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CAPITULO 1

ASPECTOS TEORICOS Y CONCEPTUALES DEL PROCESO DE LA
MODERNIZACION FINANCIERA

11 LA GLOBALIZACION ECONOMICA

A partir de los afios ochenta, se han dado acelerados cambios en la economia mundial, inicialmente la
conformacion del blogue europeo, el dinamismo de la economia Asidtica, la transformacion del area socialista y los
esfuerzos por la integracién americana. La ciencia y la tecnologia se ha convertido en el elemento primordial en la
produccion de bienes y prestacién de diversos servicios®. El resultado més importante ha sido la globalizacion

econdémica, y se interpreta como un proceso de internacionalizacion e integracion?.
1.1.1  Como Proceso de Internacionalizacion

El proceso de internacionalizacion se manifiesta en tres niveles: El primero es la produccién industrial que
implica la reconversion industrial. El segundo es el de las finanzas mundiales que ha dado por su parte a la globalizacion

financiera. El tercero es el de la politica econémica.®
1.1.1.1 La Internacionalizacion de la produccion y los procesos de Reconversion Industrial

Durante los dos Gltimos decenios, se ha intensificado la internacionalizacion y socializacién del capital, cada
economia esta siendo transformada en un mero componente de la fabrica mundial, e implica la reorganizacién de las
fuerzas productivas, y la profundizacién de la division internacional del trabajo. La acumulacion del capital se realiza,
de manera global. * Se hace necesario convertir las plantas industriales en competitivas internacionalmente, superar las
brechas que surgen como resultado de los cambios globales en la tecnologia, en el mercadeo y el precio de los factores,
es decir se hace necesaria la reconversion industrial, para ello se debe tomar en cuenta los factores exdgenos y
endégenos de la empresa: los primeros corresponden al entorno competitivo y de politicas gubernamentales y los
segundos incluyen las variables que la empresa puede manejar directamente: gestion gerencial y tecnoldgica, control de

calidad, cambios organizativos, relacién con los clientes, publicidad, disefio para desarrollar una estrategia competitiva
5

1 LESSARD DONALD. "La Gerencia Financiera en los afios 90". Revista INCAE, Vol. IV No. 2, Costa Rica 1990, Pgs. 25 -36.

2 PERSY S. MINISTRY. "Globalization Of Financial Markets: Implications for Asian Development Countries". Jorunal of Development Banking,
Vol. 5, Num 2, July 1987, Pgs. 3-20

3 REYES ESCLANTE. EDGAR. "Globalizacion y Viabilidad de la Economia Nacional". Documento Fotocopiado.

4 WATSON PH. HILBOURNE. "La Estructura del Capital Mundial y las Opciones de Desarrollo en el Caribe". Revista Economia IIES, Facultad de Ciencias
Econdmicas No. 104-105, abril-septiembre 1990.

5 DORYAN, EDUARDO. "Cémo Entender la Reconversion Industrial”. Revista INCAE. Volumen No. 2 1991/1992 P4g. 13



1.1.1.2 Laglobalizaciéon Financiera

En la globalizacion financiera han incidido factores macroecondmicos, tecnoldgicos, legales y de politica

econémica.

Factores Macroecondmicos: La globalizacion del sector bancario y del mercado de capitales han tenido
similar proceso, las razones mas importantes en el orden econémico han sido: el crecimiento del mercado internacional,
la creacion de sucursales de bancos comerciales en centros financieros de América, Europa, Medio Oriente y Asia y las

inversiones internacionales directas e indirectas.

En el periodo de la segunda postguerra (caracterizado por la explotacién de los recursos naturales y la mano de
obra barata de los paises subdesarrollados) las empresas transnacionales acumularon ganancias que les permitieron
evitar en gran medida el financiamiento bancario, ya que el financiamiento en general era intracorporativo (entre la

matriz y las filiales), aunque también existia el crédito entre gobiernos y el de los organismos multilaterales a éstos.

En este periodo los excedentes comerciales se dan por la via del intercambio comercial, que evidenciaba la
vulnerabilidad de los paises subdesarrollados en la balanza comercial. La expansion de las utilidades que implicé la
internacionalizacion del capital productivo exigieron el traslado de excedentes en espacios geograficos ampliados y en
la forma de mercados financieros a escala mundial; generando asi, que el endeudamiento y el deterioro de los términos

del intercambio desembocara en una aguda crisis que delimitaria tres etapas bien diferenciadas.

En la etapa 1967-1973, los paises industrializados ven disminuir sus tasas de ganancia derivado de sus
inversiones en industrias intensivas en capital, que significaria mayor desempleo e inflacion. En este contexto, se da la
llamada crisis del délar, que se ve acompafiada por una expansion de la banca transnacional y el rompimiento del

sistema monetario de Bretton Woods, en 1971.

En el periodo 1974-1979 los excedentes en divisas de los paises petroleros produjo el desarrollo masivo del
crédito a paises pobres. Paralelamente, surge todo un desarrollo en nuevas tecnologias que produce una relocalizacion
de la industria mundial, caracterizada por el desplazamiento del capital productivo a inversiones inmobiliarias,
financieras y especulativas; estimuladas por la expansion de los petrodolares. Es en este momento en que el capital
financiero alcanza autonomia propia y predominio en el proceso de acumulacién mundial, dentro de un nuevo orden

econdmico internacional conocido como globalizacidn. Sus principales caracteristicas seran:

a) Expansion de la red bancaria y los mercados de eurodivisas.

b) Creacion de centro financieros internacionales.

c) Extensién mundial del sistema de préstamos.

d) Internacionalizacion y estandarizacion de la politica econémica basada en la apertura externa.

6 CABELLO, ALEJANDRA Y EDGAR ORTIZ. "Significado e Implicaciones dela Globalizacion. Revista Enfoques Econémicos.



e) Crecimiento de la deuda externa comercial de los paises pobres.

f) Fusidn de la banca internacional privada con grupos financieros nacionales.

Para el periodo 1980-1982 ya se produce abiertamente la globalizacién de las finanzas y de la politica
econdmica. La segunda subida de los precios del petrleo obliga a los paises a establecer politicas monetarias
restrictivas y altas tasas de interés, lo cual dio como producto que en 1982 en América Latina estallara una dramatica
insolvencia financiera que se darfa en llamar la crisis de la deuda. Esta provocarfa un desorden financiero en América

Latina y dificultades y serias dificultades en la banca de Norteamérica.

La globalizacién financiera ha tenido lugar principalmente entre los paises desarrollados. Sus mercados
financieros se han integrado y son mas interdependientes, los procesos de ahorro -inversion se internacionalizan. Los
mercados de capital emergentes aln estan a la zaga de estos cambios. El desarrollo del sistema, se ha reprimido porque
las politicas nacionales han dado més énfasis al sector bancario que a los mercados de capital, los gobiernos han

recurrido constantemente al endeudamiento externo publico. ®

Factores Tecnolégicos: La revolucion tecnolégica, principalmente en el campo de la informatica, las
comunicaciones y la union de ambas, la telemética, los satélites, los sistemas automatizados de control, propiciaron la
sofisticacion de los servicios financieros, la fijacion méas exacta del precio de los activos, una administraciéon mas
compleja del riesgo, el manejo pronto de la informacién nacional e internacional. Cabe hacer notar que el sistema
totalmente integrado de informatica y comunicaciones, como eje central de la revolucion tecnol6gica, no sélo vino a
constituir la base material principal sobre la que se erige el proceso de globalizacion, sino que sera el medio para la
creacion de nuevos conceptos como la banca electronica, cajeros automaticos y transferencias de fondos por medios
electronicos. Los esfuerzos por aumentar la rentabilidad, aumentan los costos en tecnologia; la foténica y los satélites
permiten el manejo multiple y a grandes distancias de las cuentas corrientes, las trasnsferencias y la agilizacion de los

servicios internacionales.

El Marco Legal y de Politica Econdmica: Sobre todo la desregulacion de los mercados financieros, propicia
las adquisiciones nacionales e internacionales, los mercados financieros se amplian hasta convertirse en un solo mercado
global y se posibilita un control corporativo mas amplio. Desaparicion de los conceptos de banca comercial y de
inversion hacia organizaciones mas complejas. Se han promovido nuevas formas de titulacién (opciones, futuros,
depésitos internacionales) y fomentado la emision de valores tradicionales de reconocida demanda. Todo esto dentro de
un contexto dentro del cual el Fondo Monetario Internacional(FMI) y el Banco Mundial (BIRF) reciben de la banca
privada la funcion de manejar el crédito internacional a través de programas de ajuste obligatorios para acceder a la

negociacion y renegociacion de la deuda.

7 PAPE, EDGAR Procesos y formas actuales de la Globalizacién Econémica. Ponencia presentada al
VIl Congreso de Economistas de Guatemala. pag. 4

CABELLO, ALEJANDRA 'Y EDGAR ORTIZ. Op. Cit. Pg. 21



1.1.1.3 La Politica Econdémica

Desde los afios 70, se han observado turbulencias en la economia mundial, los problemas estructurales y la
inestabilidad macroecondmica se ha manifestado en un acelerado proceso inflacionario, variantes tasas de interés y tipos
de cambio. En América latina la crisis se agudizé en la década de los 80,s que se tradujo en una reduccién del
crecimiento del producto, problemas de pago de la deuda externa, y desequilibrios internos y externos. En este contexto
se conformé un marco de politica econémica, que se tradujo en una coordinacion de la politica econémica de los paises
centrales y en los paises en desarrollo en esfuerzos por lograr las estabilidad econémica y la aplicacién de programas

ajuste estructural; ello conllevo liberacién y la apertura econémica.

1.1.2  Como Proceso de Integracion

La integracion universal se manifiesta en las actividades de disefio y comercializacién en los grandes
mercados. El sistema de mercado mundial no funciona en condiciones de competencia perfecta, mas bien las empresas
transnacionales desarrollan un sistema de mercado oligopdlico. Constituye una estrategia de fusion de capitales en los
sectores productivos, el mercado financiero, los servicios y la generacién de tecnologia. Esto introduce cambios en las
economias de los paises desarrollados, los mas importantes son: a) La transnacionales especializadas se convierten en
holdings diversificados. b) Se rompen las fronteras nacionales como concepto de mercado. Estos cambios también han
influido en nuevas modalidades de distribucion mundial del poder econémico. Los bloques econémicos promueven
liberalizacion comercial entre sus paises miembros, en el caso de Europa, libre movilidad de personas, capitales, bienes,
servicios, tecnologias y coordinacién de las politicas econdmicas, pero con un alto proteccionismo fuera de dichos
bloques (9), pero también tiene otras consecuencias importante para los paises en desarrollo, por un lado, la ampliacion
del control de las zonas de influencia sobre los paises periféricos y un incremento relativo del comercio inter bloques y
una disminucién del flujo comercial paises desarrollados - paises en desarrollo.

