario | Entidades Oficiales | No Residentes | Sector Privado
1974 242.8 123.2 63.8 30.3 0.0 25.5
1975 269.7 100.6 100.2 34.1 0.0 34.8
1976 404.5 204.2 101.7 38.1 0.0 60.5
1977 510.6 255.7 96.8 46.6 0.0 111.5
1978 510.2 267.1 77.1 79.2 0.0 86.8
1979 472.0 249.5 47.4 105.3 0.0 69.8
1980 720.6 442.0 66.0 152.6 0.0 60.0
1981 1,184.0 842.2 82.4 203.0 0.0 56.4
1982 1,624.2 1,347.6 123.6 90.2 0.0 62.8
1983 1,875.3 1,611.3 59.7 128.0 0.0 76.3
1984 2,042.7 1,785.8 51.4 138.4 0.0 67.1
1985 2,285.6 1,926.9 157.6 145.6 0.0 55.5
1986 2,402.2 1,524.1 328.2 464.3 0.0 85.6
1987 2,576.2 1,434.1 248.2 730.7 0.0 163.2
1988 2,825.0 1,565.3 115.6 882.1 0.0 262.0
1989 3,111.7 1,606.5 161.1 963.7 0.0 380.4
1990 3,492.2 1,532.0 238.0 1,251.5 0.0 470.7
1991 3,698.7 3,069.5 348.4 167.4 0.0 113.4
1992 3,897.2 2,823.7 426.1 228.2 0.0 419.2
1993 4,448.9 2,324.9 367.6 397.1 0.0 1,359.3
1994 4,854.7 1,808.3 1,269.9 526.5 0.0 1,250.0
1995 5,220.8 1,355.5 577.4 792.5 735.6 1,759.8
1996 5,749.2 782.0 1,123.7 510.7 656.8 2,676.0
1997 5,864.9 78.4 2,071.7 8425 1,228.6 1,643.7
1998 6,259.8 0.0 2,008.6 1,779.5 1,698.7 773.0
1999 7,807.2 0.0 2,284.4 1,820.9 2,882.8 819.1
2000 8,629.6 0.0 822.0 2,580.5 3,570.8 1,656.3
2001 9,281.5 0.0 2,445.6 2,561.3 2,461.1 1,813.5
2002 8,150.5 0.0 1,468.8 2,770.3 1,628.0 2,283.4
2003 11,036.7 0.0 1,992.9 3,662.4 1,358.1 4,023.3
2004 12,840.8 0.0 2,767.1 3,826.9 708.5 5,538.3

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de los datos de las Memorias de Labores Banco de Guatemala.
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Guatemala: Deuda Publica Interna e Intereses
pagados, comparados con intereses que se hubieran

Cuadro No. 12

pagado al Banco de Guatemala

Afos: 1995-2004

Intereses Intereses al | Intereses al
Afo Deuda Pagados 8% 2%
1995 6,021.5 594.5 481.7 120.4
1996 5,754.8 650.1 460.4 115.1
1997 5,865.6 456.4 469.2 117.3
1998 6,259.5 885.4 500.7 125.2
1999 7,807.1 1,095.4 624.6 156.1
2000 8,629.6 969.2 690.4 172.6
2001 9,281.5 1,380.7 742.5 185.6
2002 8,168.5 1,096.4 653.5 163.4
2003 11,036.7 1,137.8 882.9 220.7
2004 12,840.8 1,181.2 1,027.3 256.8
Total 81,665.6 9,447.1 6,533.2 1,633.2

Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas, calculos del autor.
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Cuadro No. 13

Guatemala: Origen de las Reservas Monetarias Internacionales

Millones de US$

1994-2004

Saldo Saldo Capital

Balance Remesas Cuenta Oficial y Capital Variacion
ARo Comercial | Familiares | Corriente Bancario Privado Reservas
1994 -1,238.6 255.1 -637.9 44.8 591.6 -1.5
1995 -1,290.5 349.7 -572.7 -60.4 414.2 -157.3
1996 -1,066.2 362.8 -449.7 17.0 550.0 176.4
1997 -1,424.4 387.5 -634.5 253.0 583.5 287.0
1998 -2,021.0 423.2 -997.2 264.2 904.6 242.6
1999 -2,001.8 438.6 -1,015.0 406.6 414.7 -125.4
2000 -2,440.9 534.3 -1,049.0 147.6 1,470.3 654.4
2001 -3,091.8 571.3 -1,252.9 208.9 1,424.4 473.8
2002 -3,812.5 1,503.7 -1,193.0 53.8 1,031.2 21.8
2003 -4,089.7 2,026.4 -1,039.1 285.4 1,169.4 549.6
2004 -4,872.9 2,518.1 -1,188.3 249.3 1,412.4 608.7