Sintéticamente se puede afirmar que los agentes o ejes de la globalizacion son las empresas transnacionales y

las instituciones financieras y su fuerza impulsora es la revolucion cientifico tecnolégica.

12 EL SECTOR FINANCIERO COMO SUSTENTO AL DESARROLLO COMERCIAL E
INDUSTRIAL

121 Para el Desarrollo Comercial

Para poder comprender el caracter y la tendencia que asume en la actualidad la Modernizacién Financiera

sobre todo para los paises subdesarrollados, es necesario considerar la importancia que el sistema financiero ha tenido a

lo largo de la historia y especificamente, cuél ha sido su aporte al desarrollo econémico.

® RODAS MELGAR, HAROLDO. “Glogalizacién y Apertura, El Papel de la Integracion Econdmica en el Nuevo Contexto de las

Relaciones Comerciales Internacionales". Ponenencia para el V111 Congreso Nacional de las Ciencias Econdémicas, marzo 1983. Pg. 1
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Es necesario partir del hecho de que el dinero es la mercancia que funciona como medida de valor y por tanto
como medio de circulacion. Como equivalente general del valor, el dinero, permite cuantificar y comparar el valor de

diversas mercancias, facilitando asi las operaciones comerciales.

En las economias preindustriales, las finanzas tenian que ver mas que nada con la creacion de un medio de
cambio. Sin embargo, con el crecimiento del comercio no local, la evolucién de mecanismos de pagos se vinculé al

financiamiento del comercio. Las actividades de y crédito eran en su mayor parte informales y de pequefia escala.

La busqueda de un medio de cambio eficaz condujo gradualmente a la monetizacion de los metales preciosos,
los cuales facilitaron el comercio y suministraron una reserva de valor y una unidad de cuenta. Sin embargo, los
instrumentos basados en el papel, menos costosos y mas convenientes fueron reemplazando a las monedas y al oro o
plata en barras. Con la expansion del comercio no local en Europa, evolucionaron las 6rdenes de pago, las cartas de

crédito y las letras de cambio negociables.

1.2.2 Para el Desarrollo Industrial

La expansion de las sociedades urbanas y, sobre todo, el advenimiento de la industrializacién en gran escala en
la segunda mitad del siglo XIX, modificaron el papel que cumplian las finanzas. Ahora tenian que ver con la
movilizacion de recursos para grandes proyectos de infraestructura y para inversiones con fuertes necesidades de capital

que sobrepasaban la capacidad de las pequefias empresas familiares.

El desarrollo financiero se aceleré con al expansion de los ferrocarriles y especialmente con el advenimiento
de la industrializacion en gran escala en la segunda mitad del siglo XIX. Los adelantos en los campos de la ingenieria
mecanica y eléctrica y la escala cada vez mayor de la produccion de electricidad y productos quimicos significaron que
las empresas industriales necesitaban mas capital, lo que exigié un importante cambio en las finanzas industriales.

Evolucionaron las bolsas de valores para facilitar la emisién y negociacion de obligaciones y acciones.™

En los paises en vias de industrializacion surgieron diferentes estructuras institucionales y précticas financieras
que tuvieron un efecto generalizado en el funcionamiento de los sistemas financieros. La banca de servicios multiples
favorecio la expansion de las industrias tecnolégicamente avanzadas. Los principales bancos comerciales establecieron
estrechos vinculos con la industria y cumplieron un papel decisivo en la movilizacion de financiamiento industrial a
largo plazo y la promocion de la concentracion y eficiencia industriales. A comienzos del presente siglo los sistemas

financieros de las grandes economias industriales estaban dominados por los bancos comerciales.

10 BANCO MUNDIAL. "Evolucion de los Sistemas Financieros". Informe sobre el Desarrollo Mundial en 1989. pag. 49.



13 LA EXPERIENCIA DE LOS PROCESOS DE REFORMA FINANCIERA

Los procesos de reforma financiera que se empiezan a concretar en los diferentes paises, en su mayoria como
parte de los programas de ajuste estructural evidencian que en materia de reforma financiera no hay recetas universales.
Cada pais enfrenta realidades especificas y necesidades concretas a nivel de la normativa juridica como de las
operaciones de supervision. Cada pais debe determinar cuéles controles levantar, modificar o instrumentar; cuales
medidas y procedimientos implementar y sobre todo predecir las implicaciones en el corto y mediano plazo para el
conjunto de la economia. Una medida exitosa en un pais determinado puede traducirse en un peligroso fracaso si es

aplicada en un contexto econémico diferente.™

Los procesos de reforma en los paises desarrollados, contaban con que los sectores financieros ya habian
alcanzado madurez y se basaban en las condiciones del mercado, de ahi que la reforma financiera se centr6 en eliminar
controles y en fomentar la competencia. Por el contrario, en los paises subdesarrollados los sistemas financieros estaban
reprimidos antes de la reforma, al grado de que en algunos de ellos el proceso de reforma se interrumpi6, (debido a
resistencias politicas o al deterioro de las condiciones econdémicas) que obligaron a los gobiernos a aminorar el ritmo de

la liberacion o incluso dar marcha atras.*?

Ahora bien, el elemento comun de las reformas financieras independientemente de los paises ha sido: Una
mayor participacion de los mecanismos de mercado en la determinacion de las tasas de interés, asi como en la captacion
y asignacién de recursos financieros, la introduccion de nuevos instrumentos, reducciones notables en los
requerimientos de reservas obligatorias sobre depdsitos bancarios, mayores requerimientos de capital, nuevos enfoques

de supervisidn de activos y mucha menor regulacion sobre los intermediarios.

En tal sentido, una reforma financiera exitosa serd aquella que logre hacer mas eficiente la intermediacion,
reduciendo las distorsiones en los mercados y que conlleve a que los recursos movilizados reflejen su verdadero costo

de oportunidad.

1.3.1 Las Reformas Financieras En América Latina

Para el caso concreto de América Latina las reformas financieras (sugeridas por los organismos financieros
dentro de los programas de ajuste) surgen, por un lado, como una reaccion a la crisis de la década de los ochenta
caracterizada por inflaciones de mas de tres digitos, procesos agudos de desintermediacién financiera y cuantiosos

déficit del sector pablico; y por otro, por las limitaciones e inconvenientes de la represion financiera, caracterizada por:

u ARRIOLA, EMBAJADOR SALVADOR. “Los procesos de reforma de los sistemas financieros de América Latina y el Caribe.

Revista Capitulos.SELA. pag. 8.

12 BANCO MUNDIAL. "Hacia Sistemas Financieros mas liberales
y abiertos." Informe sobre el Desarrollo Mundial en 1989.
pag. 150
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La fijacion de topes a las tasas de interés, generalmente a niveles inferiores a la inflacion, que condujo al racionamiento
del crédito y distorsiones en las decisiones de inversion; Control cuantitativo y asignacién selectiva del crédito a tasas
de interés preferenciales para desarrollar grupos y actividades prioritarias; Restricciones a la entrada de nuevos
intermediarios financieros; politicas tributarias en contra del ahorro, como los impuestos a los intereses de los
depositantes; préstamos forzosos a los gobiernos; controles cambiarios orientados a impedir la fuga de capitales y el
control estatal de una parte importante del sistema bancario que actuaba mas con fines politicos que con criterios de

competencia y eficiencia."®

Se estima que la represion financiera significaba: la depresién del ahorro y la inversion privada; reduccion del
sistema financiero formal y la constriccion del volumen y variedad de activos financieros; desintermediacién financiera
y la segmentacion del mercado crediticio en el formal subsidiado y el informal que operaba con costos y riesgos
superiores; contribucion negativa a la distribucién del ingreso, al estimular el acceso preferencial al crédito subsidiado a
empresas grandes intensivas en capital, a través de la descapitalizacion de los ahorrantes en el sistema financiero formal

que no tenian opcidn de colocar sus ahorros en otros instrumentos o instituciones.

De este modo, las reformas financieras realizadas en América Latina (principalmente en los paises del Cono
Sur, Argentina, Chile y Uruguay) se orientaron a liberalizar y privatizar los mercados e instituciones crediticias, a
fomentar la competencia entre los intermediarios financieros y a integrar los mercados de capitales domésticos con los

internacionales.

Las principales medidas que afectaron el sistema financiero doméstico de los paises mencionados fueron:

a) La liberalizacion de las tasas de interés. Para incrementar el ahorro y mejorar eficiencia de fondos
prestables.
b) El desmantelamiento de los mecanismos de control cuantitativo y selectivo del crédito. Para mayor libertad

en asignacion de crédito en base al mercado.

C) Homogenizacion, reduccion y/o remuneracion del encaje legal. Para reducir margenes entre tasas de interés.
d) Reduccidn de barreras a la entrada.
e) Desregulacién. Se tradujo en la relajacion de la regulacién, supervision y control del sistema financiero,

principalmente en la evaluacion de la cartera de crédito, la concentracion de la propiedad de las instituciones y

el vinculo entre accionistas y prestatarios.

La justificacion de la apertura financiera externa descansaba en que los influjos de capital internacional

complementarian el ahorro interno, equiparando la tasa de interés nacional a la internacional.

13 ZAHLER, ROBERTO. Estrategias Financieras Latinoamericana Octubre de 1987. INCAE. pag.5.



1.3.2 Los Efectos De La Reforma Financieraen América Latina

Los resultados en los tres paises fueron distintos a los esperados, pues el sistema financiero privado termind
préacticamente quebrado y en buena medida intervenido por la autoridad econdémica.

El efecto de las reformas financieras se sintetiza a continuacion:

1) Como consecuencia de la eliminacion o dréstica disminucién de los controles a las tasas de interés, la
profundizacion financiera, en la forma de depdsitos a plazo y de ahorro crecié fuertemente, con la salvedad de
que el conjunto de activos financieros fue de cortisimo plazo, lo que significo mas el desarrollo de mercados

monetarios que lo que se entiende por un mercado de capitales.

2) A pesar del notable incremento del ahorro financiero, el ahorro nacional decreci6, debido a los estimulos al
consumo Y al ahorro derivados de la politica macroeconémica y la sustituibilidad del ahorro interno por el

ahorro externo, que indujo a la caida de la inversion privada.

4) La mayor profundizacion financiera se tradujo en un espectacular aumento del endeudamiento interno de las

instituciones financieras y del conjunto de las empresas y actividades econémicas.

5) La extraordinaria afluencia de financiamiento externo, estimulada por las diferencias de las tasas de interés
internas e internacionales, contribuyé a la sobrevaluacion del tipo de cambio; ademads, increment6
ostensiblemente el precio de los activos generando con ello aumentos transitorios y aparentes de la riqueza. El
valor sobredimensionado de los activos que se usaron como garantias en el sistema financiero, significé una
excesiva y riesgosa oferta de crédito sobre valores de activos que no podrian sostenerse al detenerse el influjo
de financiamiento externo.

6) Las empresas que tenian acceso al crédito bancario formal antes de la liberalizaciéon financiera, vieron
empeorada su situacién ante el incremento de la carga financiera. Situacion contraria sucedié con quienes

antes tenian so6lo acceso al crédito informal, pues después de la liberalizacidn era menos caro.

7 La diferencia entre las tasas de corto plazo en moneda nacional activas y pasivas fue extraordinariamente alta,
debido a que al principio de la liberalizacion financiera el costo de las tasas de encaje no sélo era alto, sino que
no se remuneraba, ademas el indice inflacionario era alto. Influia también la presencia de elementos

oligopdlicos y elevados costos de intermediacion ante la ausencia de capitalizacion e innovacion tecnoldgica.

8) Las reformas financieras no tomaron en cuenta debidamente, el hecho de que el sector financiero privado no
estaba acostumbrado a trabajar en un ambiente liberalizado y no existia experiencia gubernamental de
reorientar y reformular la legislacion y supervision del sector financiero, lo que condujo a una excesiva

concentracion de la propiedad accionaria y de su cartera de préstamos.
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9) Las elevadisimas tasas reales de interés activas erosionaron la capacidad de pago de los prestatarios,
especialmente si se toma en cuenta que las tasas de interés desreguladas se aplicaban crecientemente no sélo
sobre los préstamos nuevos, sino sobre la deuda acumulada. Los clientes de los bancos empezaron a
refinanciar los pagos de intereses y a multiplicar sus deudas. La situacion se manifesté en un incremento de la

morosidad y un elevado nimero de quiebras.

Como consecuencia de lo anterior, el debilitamiento general de la economia, la menor entrada de capitales
externos y la necesidad de devaluar las monedas locales, propicio que la burbuja de precios de activos reventara,
deteriorando el valor de las garantias reales de los deudores y agravo los problemas de liquidez y solvencia del sistema

financiero.

Ante esta situacion varias instituciones financieras tuvieron que ser fusionadas, liquidadas o intervenidas por
las autoridades; a la vez que se reimpusieron controles y otras medidas de regulacion y administrativas. Se puso en
evidencia que los sistemas financieros del Cono Sur habian pasado de la represién financiera a la quiebra financiera, lo

cual significéd modificar, detener, e incluso revertir las reformas orientadas a la desregulacion financiera.

1.3.3  Consideraciones Sobre la Experiencia de las Reformas Financieras

De la experiencia de las reformas financieras se puede derivar reflexiones que apuntan a que cuando las
condiciones econdmicas iniciales presentan profundos desequilibrios (inflacion, déficit fiscal, Balanza de Pagos etc.) es
conveniente enfrentar primero dichos desequilibrios y sélo despues, una vez que estén bien encausados, implementar la
reforma financiera.

En economias relativamente pequefias, las economias de escala facilitan que el sector financiero autoregulado
quede controlado por unos pocos grupos econémicos, con efectos negativos sobre la asignacion del crédito, la
distribucion del ingreso e incluso la estabilidad y solvencia del sistema financiero. Es fundamental contar con una
legislacién eficaz que permita que las normas de diversificacion crediticia sean verdaderamente cumplidas, lo que

reduciria el riesgo y desestimularia el manejo especulativo y potencialmente desestabilizador del sector financiero.

En el caso de graves problemas de iliquidez o solvencia, el Estado deberia proponer un seguro estatal sobre
cierto tipo y montos de depdsitos. ElI Estado debe intervenir directamente (a través de los bancos estatales) o
indirectamente en el sistema financiero con el objeto de intentar corregir sus imperfecciones y principales limitaciones,

las que no desaparecen, durante los primeros afios al menos en un ambiente liberalizado.

El Estado debe atenuar la segmentacion a fin de reducir sus efectos indeseables sobre la asignacion de recursos
y distribucion del ingreso. Al Estado le corresponde estimular la concesidn de créditos a sectores y grupos que

normalmente no tienen acceso al sistema financiero doméstico, o lo tienen a un costo muy elevado.
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Para muchos el fracaso de las reformas financieras del Cono Sur se debié a serios errores de naturaleza
macroeconoémica. Un punto importante lo constituye la sensibilidad del mercado crediticio frente a la presencia de
desequilibrios en otros mercados. Asi, la identificacion de la tasa de interés libre con la de equilibrio sdlo seria vélida si

todos los demas mercados estuvieran en equilibrio.

Durante la mayor parte de las reformas financieras la tasa de interés reflejé las fuertes distorsiones que
existieron en otros mercados, especialmente en el de activos, con su burbuja de precios, el moneda extranjera y el de
bienes por inflacién. En consecuencia las tasas de interés extremadamente altas, aunque equilibren el mercado del
crédito, erosionan la situacion financiera de los deudores e incrementan la vulnerabilidad de los intermediarios

financieros.

El manejo de algunos precios macroeconémicos claves como el tipo de cambio, la tasa de interés y los salarios,
deberia llevarse a cabo en forma flexible y coordinada con la evolucién de otras variables macroeconémicas

fundamentales, como el presupuesto publico, la base monetaria y el crédito interno.

Un elemento fundamental de cualquier proyecto de reforma financiera lo constituye la credibilidad de la
estrategia. La politica econdémica puede ayudar a minimizar las dificultades que puedan surgir en la transicion hacia
mercado mas liberalizados. De ahi la importancia de mantener un tipo de cambio real estable, especialmente si la

economia se abre comercial y financieramente al exterior.

La programacion de la politica monetaria debe ser consistente con la de la politica cambiaria y fiscal, y la
presién por mayor financiamiento para el sector publico no debe desplazar a aquel destinado a las actividades en
expansion. La politica crediticia deberia asegurar el financiamiento a costos razonables para los sectores en expansion,
principalmente los exportables, y, simultineamente, negarselo a aquellos sectores que deben contraer su nivel de

actividad.

La liberalizacion del sistema financiero puede generar serias dificultades no s6lo por los posibles desequilibrios
iniciales sino debido a la velocidad y secuencia con que se implemente la desregulacion. Una liberalizacion doméstica
muy rapida puede tender a incrementar mas el consumo que el ahorro. Con escasez de crédito se tiende a ahorrar
primero y gastar después; con una desregulacion muy rapida se tiende a gastar ahora y ahorrar después. En la transicién
hacia mercados mas liberados parece conveniente una desregulacion financiera gradual, incrementando primero las

tasas activas y luego paulatinamente las tasas pasivas.

Finalmente, la apertura financiera externa también puede tener efectos indeseables. Si las tasas pasivas internas
son muy bajas, la liberalizacién financiera externa puede estimular la fuga de capitales; si las tasas activas domésticas
son muy elevadas, puede estimular un endeudamiento externo excesivo y una apreciacion del tipo de cambio. La

experiencia del Cono Sur sugiere que la reforma financiera doméstica debié preceder a la apertura financiera siempre
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que se socializaran las utilidades provenientes de la diferencia entre las tasas de interés doméstica y la externa. Luego, y

en forma gradual, se pudo implementar una mayor integracion al financiamiento internacional.

14

COMO SE CONCIBE LA REFORMA FINANCIERA EN EL PROCESO DE AJUSTE

¢Hasta donde la mayor flexibilidad y libertad del sistema financiero (que propugna el programa de ajuste

estructural) permitira una mejor utilizacion del ahorro financiero y un abaratamiento de la intermediacion financiera? La

préctica observada en paises subdesarrollados lleva a afirmar:

1)

2)

3)

Cuando la desregulacién del sector financiero es en una economia pequefia y con las entidades financieras no
se logra una mayor competencia, entonces surgen estructuras oligopolicas y monopolisticos, y los beneficios

de un costo menor de intermediacion serian retenidos por los intermediarios privado y no por los ahorrantes.

La desregulacion del Sector Financiero acarreard consecuencias para la asignacion del ahorro financiero, ya
que, puede darse la tendencia de asignar mas recursos al financiamiento del consumo (no duradero
especialmente) y menos a proyectos de produccion y de inversion. Si simultdneamente a la desregulacion se
procede a una reduccion del proteccionismo aduanero, entonces puede darse un cambio de precios relativos

entre bienes de consumo y bienes de capital.

El efecto de la desregulacion financiera sobre las tasas de interés consiste en que las tasas reales tienden a
aumentar. Con la desregulacion las tasas de interés reales aumentan en el mercado formal pero deberian
disminuir en el informal. Si llegara a prevalecer un aumento generalizado de las tasas de interés reales

provocaria algunos proyectos dejen de ser rentables.

¢ Qué aspectos habria entonces que considerar para hacer viable un proceso de modernizacion financiera dentro del

contexto del ajuste?

a)

b)

c)

Asegurar la aplicacién de una politica macroecondmica sensata y prudente, que evite presiones inflacionarias,

inestabilidad cambiaria y estrujamiento del sector privado.

Evitar una liberalizacion prematura de la cuenta de capital, de manera que la posibilidad de endeudamiento
externo de los intermediarios financieros quede sujeta a la previa licencia de las autoridades monetarias. No
serd sino en etapas avanzadas del proceso de ajuste estructural cuando podria considerarse la conveniencia de

proceder a la liberalizacion de los movimientos de capital.

Los entes publicos reguladores deben actuar con firmeza y rapidez en relacién con la constitucién de grupos

econdmicos y la formacion de estructuras oligopdlicas.
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d) Debe tenerse clara, la estrecha vinculacidn que existe entre los diversos sectores de la economia nacional, de
manera que el ajuste dificilmente podria darse en unos sectores y en otros no. En consecuencia, la reforma o
desregulacion del sector financiero ni puede ir mucho mas rapido que el ajuste en los procesos productivos y

en el Sector Pablico, ni debe tan lento que represente un obstaculo.

e) Se debe establecer un sistema eficiente de regulacién y control prudencial de los intermediarios publicos y
privados, de lo contrario la mayor flexibilidad y libertad se puede transformar en libertinaje, con graves

consecuencias para la economia en su conjunto.