Fuente: Banco de Guatemala




Cuadro No. 14

Producto Interno Bruto, Préstamos y Descuentos Bancarios

(Millones de Quetzales)

Afio PIB Corriente | Créditos % | Préstamos - Descuentos| % | Comercio, Consumo y Transferencias | %
1990 34,316.9 3,889.0 11.3

1991 47,302.3 4,491.0 9.5

1992 53,985.4 6,068.8 11.2

1993 64,243.2 6,895.3 10.7 3,759.9 5.9 1,920.0 3.0
1994 74,669.2 8,815.2 11.8 5,401.8 7.2 2,745.4 3.7
1995 85,156.7 11,674.1 13.7 6,540.9 7.7 3,313.8 3.9
1996 95,478.6 13,003.1 13.6 5,733.7 6.0 3,516.3 3.7
1997 107,942.9 15,109.2 14.0 9,273.1 8.6 5,967.9 5.5
1998 124,022.5 19,086.3 15.4 9,733.5 7.8 7,038.4 5.7
1999 135,286.9 21,352.0 15.8 8,614.0 6.4 6,144.0 4.5
2000 149,743.1 23,269.4 | 15.5 11,679.9 7.8 7,982.1 5.3
2001 164,870.1 25,652.5 15.6 20,817.2 12.6 12,523.9 7.6
2002 181,996.4 27,362.2 15.0 23,837.3 13.1 13,707.9 7.5
2003 197,598.7 30,346.3 15.4 25,482.2 12.9 14,525.1 7.4

Fuente: Superintendencia de Bancos y Banco de Guatemala.
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Cuadro No. 15

Guatemala: Crecimiento Real e Inflacion

(Millones de Quetzales)

ARO PIB Precios Mercado Crecimiento Real % Inflacion Anual %
1980 7,879.4 3.7 9.1
1981 8,607.7 0.7 8.6
1982 8,713.3 -3.5 -2.0
1983 9,049.9 -2.6 8.4
1984 9,470.3 0.5 5.2
1985 11,180.0 -0.6 31.5
1986 15,838.1 0.1 25.7
1987 17,7111 3.5 10.1
1988 20,5449 3.9 11.0
1989 23,684.7 3.9 17.9
1990 34,316.9 3.1 60.6
1991 47,302.3 3.7 9.2
1992 53,985.4 4.8 13.7
1993 64,243.2 3.9 11.6
1994 74,669.2 4.0 11.6
1995 85,156.7 49 8.6
1996 95,478.6 3.0 10.9
1997 107,873.4 4.4 7.1
1998 124,022.5 5.0 7.4
1999 135,287.0 3.8 49
2000 149,743.0 3.6 5.1
2001 165,042.3 2.3 8.9
2002 181,996.4 2.2 6.3
2003 197,598.7 2.1 6.4
2004 217,075.4 2.7 7.2

Fuente: Memorias de Labores, Banco de Guatemala.
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Tasas de Interes Nominales y Reales

Cuadro No. 16

Afio Nominales Reales
Activa Pasiva Diferencia Activa Pasiva
1989 16.0 13.0 3.0 -1.6 -4.2
1990 32.8 30.9 1.9 -27.8 -29.7
1991 18.2 10.1 8.1 9.1 1.0
1992 24.8 14.2 10.6 11.4 0.3
1993 25.0 13.0 12.0 12.0 1.3
1994 20.3 12.5 7.8 7.8 0.8
1995 22.2 7.5 14.7 12.5 -1.0
1996 22.4 11.0 11.4 10.4 0.1
1997 16.4 6.4 10.0 8.7 -0.7
1998 18.1 7.2 10.9 10.6 -0.3
1999 20.6 11.3 9.3 15.7 6.4
2000 20.1 11.0 9.1 15.0 5.9
2001 17.9 8.5 9.4 9.0 -0.4
2002 16.2 6.9 9.3 9.9 0.6
2003 14.4 45 9.9 7.8 -1.3
2004 13.5 45 9.0 5.2 -4.7