) La regulacién prudencial debe lograr mayor informacion y transparencia en las operaciones de los |
intermediarios; asegurar poder intervenir directamente los intermediarios; adoptar severas medidas contra la

vinculacion de intermediarios y grupos econémicos; promover algun tipo de seguro a los ahorrantes pequefios.
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CAPITULO 11
EL SECTOR FINANCIERO NACIONAL

2.1 CONTEXTO HISTORICO

211 Las Primeras Instituciones Financieras

La historia financiera de Guatemala es reciente. Fue hasta el ultimo cuarto del siglo XIX que surgieron
instituciones formales dedicadas a la intermediacion financiera. Durante la época colonial funcionaron las Cajas de
Comunidad, que era un fondo que se acumulaba por medio de contribuciones obligatorias; inicialmente se utilizé6 como
fuente de recursos para las autoridades de la corona, y posteriormente daban en préstamo dichos recursos para que éstos
se incrementaran con los intereses que generaran. Debido a lo barato de la mano de obra y la abundancia de tierras de

aquella época, la necesidad de recurrir a la obtencion de créditos era muy poca.™

El primer intento de abrir un banco en Guatemala se dio en 1829, pero esto no se realiz6 hasta el 27 de agosto
de 1873, fecha en que se fund6 el Banco Agricola Hipotecario, que luego fue sustituido por el Banco Nacional de
Guatemala, que tuvo vida durante el periodo comprendido entre 1874 y 1876. En 1877 inici6 operaciones el Banco
Internacional, en 1878 el Banco de Colombia, el 10 de junio de 1881 el Banco de Occidente, en 1882 el Banco
Americano, en 1894 el Banco Agricola Hipotecario y en diciembre de 1894 abri6 el Banco de Guatemala, como

institucion de carécter privado.*®

Es importante indicar que durante esta época de inicios del sistema financiero nacional, todos los bancos
tenian la facultad de emitir dinero, de tal cuenta que el sistema monetario se hizo confuso y desordenado, lo que motivo
la formacion en 1923 de una institucion denominada Caja Reguladora, que estaba destinada a la correccion de las
fluctuaciones en el cambio de dinero ocasionadas por el desorden de la emisién monetaria. Esta caja, como un hecho

importante, impulso la creacion del Banco Central y la adopcion de una sola moneda en el pais.

211 1924: L aPrimera Reforma Monetaria

Derivado del desarrollo de las instituciones bancarias y de sus operaciones, carentes de control, se hizo
necesario llevar a cabo una reforma, de la cual destaca la adopciéon de una moneda nacional: El Quetzal, y la
constitucion del Banco Central de Guatemala, que fue conformado con capital mixto y tenia las funciones de Unico
emisor, ser responsable de la estabilidad interna y externa de la moneda y ademas tenia facultades para operar como

cualquier otro banco privado.

14 DE LEON HERRERA, CARLOS RODOLFO. “La Banca Estatal y la Modernizacion Financiera en la Economia Guatemalteca. Tésis de
Graduacién de Economista. Facultad de Ciencias Econémicas. USAC. 1995. Pag. 45

15 Ibidem pag. 45
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La emisién monetaria estaba apegada al régimen del patrén oro, esto significa que cada billete 0 moneda,
estaba debidamente respaldado por cierta cantidad de oro o de divisas que se encontraban en las bévedas del Banco de
Guatemala. Esto provocaba que las variaciones externas, tal como podria ser una variacién en el precio internacional

del oro, influyeran internamente.*®

Los efectos de la gran depresién sufrida por la economia mundial, principalmente la de Estados Unidos,
durante 1929, llevaron a la quiebra a casi todos los bancos existentes en aquella época, subsistiendo Gnicamente el
Banco de Occidente, una agencia del Banco de Londres y el Banco Central. Debido a esta quiebra de casi todos los
bancos y ante la necesidad de fomentar las principales actividades productivas, el 4 de diciembre de 1929 fue creado
mediante el Decreto Gubernativo No. 1040, el Crédito Hipotecario Nacional, asi también se hizo necesario efectuar
importantes cambios en los criterios de regulacion monetaria, entre ellos, la suspension de la convertibilidad interna del
Quetzal, el 8 de Julio de 1933."

213 1945: La Segunda Reforma Monetaria

Hasta antes de la gran depresion, los gobiernos tenian plena confianza en el principio liberalista de "laissez
faire", y después de ella, comprobada la insuficiencia de los mercados como reguladores de la economia, con el "new
deal", el Estado y la politica econémica empezaron a ser considerados como participantes de suma importancia en la
persecucion del bienestar de las sociedades.  Esta segunda reforma tuvo como objetivo principal desvincular la
regulacién monetaria del patrén oro, asi como promover una politica monetaria, cambiaria y crediticia adecuada a la

realidad y a las necesidades del pais.

De ella destacan la creacion de la Ley Monetaria, decreto 203 del Congreso de la Republica, la Ley Organica
del Banco de Guatemala, decreto 215 del Congreso de la Republica, y la Ley de Bancos, decreto 215 también del

Congreso de la Republica.*®

Dentro de los aspectos mas sobresalientes que regularon los instrumentos legales sefialados en materia

monetaria estan:

a) Unificar en una sola autoridad la emisién de billetes y la de moneda fraccionaria. Vincular el sistema monetario

nacional al orden internacional, a través de la suscripcion de los convenios de  Bretton Woods.

b) Establecer preventivamente regimenes de emergencia para las transferencias monetarias internacionales en

condiciones de desequilibrios externos temporales, con el objetivo de moderar la escasez de divisas

extranjeras.
16 Ibidem pag. 46
17 bidem pag. 46

18 Ibidem pag. 47.



c)

d)

9)

h)

)

k)
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Permitir flexibilidad en cuanto a la modificacion de la paridad externa del Quetzal, en condiciones muy

Especiales.

Concentrar las Reservas Monetarias Internacionales en el Banco de Guatemala y obligar a este a ofrecerlas a la

venta, salvo en determinadas circunstancias.

Facultar a la autoridad monetaria para habilitar a los bancos en la negociacion de divisas, la que se efectuara por

cuenta exclusiva del Fondo de Estabilidad Monetaria.

Crear una autoridad monetaria, que ademas de dirigir al Banco de Guatemala, tendria a su cargo la determinacion

de la politica monetaria, cambiaria y crediticia y su coordinacion con la politica fiscal.

Definir de manera amplia y concreta las finalidades del Banco de Guatemala, dejando debidamente separados sus
objetivos tanto de orden interno como externo. En el orden interno, la funcién méas importante fue la de adaptar
los medios de pago y la politica crediticia a las necesidades del pais, para prevenir tendencias inflacionistas

especulativas o deflacionistas.

Modernizar y ampliar los instrumentos de emisidn y regulacion monetaria con que contaba la banca central.

Crear un Fondo de Regulacion de Valores como instrumento de politica monetaria destinado a estimular  un

mercado de valores necesario para las operaciones de mercado abierto.

Incorporar, dentro de un sentido moderno, las atribuciones del Banco de Guatemala como banquero, agente fiscal

y consejero del Estado.

Dentro de la Ley Organica del Banco de Guatemala, se incorpord la Superintendencia de Bancos, que tiene como
funciones la vigilancia y fiscalizacion permanente, tanto del Banco de Guatemala como de las instituciones

financieras que la ley o leyes especiales sometieran a su control.

Regular las actividades de los bancos con el objetivo de fijar las bases indispensables de un sistema bancario que
asegurara los intereses de los depositantes, mediante el establecimiento de limitaciones y reglas para mejorar su
mejor funcionamiento y eficacia a los fines de la produccion. Dichas regulaciones giraban en  torno a la
liquidez, solvencia, direccion del crédito hacia actividades deseables, control selectivo del crédito, topes de
cartera, etc.

Casi a medio siglo de vigencia de las leyes comentadas y ain habiendo sufrido algunas modificaciones, las

mismas siguen siendo el sustento de la regulacion monetaria, cambiaria y crediticia del pais.
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Bajo estas circunstancias, surge a la vida econémica el Banco de Guatemala, el 10. de Julio de 1946, como una
institucion auténoma del Estado, con objetivos claros y precisos sobre politica monetaria, cambiaria y crediticia, tanto
en el orden interno como externo y con concepto moderno de banca central, con funciones tales como: la regulacion
monetaria, la centralizacion y manejo de las reservas de oro y de divisas del pais, el mantenimiento de la paridad de

nuestra moneda, la regulacion del crédito y las funciones de agente fiscal y consejero de estado.

2.2 ESTRUCTURA FUNCIONAL DEL SISTEMA FINANCIERO

Para los efectos del analisis del sistema financiero dentro del marco de este programa, el mismo se ha

clasificado, atendiendo a las funciones que cada entidad desempefia, en la forma que a continuacion se indica.

221 El Sistema Financiero Formal_

Comprende a la autoridad monetaria y los intermediarios financieros. La autoridad monetaria esta
definida por la Junta Monetaria propiamente, por el Banco de Guatemala y por la Superintendencia de Bancos, por
considerar que compete al campo de accion de cada uno de estos entes todo lo relativo a la normatividad, regulacién y

supervision del sistema financiero.

La categoria de intermediarios financieros se asigna al sistema bancario nacional, en el que se incluyen a los
bancos comerciales e hipotecarios, asi como a los bancos de desarrollo; a los intermediarios financieros no bancarios
formales, que incorpora a las financieras, a las Almacenadoras y a los inversionistas institucionales; a los fondos en

fideicomiso; Estos integran el denominado sistema financiero formal.

2211 Estructura Institucional del Sistema de Intermediacién Formal

Al mes de marzo de 1990 el sistema financiero de Guatemala estaba conformado por 17 bancos comerciales
y cuatro compafifas financieras privadas. Existian 3 estatales (Banco Nacional de Desarrollo Agricola (BANDESA), el
Banco Nacional de la Vivienda (BANVI), Crédito Hipotecario Nacional (CHN) y una compafia financiera
(Corporacidn Financiera Nacional, CORFINA). Habia ademas, 13 compafiias de seguros, 11 almacenes estaba iniciando

operaciones la bolsa de valores. Ademas estaban un nimero no determinado de intermediarios financieros no regulados.

Segun el aporte de capital 15 pertenecian al sector privado nacional y 2 eran privados conformados con
capital extranjero. La banca privada extendia sus servicios a través de dos sucursales y 157 agencias.

Para 1989 la cobertura geogréfica de los servicios bancarios se encontraba concentrada en el Departamento de
Guatemala. El 51% de las agencias de la banca privada se encontraba concentrada en el departamento de Guatemala y el

resto se agrupaban en 5 departamentos; Quetzaltenango, Escuintla, San Marcos, Suchitepequez y Alta Verapaz.*

19 SEGEPLAN-GTZ. "Programa de Estabilizacion y Ajuste Estructural, un Proyecto Nacional de Corto y Mediano
Plazo." Volumen Il (Reforma del Sistema Financiero). Pag. 8
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Al 31 de diciembre de 1995 el nimero de bancos privados nacionales alcanzé 28 (sin incluir 2 mas que estan
en tramite su autorizacién), los bancos estatales continuaban siendo 3, al igual que los bancos privados extranjeros con
2. El nmero de financieras sujetas a supervision alcanza 15 (incluyendo 1 nacional) y estan en trdmite de autorizacion

otras 7.