Fuente: Memorias de Labores, Banco de Guatemala, afios 1989-2003
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Cuadro No. 17

Bancos: Cartera Crediticia e Inversiones en Valores Nacionales
(Millones de Quetzales)

Valores Nacionales Porcentaje
Afio Cartera Depositos
Temporales | Largo Plazo Cartera Valores

1990 3,364.2 942.6 0.0 5,363.0 62.7 17.6
1991 3,997.9 2,802.9 0.0 8,649.6 46.2 32.4
1992 5,472.8 2,792.9 0.0 10,721.7 51.0 26.0
1993 6,895.3 2,830.4 586.3 11,718.5 58.8 29.1
1994 8,815.2 4,081.3 1,007.0 13,898.4 63.4 36.6
1995 11,293.6 4,371.0 946.0 13,907.6 81.2 38.2
1996 12,670.9 5,155.2 972.6 14,209.2 89.2 43.1
1997 14,705.1 6,581.7 1,431.6 19,261.0 76.3 41.6
1998 18,660.9 6,104.5 1,584.7 22,986.5 81.2 33.5
1999 20,797.8 5,008.9 1,771.7 24,047.2 86.5 28.2
2000 22,476.2 9,136.1 2,388.5 32,749.3 68.6 35.2
2001 25,460.9 11,753.0 4,033.1 39,191.6 70.4 40.3
2002 26,829.3 10,936.4 5,335.9 44,269.9 60.6 36.8
2003 30,346.3 11,664.9 7,209.2 49,030.3 61.9 38.5

Fuente: Superintendencia de Bancos.
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Cuadro No. 18
Guatemala: Variables Monetarias, Tasas de Crecimeinto
(Millones de Quetzales)

ARO Medio Circulante | Cuasidinero [ Medios de Pago Tasas de Crecimiento
(1) (2) ©) (1) (2) ©)

1986 1,561.6 2,490.4 4,052.0 18.1 21.5 20.2
1987 1,746.3 2,924.3 4,670.6 11.8 17.4 15.3
1988 1,995.5 3,194.1 5,189.6 14.3 9.2 11.1
1989 2,408.1 3,667.4 6,075.5 20.7 14.8 17.1
1990 3,223.7 4,169.1 7,392.8 33.9 13.7 21.7
1991 3,813.2 6,839.5 10,652.7 18.3 64.1 44.1
1992 4,020.7 8,711.2 12,731.9 5.4 27.4 19.5
1993 4,868.5 9,003.1 13,871.6 21.1 34 9.0
1994 6,566.1 9,960.1 16,526.1 34.9 10.6 19.1
1995 8,064.9 11,526.4 19,591.3 22.8 15.7 18.5
1996 9,099.0 12,929.6 22,028.6 12.8 12.2 12.4
1997 11,948.2 15,615.9 27,564.1 31.3 20.8 25.1
1998 13,565.6 17,434.1 30,999.7 13.5 11.6 12.5
1999 15,497.2 17,959.0 33,456.2 14.2 3.0 7.9
2000 18,651.8 20,845.6 39,497.4 20.4 16.1 18.1
2001 20,112.6 27,115.6 47,228.2 7.8 30.1 19.6
2002 21,624.5 29,849.5 51,474.0 7.5 10.1 9.0
2003 26,408.6 33,176.0 59,584.6 22.1 11.1 15.8

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de los datos Memoria de Labores Banco de Guatemala.
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Cuadro No. 19

Activos Internos Netos del Banco de Guatemala
Principales Cuentas
Afios: 1980 - 2003
(Millones de quetzales)

ARG Posicion en el Sector Reservas Bancarias Operaciones de
Pablico 1/ 2/ Mercado Abierto

1980 310.6 232.3 -
1981 730.5 251.2 -
1982 981.1 382.3 -
1983 1,210.3 267.1 -
1984 1,535.2 288.1 -
1985 1,598.0 529.1 28.0)
1986 978.6 684.6 373.4
1987 774.1 563.7 405.8,
1988 841.7 749.2 955.4
1989 937.0 832.3 1,042.5
1990 2,464.5 985.4 1,488.4
1991 1,753.1 1,785.3 3,654.7
1992 1,312.7 1,944.4 2,983.6
1993 942.0 3,403.7 3,157.1
1994 -65.1 3,814.7 2,991.0
1995 -108.2 3,5614.4 3,338.5
1996 -1,004.0 3,751.3 4,505.0
1997 -3,048.0 5,033.8 3,052.1
1998 -6,195.6 3,893.7 2,449.1
1999 -5,182.3 2,614.1 2,630.5
2000 -4,043.5 4,058.9 8,613.0
2001 -6,574.4 4,437.5 11,011.7
2002 -5,184.1 6,232.7 11,158.7
2003 -6,220.0 5,058.0 14,508.5

1/ Nueva metodologia a partir de 1990

2/ Comprende Depositos en el Banco Central e Inversion Obligatoria

Fuente: Banco de Guatemala.
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Cuadro No. 20
Guatemala: Saldo de la Deuda Publica Externa
Afos 1980 - 2003
(Millones de USS$)

Sector Publico
Ao Total SEHED CE Gobierno Central Resto del
Guatemala Total S
Sector Publico
Sub Total | Préstamos | Bonos

1980 722.4 155.6 566.8 334.2 334.2 0.0 232.6
1981 1,092.8 383.8 709.0 394.2 394.2 0.0 314.8]
1982 1,372.0 445.8 926.2 438.0 438.0 0.0 488.2
1983 1,924.3 904.3 1,020.0 508.7 508.7 0.0 511.3]
1984 2,312.5 1,242.8 1,069.7 541.0 541.0 0.0 528.7
1985 2,473.2 1,308.5 1,164.7 592.5 592.5 0.0 572.2
1986 2,467.5 1,224.0 1,243.5 667.1 667.1 0.0 576.4
1987 2,465.1 1,187.7 1,277.4 711.4 711.4 0.0 566.0
1988 2,340.5 1,026.8 1,313.7 733.3 733.3 0.0 580.4
1989 2,455.1 1,059.8 1,395.3 798.5 798.5 0.0 596.8]
1990 2,487.2 915.3 1,571.9 884.0 884.0 0.0 687.9|
1991 2,402.8 806.4 1,596.4 905.8 905.8 0.0 690.6
1992 2,251.6 705.5 1,546.1 949.1 949.1 0.0 597.0
1993 2,085.9 596.2 1,489.7 943.9 943.9 0.0 545.8]
1994 2,160.4 458.2 1,702.2 1,172.4 1,172.4 0.0 529.9]
1995 2,107.1 380.4 1,726.7 1,230.7 1,230.7 0.0 496.0
1996 2,074.9 323.9 1,751.0 1,308.0 1,308.0 0.0 443.0
1997 2,135.1 208.7 1,926.4 1,491.3 1,341.3 150.0 435.1
1998 2,367.9 155.9 2,212.0 1,735.5 1,585.5 150.0 476.5
1999 2,631.3 126.9 2,504.4 2,034.4 1,884.4 150.0 470.0
2000 2,643.7 102.8 2,540.9 2,165.4 2,015.4 150.0 375.5
2001 2,925.0 91.3 2,833.7 2,548.5 2,073.5 475.0 285.2
2002 3,119.1 80.7 3,038.4 2,773.3 2,298.3 475.0 265.1
2003*| 3,467.2 70.4 3,396.8 3,149.5 2,374.5 775.0 247.3|
*/ Preliminar

Fuente: Banco de Guatemala.
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PORCENTAJES

GRAFICA No.1
CARGA TRIBUTARIA: GUATEMALA Y RESTO DE
CENTROAMERICA
INGRESOS TRIBUTARIOS / PRODUCTO INTERNO BRUTO

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
ANOS '

—+— GUATEMALA —=-RESTO C.A.
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GRAFICA No. 2
GUATEMALA: DEPOSITOS DEL GOBIERNO Y DEFICIT FISCAL
MILLONES DE QUETZALES
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GRAFICO No.3
COSTOS DE LA POLITICA MONETARIA

1989-2001 BoNO CERO (Q.16.8 MM) 2002-2006 BONOS DEL TESORO
EN MILLONES DE QUETZALES
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Nota: Las cifras del afio 2005 estimadas y 2006 proyectadas
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