El nimero de agencias a finales de 1995 se increment6 a 660,es decir, un crecimiento de 506 unidades en s6lo
en 6 afos. El 41% de las agencias se concentraba en el departamento de Guatemala y el resto en el interior de la

Republica.”

El sistema bancario que incluye bancos comerciales y gubernamentales, asi como compafiias financieras,
representd para 1990, alrededor del 95% del pasivo y casi el 75% del crédito al sector privado. Los bancos comerciales
constituyen el 85% del pasivo y el activo, mientras que las compafiias financieras representan el 15%.%

En la década de los ochentas, el Sistema Bancario Nacional evolucion6 en forma aceptable, ya que si bien
mantuvo estable la tasa de crecimiento de su valor agregado, durante los primeros cuatro afios, crecid a una tasa del
2.5% en el resto de la década. Los activos del sistema bancario se triplicaron entre 1980 y 1989, lo que significo un

crecimiento del 14.1% anual. %

Al realizar una comparacion de la evolucién del sistema regulado de 1984 a 1993, se tienen los siguientes
datos: los activos totales del sistema crecieron de Q. 2919.6 millones a Q 16,384.3 millones, equivalente al 561% de
crecimiento. Los activos productivos (cartera de préstamos mas inversiones en titulos y valores) se incrementaron de Q
2,051.9aQ 10,126.7 equivalente al 493 por ciento.

El volumen de los depdsitos, principal fuente de financiamiento del sistema bancario, crecié de Q 2,071.8
millones a Q 11,695.6 millones en 1993 igual a un 564%.

2.2.2 Sistema Financiero Informal:

Comprende a los intermediarios financieros no bancarios informales, que incluye a las financiadoras, las
cooperativas de ahorro y crédito, los emisores y operadores de tarjetas de crédito y otros agentes como las
organizaciones no gubernamentales (ONG s), las empresas exportadoras, las oficinas de banca extranjera y los

prestamistas privados.

20 SUPERINTENDENCIA DE BANCOS. Boletin Mensual de Estadisticas del Sistema Financiero. Afio I1l. No.36. Diciembre
de 1995. pag.8

21 Banco Mundial. Informe del Sector Financiero de Guatemala.
Marzo de 1990. pag.15

22 SEGEPLAN-GTZ. "Programa de Estabilizacion y Ajuste Estructural, un Proyecto Nacional de Corto y Mediano

Plazo." Volumen Il (Reforma del Sistema Financiero). Pag. 10
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Estas entidades fueron creadas bajo la tutela de las leyes civiles y mercantiles, eludiendo de esta forma el
control de la Junta Monetaria y la fiscalizacion y supervision de la Superintendencia de Bancos. Debido a lo anterior,

reciben el nombre de entidades financiera no regulada, financieras informales o financiadoras.

Algunas de las caracteristicas de estas entidades son: reducido ndmero de empleados, baja inversion de
capital propio, operaciones por montos promedio menores en comparacién a los montos de las operaciones financieras
de los bancos y principalmente rapidez, flexibilidad y facilidad en el otorgamiento de créditos por los requerimientos

minimos de garantias reales exigidas.”®

2.2.2.1  Estructura Institucional Del Sistema de Intermediacion Informal

De acuerdo a instituciones de investigacion econdmica, de caracter privado, la economia guatemalteca ha
experimentado un proceso de desintermediacién bancaria que consiste en que las entidades financieras formales pierden
progresivamente porciones del mercado financiero, como consecuencia de la represion financiera, resultante de la

politica macroecondmica en general, y de las regulaciones financieras.

Por estas razones, las instituciones del sistema financiero regulado no operaron directamente diversos
servicios financieros como: leasing, factoring, tarjetas de crédito, operaciones activas y pasivas en moneda extranjera,
etc; lo que se tradujo en un proceso de desintermediacion bancaria, pues estos servicios los empezaron a prestar

empresas financieras paralelas, no reguladas.

Dentro de las empresas intermediarias de crédito estdn comprendidas, como se apuntd anteriormente, las
financieras comerciales o financiadoras, las empresas de arrendamiento con opcién de compra, arrendadoras, las
dedicadas al factoraje, las compafiias emisoras y operadoras de tarjetas de crédito, la banca "fuera de sede" (off shore) y

de fondo mutuos. Por aparte, en la estructura del sistema financiero se incluye la bolsa de valores.

23 ASOCIACION DE INVESTIGACION Y ESTUDIOS SOCIALES -ASIES-. Guatemala: El Sistema Financiero y EL Proceso de Intermediacion
Bancaria. Guatemala, Revista Momento. Afi 0 9 No. 11, 1994. P4gs. 3-8.
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CAPITULO I11

LA POLITICA MONETARIA, CAMBIARIAY CREDITICIA PREVIA AL
PROCESO DE MODERNIZACION FINANCIERA

Para contar con los elementos de juicio necesarios que permitan comprender el contexto nacional e
internacional, dentro del cual surge y se desarrolla el proceso de la modernizacion financiera en Guatemala (asi como el
conjunto de medidas y sus efectos), es de vital importancia conocer las caracteristicas mas importantes de la politica
monetaria, cambiaria y crediticia de las dos ultimas décadas a la luz del entorno macroeconémico prevaleciente en cada

una de ellas.

Hasta mediados de 1988, la politica monetaria se sustentd en instrumentos de control cuantitativo, orientados
hacia la regulacion directa de la cantidad de dinero y del crédito. Los instrumentos de control monetario como las tasas
de encajes, las tasas de redescuento y las tasas de interés fueron aplicados muy esporadica y conservadoramente. En el

disefio de la politica monetaria y crediticia el tipo de cambio fijo era un dato mas a tener en cuenta.

El hecho de que los desequilibrios monetarios se restablecieron tradicionalmente por medio de variaciones
del nivel de precios (inflacion), del nivel de las Reservas Monetarias Internacionales, asi como a través de fuertes

fluctuaciones de la tasa de interés real y del tipo de cambio real, le imprimid un sesgo represivo al sistema financiero.

En efecto, la politica monetaria estuvo influenciada por las necesidades de financiamiento del Gobierno
Central, por la politica de redescuentos del BANGUAT y por las variaciones de precios de los principales productos de
exportacion. Los créditos directos del BANGUAT al Gobierno y algunas inversiones obligadas en valores publicos, han

sido mecanismos orientados a asegurar un financiamiento subsidiado al Gobierno Central.

Del mismo modo, los altos requerimientos de encaje, abrieron espacios monetarios para el financiamiento del

déficit publico con dinero de la banca central.

En general, la politica monetaria, cambiaria y crediticia tuvo como objetivo compensar las oscilaciones de los
niveles de liquidez de la economia; propiciar un adecuando crecimiento de la actividad crediticia; compensar el
insuficiente desempefio de la actividad econdémica; y minimizar los efectos desestabilizadores de sector externo. El

principal instrumento utilizado fue el crédito del BANGUAT a los sectores Publico y Financiero.
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31 LA POLITICA MONETARIA EN LA DECADA DE LOS SETENTAS

3.1.1 Entorno macroeconémico hasta 1979

El entorno macroeconémico de este periodo se identifica por que se le ha dado en llamar la época de oro de la
economia guatemalteca. Este periodo se identifica por el hecho de que el déficit fiscal fue pequefio, el tipo de cambio se
mantuvo estable y la politica monetaria fue prudente. La economia crecié en promedio méas del 5% vy la inflacion

observé un nivel relativamente bajo.

En efecto, hasta 1972 se experimenta una estabilidad casi absoluta de precios, pues la inflacién fue de sélo
1.5%; sin embargo, en el periodo 1973-1979 la inflacion anual se eleva a 11.9%, pero debido fundamentalmente alza de
los precios del petr6leo. En la década no se dieron manifestaciones que indujeran a prever una crisis de pagos en la
deuda externa y los niveles de Reservas Monetarias Internacionales eran de los mas altos de Centroamérica. Esta

situacion permitié que el fomento de la inversion estuviera fundamentada en el uso del ahorro interno.

La politica fiscal se uso como medio de proveer ocupacién e incentivar la actividad econémica, siendo los

déficit presupuestales con relacién al PIB aceptables.

Otro aspecto importante que vale la pena mencionar es el hecho de que la politica econémica se concentrd en
la configuracién de un sistema de incentivos para el fomento de la sustitucion de importaciones regionales, en donde el

principal instrumento de integracion regional lo constituyo la politica arancelaria.

La alta proteccion arancelaria y altos subsidios generaron una economia muy ineficiente y de baja
competitividad internacional, permitiendo a la industria nacional producir a costos relativamente altos y calidades
relativamente bajas, sin tener que temer la pérdida de los mercados, conformando asi, una estructura econémica

ineficiente y resistente al cambio y la modernizacion.

3.1.2 El Entorno Financiero hasta 1979

La politica monetaria en la década de los setentas se centr6 en mantener niveles aceptables y conservadores de
crecimiento de los medios de pago, buscando el equilibrio entre sus componentes, el medio circulante y el cuasidinero.
Ante algunos desequilibrios temporales en la Balanza de Pagos e incremento de la inflacién (por el aumento de los
precios del petr6leo) se adoptaron algunas medidas como el otorgar atencién crediticia al sector agroexportador, aunque

fue en mayor medida al sector industrial.

El detonante de la inflacién en 1973, gener6 tasas de interés negativas, obligando al Banco de Guatemala

(BANGUAT) a elevar las tasas de interés a 11% y 9% a fines de 1974, lo cual se considerd tardio e insuficiente, pues se
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empezaron a manifestar situaciones adversas como baja capacidad de ahorro interno; Ineficiencias en la intermediacion

financiera; y baja capacidad de captacion de capitales externos.

Cabe hacer notar que en la década de los setentas el sector financiero no se expandié significativamente, ya
que la relacién entre M2 (suma del numerario en circulacion, los depésitos a la vista y los dep6sitos de ahorro) y el PIB
se incremento de un promedio del 17% en la década de los sesentas, a mas del 24% en 1976-78, manifestando un

proceso aceptable de profundizacién financiera 2

No obstante que los indicadores macroecondmicos de la década de los setentas fueron en general, bastante
aceptables, es importante sefialar que tal situacion escondié una serie de distorsiones que no afloraron en su momento,

pero que fueron determinantes en la grave crisis econémica experimentada en la década de los ochentas.

Asi se tiene que el control administrativo de las tasas de interés el control administrativo de las tasas de interés
y del tipo de cambio que prevalecio en los setentas, impidi6 que éstas variables pudieran reflejar, los cambios que a
nivel macroeconémico se empez6 a experimentar a partir de 1973 en que el alza de la inflacién (14.4%), deriv6 en una
caida de las tasas reales de interés. Asimismo, el control administrativo del tipo de cambio, redundé en una pérdida de
competitividad del sector externo, que dio como consecuencia una estructura desventajosa de dicho sector que vendria a

ser posteriormente, la causa de los serios desequilibrios en la balanza de pagos.?®

En suma, la sobrevaloracion de la moneda, los créditos preferenciales y las tasas de interés negativas,
contribuyeron a crear un aparato productivo con baja capacidad de absorcion de mano de obra y resistente al cambio
tecnoldgico, que sustenté su competitividad internacional en los bajos salarios y deficientes prestaciones sociales, que

incidirian posteriormente, en el incremento de la desigual distribucion del ingreso y los altos grados de pobreza.
3.2 LA POLITICA MONETARIA EN LA DECADA DE LOS OCHENTAS
3.2.1 El Entorno Macroecondmico en 1980-1990

1979 define un punto de inflexién en la tendencia histérica de crecimiento que caracterizé a la economia
guatemalteca en las décadas anteriores. Entre 1980 y 1985, se experimentd la mas grave recesiéon econdmica de la
posguerra. La crisis econdémica hizo retroceder al pais 15 afios en sus esfuerzos de desarrollo, ya que el ingreso percapita

de 1985 fue similar al de 1970.

La crisis econdmica fue el resultado de la conjugacion de shocks externos e internos. El alza de las tasas de

intereses internacionales y la recesion econdmica de los paises industrializados se hizo acompafar de un severo

24 BANCO MUNDIAL. Informe del Sector Financiero de Guatemala.
Marzo de 1990. pag. 2

25 SEGEPLAN-GTZ. Escenarios y Politicas Macroeconémicas. VVolumen | Enero de 1991. pag.5
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deterioro de los términos de intercambio, disminuyendo el poder de compra de las exportaciones. El colapso del
Mercado Comun Centroamericano (MCCA) constituy6 otro shock externo que representd la pérdida de uno de los

principales mercados de exportacion.

El shock interno mas relevante lo constituy6 la indisciplina fiscal y monetaria, pues el déficit fiscal promedio
para el periodo 1980-1985 se elevd al 4.2% del PIB; mientras que el crédito del BANGUAT al Gobierno Central se
elevd de 3.9% del PIB en 19890 al 16.4% en 1984.%

Tanto la crisis econémica como las convulsiones politicas y militares que afectaron a la region, contribuyeron a
generar un clima de desconfianza e inseguridad que desalentaron la inversidn privada, estimularon la fuga de capitales y
aceleraron el endeudamiento externo del pais. Entre 1980 y 1985 la deuda interna y externa se triplican; el déficit
comercial y fiscal alcanzan niveles desconocidos y se despilfarraron las Reservas Monetarias Internacionales

acumuladas en el periodo anterior.””

En 1983, se inici6 un programa de estabilizacion y ajuste con apoyo del Fondo Monetario Internacional FMI,
que implico recortes al gasto publico que afectaron principalmente la inversion; y se propusieron reformas fiscales que

no lograron reducir significativamente el déficit fiscal.

En 1986, da inicio el gobierno de la Democracia Cristiana, encontrandose con que las finanzas publicas
estaban deterioradas; el pais no podia cumplir el servicio de su deuda externa; y los desequilibrios macroecondmicos y
la desinversion productiva se habian agudizado.

El nuevo Gobierno se enfrentd al dilema entre estabilizacién y crecimiento (o entre corto y mediano plazo). En
1986-1987 se impuso la politica de estabilizacién con crecimiento y distribucién que qued6 plasmado en el Programa de

Reordenamiento Econémico y Social (PRES).

AUn cuando inicialmente el PRES, dio resultados satisfactorios, éstos fueron abandonados prematuramente,
dando lugar a que en 1987 se presentara un nuevo programa, el Programa de Reorganizacién Nacional PREN, que
postulaba una estrategia de reactivacién econémica con componentes sociales (un amplio programa de inversiones

publicas en areas rurales) basado en una estrategia de fomento simultaneo de las exportaciones y del mercado interno.

Este programa se sustentaba en la reforma tributaria propuesta en 1987, que al fracasar afecté la ejecucion del
programa e implicé el abandono de la estrategia de mediano plazo y el inicio a un periodo en el que predominaron las

medidas ad-hoc en la politica econdmica. Practicamente las medidas tributarias no tuvieron un efecto positivo duradero

26 SEGEPLAN-GTZ. Escenarios y Politicas Macroeconémicas. VVolumen |

27 Enero de 1991. pag.15

28 Ibidem pag.12
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sobre los ingresos fiscales, registrandose para 1990 una carga tributaria de 5.6%, considerada de las mas bajas del

mundo.?®

A pesar de que el éxito inicial del Gobierno Demdcrata Cristiano consistio en bajar la inflacion del 37.2% en
1986 a 12.3% en 1987 y 10% en 1988, esta situacion se revierte a partir de 1989 en que el indicador alcanza 20% y

posteriormente en 1990 llega a niveles incontrolables que facilmente superaron el 60%.%°

Cabe hacer notar que si bien los niveles de crecimiento del PIB se recuperaron en el periodo 1986-1990
derivado principalmente del dinamismo de las exportaciones y las inversiones publicas, ello implico altos déficits
fiscales y alto endeudamiento publico, en tanto que al Gobierno no le fue posible incentivar ni la inversién ni el

consumo privado.

No obstante, las fuertes devaluaciones experimentadas en el periodo 1986-1990 los desequilibrios de la
balanza comercial se agudizaron, lo cual se derivd de las modificaciones permanentes de las reglas de juego, que
impidieron estabilizar el tipo de cambio, generando desconfianza en los agentes que reaccionaron incrementando las

importaciones al anticipar futuras devaluaciones.

3.2.2 El Entorno Financiero de 1980-1990

La critica situacion de la economia nacional hacia principios de la década de los ochentas, manifestada en
serias distorsiones en el normal desenvolvimiento econémico, se vio agravada por la persistente caida de la inversion
privada y la fuga de capitales, que logro evadir los controles cambiarios vigentes acordados para proteger la paridad del

Quetzal.

La situacién demandd recurrir al uso del financiamiento para apoyo del sector externo, lo cual si bien buscaba
mantener la estabilidad cambiaria, implicé un endeudamiento inusitado del Banco Central ante la persistente y

significativa pérdida de las Reservas Monetarias Internacionales.

Al no poder cubrir el BANGUAT la demanda de divisas por la via del endeudamiento externo, se gener6 una
presa de pagos del sector privado nacional con el exterior, que dicha institucién asumié, mediante la emisién de Bonos
de Estabilizacion expresados en dolares de los Estados Unidos, BEST (1983-1984). Estos documentos tuvieron también

como objetivo neutralizar la sobreliquidez existente en el sistema bancario.

En el periodo 1986-1989 la politica monetaria experimenté cambios importantes como parte del nuevo

enfoque de las cuestiones monetarias y cambiarias en el marco del PRES y el PREN, proponiéndose como objetivos de

29 Ibidem pag.45
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estabilizacion, la reduccion de la liquidez del sistema bancario y del pablico; la expansion controlada de la masa

monetaria y crediticia; y el financiamiento "apropiado" de la actividad productiva del pais.

En apoyo de lo anterior, en mayo de 1986 se adopta una politica monetaria y crediticia restrictiva
“gradualista” que buscaba reducir la inflacion, para lo cual se impulsa una politica activa en materia de operaciones de
mercado abierto, a la vez, que se solicita el retiro gradual de los depositos que el Instituto Guatemalteco de Seguridad

Social (IGSS) y las entidades pUblicas tenian en los bancos del sistema.*

Ademas, se acuerda un aumento de las tasas de encaje bancario en forma gradual (aumento mensual e 2y 1
punto porcentual respectivamente de manera que para fines de 1986 se contara con una tasa del 41% para los depoésitos
monetarios y 13% para los cuasimonetarios; y una elevacién de los limites maximos de las tasas de interés activas y
pasivas, con el objeto de regular la liquidez, estimular el ahorro interno, fortalecer el tipo de cambio y propiciar tasas de

interés reales positivas.

A partir de junio de 1988 las medidas de politica monetaria y crediticia buscaron fortalecer las condiciones de
estabilidad y controlar la oferta monetaria, para lo cual se decidio: Continuar con las operaciones de mercado abierto
(aumentando las tasas de interés, segin la inversion); la unificacion del mercado cambiario bancario con el regulado;
aumentar en dos puntos las tasas activa y pasiva; y la asignacion de cupos de crédito de la Banca Central para el sector

plblico y para el sistema financiero.™

Durante 1989 se continud con la politica de regular el crecimiento de la oferta monetaria por medio de
operaciones de mercado abierto, introduciendo adicionalmente, el concepto de crédito neto cero al sector publico y al
sistema financiero; comprometiéndose los bancos y Sociedades Financieras a limitar el crecimiento del crédito del
sector privado al 9% anual. Asi mismo, en noviembre de 1989 la JM traslad6 al mercado bancario todas las operaciones
de compra-venta de divisas, permitiendo asi que el tipo de cambio se fijara de acuerdo a las fuerzas de oferta y

demanda.

En agosto de 1989, la Junta Monetaria dispone la liberalizacion de las tasas de interés con el objetivo basico
de reducir la demanda crediticia, fundamentalmente para importaciones; estimular el ingreso de capitales; fomentar el
ahorro interno; y estabilizar los precios y el tipo de cambio. Sin embargo, dicha disposicion no tuvo efectos inmediatos

por el contrapeso que le hizo el pacto de caballeros” celebrado entre los banqueros para dejarlas intactas.*

30 SEGEPLAN. Informe del Sector Financiero. pag.101
31 Ibidem péag. 102

32 Ibidem péag. 103
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Asi mismo, se adopt6 el Certificado Negociable de inversiones en Valores en Custodia (CENIVACUS) como
instrumento para agilizar las operaciones de mercado abierto dotandolo de mayor atractivo por sus caracteristicas de

negociabilidad.

Es a partir del mes de agosto que se inicié todo un proceso de transformacion y cambio en el enfoque
conceptual de la politica monetaria, crediticia y cambiaria y del papel del propio Banco de Guatemala, enfoque, dirigido
a orientar la politica econdémica hacia una mayor eficiencia y competitividad, dentro del libre juego de las fuerzas del

mercado.

Dentro de este nuevo contexto, la Junta Monetaria emitié una resolucion en el mes de Noviembre de 1989
(JM-220-89) en donde otorgd la autorizacidn la autorizacion a los bancos del sistema para realizar depdsitos
interbancarios, con el fin de crear un mercado interbancario de dinero. Con esta medida se podrian compensar
fluctuaciones inesperadas en las necesidades diarias de liquidez de los bancos asi como necesidades de liquidez futuras
previsibles a corto plazo. En este sentido, se podrian compensar déficits y superavits de liquidez al interior del sistema

bancario, sin tener que recurrir al financiamiento del banco central.*

A lo largo de 1990 la Junta Monetaria tratd de promover la demanda de activos denominados en moneda
nacional, asi como fortalecer el ahorro interno y la competitividad del sistema bancario. Aln cuando desde agosto de
1989 se habian liberalizado las tasas de interés, éstas en 1990 todavia no habian reaccionado (posiblemente por el pacto
de caballeros entre los bancos), p pero dentro de ese marco de liberalizacion de las tasas resultd oportuno impulsar las

operaciones de mercado abierto (OMA), a fin de regular la liquidez de la economia.

De este modo, en el mes de febrero de 1990 la Junta Monetaria decide elevar a 24.0% - 24.5% las tasas de
interés aplicables a las OMA, en funcidn directa del plazo que iba de 30 a 90 dias. El impulso que cobraron las OMA
empez6 a generar problemas de liquidez en el sistema bancario (por ser éstos los principales compradores); por lo que a
partir de marzo de 1990, la Junta Monetaria establecié un cupo a las OMA por Q.230 millones y redujo las tasas de

interés a un rango de 18.0% a 18.5%.

Cabe hacer notar que hay un costo financiero creciente para el BANGUAT originado en las OMA, ya que la
diferencia entre el interés recibido y el costo del interés esta creciendo con rapidez, lo que de ese modo contribuye a que
se amplien las pérdidas del BANGUAT.

Fue tal la demanda de valores de la cartera del Banco de Guatemala, que se hizo necesario que en el mes de
marzo de 1990 la Junta Monetaria autorizara al BANGUAT para que otorgara a los bancos y financieras que estuvieran
experimentando problemas temporales de liquidez; estableciendo que tales operaciones sélo se otorgaban a plazos de

hasta 90 dias a una tasa de 18.5%. Hacia finales de 1990, el plazo para operaciones de adelantos y redescuento se redujo

33 Ibidem péag. 105

34 Ibidem péag. 106
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a un periodo no mayor de 30 dias y la tasa de interés se equiparé a la de los CENIVACUS (que garantizaban el

adelanto) mas el 7.12%.%

Cabe hacer notar que por medio de la politica de adelantos y redescuentos, el BANGUAT ha acostumbrado
redescontar los préstamos de los bancos comerciales a sectores prioritarios, utilizando sus propios fondos o fondos
procedentes de fuentes externas. En agosto de 1989, la JM habia establecido una tasa de descuento de tres puntos
porcentuales por debajo de la tasa de interés bancario sobre los préstamos; pero en febrero de 1990, la JM determina una

tasa descuento igual a la estructura de las tasas de interés sobre las OMA.

Lo anterior obedecié a que la tradicional politica de descuento daba como resultado una amplia dispersién
de tasas de interés para los prestatarios finales y diferentes margenes para los bancos y pérdidas potenciales para el

BANGUAT, lo cual no conducia a la movilizacion y asignacion eficiente de los recursos.

En abril de 1990, la Junta Monetaria establecié una meta del 10% anual para el crecimiento del crédito de los
bancos y sociedades financieras al sector privado y se instruyé al BANGUAT para que mantuviera continuo

seguimiento a dicha meta.

A mediados de 1990, la JM se fij6 objetivos de corto plazo (reducir la inflacion) y para el mediano plazo se
fijo: Reducir las fuentes de monetizacion; avanzar en el proceso de modernizacion del sistema financiero; mejorar los
instrumentos de medicién de solvencia y liquidez del sistema financiero; y perfeccionar las condiciones de mercado en

la intermediacién de divisas.

En este contexto, se establecieron como metas a alcanzar a diciembre de 1990: Un crecimiento de los medios
de pago del 14%; equilibrio en el flujo de divisas; un flujo neto de financiamiento externo al menos igual a cero;
mantener la politica de crédito neto igual a cero en el financiamiento al Gobierno; y se reitera que los créditos de los

bancos al sector privado no se incremente mas alla del 10%.%

Para viabilizar el logro de tales metas se autorizé al BANGUAT para que realizara operaciones de mercado
abierto en los montos, plazos y a la tasa de interés que permitiesen cumplir los objetivos de estabilizacion. Ademas, se
dispuso un programa de unificacion de las tasas de encaje para el 1 de febrero de 1991, de tal forma que los aplicables a
los depositos monetarios y de plazo menor se redujera del 41% a un 20%; y los dep6sitos de ahorro y de plazo mayor la

tasa se elevara del 13% al 20%.

Derivado de que el computo de la posicion de encaje de los bancos podria estar generando distorsiones, que
podrian poner en peligro la liquidez y la solvencia de los bancos, la JM dispuso que 10 seria el nimero méximo de dias
con deficiencia de encaje. Asi mismo, se dispuso ampliar la base para el computo del encaje, incorporando siete cuentas

de pasivo con naturaleza similar a las obligaciones depositarias.

35 Ibidem pag.107

36 Ibidem pag.108
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En agosto de 1990, se juzgo necesario adoptar medidas en materia de la politica de operaciones de mercado
abierto, en el sentido de propiciar una politica de ajuste monetario mas activa. Para ello se puso en marcha un
mecanismo de licitacién privada de CENIVACUS a fin de que la fijacion de la tasa de interés de las OMA se diera

dentro del libre juego de las fuerzas del mercado de valores.

En septiembre del mismo afio, la JM autorizé al BANGUAT para realizar licitaciones de CENIVACUS a
través de la Bolsa Nacional de Valores, S.A, lo que motivé que los plazos de inversion se modificaran y se establecieran
en 28, 63, 91,119,147 y 182 dias. Es a partir de ésta disposicion que la colocacion de CENIVACUS empezd a alcanzar

montos verdaderamente significativos.*’

En cuanto a la politica cambiaria propiamente dicha se tiene que lo tradicional habia sido que el tipo de
cambio constituia solo un dato en el disefio de la politica monetaria. Normalmente en circunstancia de deterioro de la
situacién externa se habia acostumbrado establecer controles cambiarios 0 de movimientos de capital, como los

acordados en 1980.

Sin embargo, las dificultades en la fluidez de las divisas motivaron que a mediados del mes de noviembre de
1984, se pusiera en vigor el Régimen de Emergencia en las Transferencias Internacionales, contenido en la segunda
parte de la Ley Monetaria. Ello significd el rompimiento de la paridad fija, siendo sustituida por un sistema de

mercados de tipo de cambios multiples.®

Dicho régimen introdujo complicaciones y distorsiones en tanto coexistian en tanto coexistian de hecho
alrededor de 33 tipos de cambio diferentes, haciendo necesario la introduccién de controles generalizados en los flujos
de bienes y de capital con el exterior. Cabe hacer notar que a finales de 1985 la liquidez de la economia alcanz6 tasas de

crecimiento sin precedentes, derivado de los incentivos cambiarios otorgados al sector privado.

En 1986, al ponerse en vigencia el PRES se planteo como objetivo de la politica cambiaria, la simplificacion y

unificacion del tipo de cambio, de tal forma que se fomentara la competitividad del sector externo.

Aln cuando el régimen cambiario maltiple permaneci6 en vigor, los tipos de cambio vigentes se redujeron a
s6lo tres: EI Mercado Oficial con un tipo de cambio de US$1.0 por Q1.0, restringido al pago de la deuda externa pablica
y un reducido nimero de importaciones; el Mercado Regulado; con una relacién de US$1.0 por Q2.50 que regia otras
importaciones, la mayoria de las exportaciones y el resto de la deuda externa; y finalmente el Mercado Bancario: que se
regia por un tipo de cambio determinado por las fuerzas del mercado, cubriendo todas las operaciones que no se

contemplaban en las otras dos tipos de cambio.*

37 Ibidem pag.111
38 Ibidem péag. 113

39 Ibidem pag.114
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En junio de 1988, la JM decide una devaluacién de la moneda del 8% al mismo tiempo que unificé una
devaluacion de la moneda del 8% al mismo tiempo que unifico el tipo de cambio al trasladar todas las transacciones del
mercado bancario al mercado regulado, que quedaria regido por un solo tipo de cambio de Q2.70 por US$1.0. El
objetivo de la medida era no so6lo eliminar el mercado cambiario libre, sino que las devaluaciones estuvieran

determinadas por el comportamiento de las variables macroeconémicas fundamentales.

En la practica lo anterior no funciond, al no haber sido ajustado el tipo de cambio ante evidentes desequilibrios
de la economia, hasta que en julio de 1989, el desequilibrio externo se hizo insostenible y hubo de devaluarse el Quetzal
en un 3% , que coloco la relacion en Q2.78 por US$1.0 y que fue considerado insuficiente para abatir las expectativas,
ya que por el contrario aceler6 y aumenté la demanda de divisas y licencias de importacidn, que al ser atendidos en el
mercado regulado, a un tipo de cambio preferencial, implicd pérdidas para el BANGUAT por US$ 300.0 millones y

acumulé un presa de divisas que obligé a la JM a liberalizar el tipo de cambio adoptando un sistema de flotacion libre.*

Al darse una liberalizacion del tipo de cambio sin un acompafiamiento de medidas fiscales y sin el respaldo de
organismos internacionales, la medida se estimé como un “salto al vacio* que se verificd al producirse una devaluacion

del 26% s6lo en el lapso de una semana.**

La incoherencia de la politica cambiaria se puso de manifiesto luego de la liberalizacién del tipo de cambio,
pues se introdujo un tipo de cambio preferencial para las importaciones de combustibles, que ante la rapida devaluacion
del tipo de cambio libre, origind enormes pérdidas operativas al BANGUAT, que por otro lado, vino a desorientar y

generar desconcierto en los agentes econémicos, al tiempo que se fomentaba la especulacion.

El rapido deterioro del tipo de cambio obligd a que en febrero de 1990 se decidiera enmarcar la flotacion del
tipo de cambio en una banda de + (2.25%), con el cual se esperaba un abatimiento de las expectativas, una disminucion
de la especulacién cambiaria y por ende una desaceleracion de la depreciacién del Quetzal; sin embargo, la respuesta
fue la masiva especulacion y la activacion una masiva especulacion y la activacion del mercado paralelo (negro ) que
hicieron inviable el sistema de bandas, obligando a que la JM en abril de 1990 acordara el retorno a una flotacion libre

del tipo de cambio.*?

El nuevo fracaso del sistema cambiario llevé a la JM a establecer un nuevo sistema que centralizaba en el
BANGUAT las divisas que fuesen adquiridas diariamente por los bancos del sistema y asignaba el 75% de éstas para la
venta al pablico, mediante el mecanismo de la Venta Plblica de Divisas (VPD). El 25% restante de las compras diarias

de divisas se destiné a las necesidades de pago del BANGUAT y del Sector Publico.

40 Ibidem péag. 116
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A la VPD tenia acceso todo aquel que acertara al promedio de los tipos de cambio ofrecidos por los
potenciales compradores del dia, lo que provoco que mientras en el sistema de VPD se experimentaba un descenso del
tipo de cambio, en el mercado extra-bancario (negro) ocurria lo contrario, dando lugar a una masiva especulacion

derivado de la compra barata de délares en la VPD y la venta cara en el mercado negro.

Esta andémala situacion conllevd a que en septiembre de 1990 se modificara la modalidad de la subasta,
sustituyendo el requisito de acertar el promedio del tipo de cambio ofrecido, por el sistema simple de adjudicar las
divisas al mejor postor (subasta holandesa). El nuevo sistema hubo de ser perfeccionado en el mes de noviembre de
1990 por medio de un procedimiento que le dio mas transparencia, claridad y certeza al proceso de adjudicacién; el cual
consistia en establecer una banda de fluctuacién de + (Q0.05 sobre un precio base, alrededor del cual se podian

presentar ofertas. **

El precio base (promedio ponderado de adjudicacion de divisas) sirve también de referencia para calcular el
precio o tipo de cambio en la compra de divisas, y tiene la particularidad de haberse mantenido durante 1991 y haber
contribuido a eliminar la masiva especulacion cambiaria experimentada en los afios 1989 y 1990, coadyuvando a

restablecer la confianza de los agentes econdémicos.

3.3 LA POLITICA MONETARIA EN 1991

3.3.1 Entorno Macroeconémico en 1991

A la entrada del nuevo Gobierno en enero de 1991, persistian los desequilibrios macroeconémicos
fundamentales, particularmente en materia de inflacién (que alcanzo el nivel del 60% a fines de 1990) y del tipo de

cambio que experimentd una depreciacion del 61% para el mismo afio.

Se inician las tareas de corregir los desequilibrios estableciéndose como metas: un crecimiento del 15% anual
en los medios de pago y en el medio circulante; una tasa de inflacion del 15%; una variacién del tipo de cambio nominal
no mayor del 16%; y una reduccion de la tasa de interés en las operaciones de mercado abierto a niveles, en promedio
del 23%.

EL Entorno Financiero en 1991

En este orden de ideas, se dictaron medidas tendientes a evitar la emision monetaria por la via del crédito y de
las pérdidas cambiarias y operaciones del Banco de Guatemala; para lo cual dispuso una inversién obligatoria y
gradual de los bancos del sistema en valores de la cartera el BANGUAT, equivalente al 3% de las 3% de las
obligaciones encajables; continuar utilizando las operaciones de mercado abierto para la estabilizacion monetaria;

eliminacion de las pérdidas cambiarias y operacionales del BANGUAT; mantener la libre determinacion de las tasas de

43 Ibidem pag. 120
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interés asi como, el criterio de criterio de crédito cero en el financiamiento neto de BANGUAT al sector publico, asi

como los bancos y financieras.**

A lo largo de 1991 se dictaron otras medidas tendientes a perfeccionar el mecanismo de operaciones de
mercado abierto y el de Venta Publica de Divisas; para lo cual se fijaron los criterios (inflacién, tipo de cambio esperado

y tasa de interés externa) para la fijacion de los precios minimos a aceptar en las licitaciones de CENIVACUS.

Derivado de las altas tasas de interés que prevalecieron en los primeros meses de 1991 en las OMA, se
produjo un ingreso imprevisto de divisas al pais que, por un lado, coadyuvaron a la estabilidad del mercado cambiario y
la consecuente disposicion de eliminar en (junio) totalmente el subsidio cambiario e la venta de divisas para la
importacion de combustibles, que a partir de esa fecha se regiria por el tipo de cambio de referencia para la venta de
divisas en el mercado bancario; y por otro, se generé una demanda inusual de CENIVACUS agotando su disponibilidad

al mes de abril.

Ante ello se juzgo necesario contar con un elemento alternativo para la esterilizacion de la liquidez,
habiéndose autorizado al BANGUAT por parte de la JM, para que recibiera depositos a plazo del publico y de los

bancos del sistema, hasta por un monto de Q500.0 millones.*

En noviembre de 1991, se dispuso modificar el calculo del tipo de cambio de Referencia en el mercado
bancario, normandose que el caso de las ventas se aplicaria el promedio ponderado de la adjudicacion en las ventas
publicas de divisas realizadas la semana previa; para la compra se aplicaria el tipo de cambio para la venta mas el 1.0%
de comisién de cambio. Con ello se buscaba evitar desfases con el mercado y se utilizaran tipos de cambio maltiples que
viniera a afectar la utilizacién de recursos de las lineas de crédito del BANGUAT con el exterior y las separaciones

cambiarias que se dan dentro del sistema centroamericano de pagos.*®

Al parecer 1991 fue un afio de éxito en materia de la politica monetaria, cambiaria y crediticia, pues los
resultados en materia de estabilizacion fueron satisfactorios, ya que la tasa de inflacién se redujo a 10%; la depreciacion
del tipo de cambio fue del 1.0%; la tasa promedio de interés de las OMA se situd en 20%; y el ingreso neto de reservas
fue de US$ 534.0 millones.

44 Ibidem pag.122
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CAPITULO IV

EL PROCESO DE MODERNIZACION FINANCIERA

41 MEDIDAS PREVIAS AL PROGRAMA DE MODERNIZACION FINANCIERA

411 Liberacion de las Tasas de Interés

A través de la Resolucién JM-140-89 de agosto de 1989, se dejaron las tasas de interés a la accion de la oferta
y la demanda, su objetivo principal era limitar el crédito bancario para reducir importaciones y evitar un aumento de los

encajes bancarios. También perseguia fomentar el ahorro interno, estabilizar los precios y el tipo de cambio.

412 Autorizacion de Depositos Interbancarios

En el mes de noviembre la Junta Monetaria emiti6 una resolucién, donde se autoriza a los bancos a realizar
depositos interbancarios, con el fin de crear un mercado interbancario de dinero. Su objetivo era poder compensar
fluctuaciones inesperadas en las necesidades diarias de liquidez de los bancos, asi como necesidades de liquidez futuras
previsibles a corto plazo. Esto permitiria compensar déficit y superdvits de liquidez al interior del sistema bancario sin

tener que recurrir necesariamente al financiamiento del banco central. *’

413 Liberacion del Tipo de Cambio

En noviembre de 1989 la Junta Monetaria liberd las tasas de cambio de compra y venta de divisas, a través de
la Resolucion 208-89. Se dispuso que "las compras de divisas que se generen por actividades de todas clase efectuadas
en el pais y por la comercializacion de bienes producidos y servicios prestados en Guatemala, asi como todas las ventas
a paises fuera del area centroamericana seran atendidas en el mercado bancario”. También se dispuso que los tipos de

cambio, tanto para la compra como para la venta en ese mercado, se fijarian por la oferta y demanda de divisas.48

414 Se autoriza al Banco de Guatemala a Recibir Depdsitos a Plazos

En mayo de 1991 se autoriz6 al Banco de Guatemala para recibir depdsitos a plazo directamente del publico

(Resolucion JM -128-91). Esta fue modificada a través de la Resolucién JM -482-92, para recibir estos depositos

mediante el mecanismo de licitacién en bolsas de valores. En su parte conducente, esta resolucion regula lo siguiente:

47 SEGEPLAN - GTZ. Programa de Estabilizacién y Ajuste Estructural. Un Proyecto Nacional de Corto y Mediano Plazo. La
Modernizacion del Sistema Financiero. Guatemala, marzo de 1991, Pag. 17

48 DIARIO DE CENTRO AMERICA. Del 6 de noviembre de 1989, Pags. Il y I11.
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1 Autorizar al Banco de Guatemala a recibir depdsitos a plazo mediante la licitacion de los respectivos derechos
en las bolsas de valores autorizadas para operar en el pais, conforme las normas que para el efecto emitan éstas,

en coordinacion con las autoridades del Banco de Guatemala.

2. Modificar, por sustitucién total, el Reglamento para la Constitucion de Depoésitos a Plazo en el Banco de

Guatemala, aprobado en Resolucién JM-128-91.

3. Habilitar a los agentes de bolsa para participar en las licitaciones de depdsitos a plazo en el Banco de

Guatemala, por cuenta de sus clientes.

4. Autorizar al Banco de Guatemala a recibir depdsitos a plazo, fuera del mecanismo de licitacion, cuando tales
depdsitos no excedan de Q 10,000.00 por persona, ya sea individual o juridica, sobre los cuales no se pagara

comision a los agentes de bolsa.

La tasa de interés a aplicar a estos depésitos estara en funcion del plazo y seré igual al promedio ponderado de
las tasas nominales de rendimiento anual que resulten en la Ultima licitacion de depo6sitos a plazo, o bien el promedio

ponderado de las tasas resultantes en la ultima licitacion de CENIVACUS, cuando ésta haya sido la més proxima.

415 Los Bancos del Sistema Pueden Pagar Intereses en las Cuentas de Depdsitos

El mecanismo que contribuye a flexibilizar la intermediacién financiera y propiciar la competencia fue la
autorizacion a los bancos del sistema a pagar intereses en las cuentas de depdsitos monetarios. Esto se realizd a través
de la Resolucion JM-500-92, inserta en el Punto Quinto del acta 88-92, correspondiente a la sesién celebrada por la
Junta Monetaria el 28 de octubre de 1992.

En los considerandos de esta resolucidn se expresa que mediante Resolucién No. 1167 del 14 de mayo de
1952, la Junta Monetaria resolvié que los bancos del sistema no abonen interés alguno por los depésitos a la vista
(depdsitos monetarios) y que hasta el 15 de agosto de 1989 la politica de la Junta Monetaria consistié en fijar limites
maximos a las tasas de interés activas y pasivas de los bancos del sistema, politica que fue modificada por medio de la
Resolucién de Junta Monetaria No. JM-140-89 de fecha 16 de agosto de 1989, por medio de la cual se autoriz6 a los
bancos del sistema para que pudieran pactar libremente las tasas de interés que aplican en sus operaciones activas y

pasivas, permitiendo de esta manera a los bancos competir por los depdsitos, via tasas de interés.

Asimismo, la Ley de Bancos no contempla disposiciones que prohiban el pago de interés a depdsitos
monetarios, de consiguiente, no existe ninglin impedimento legal para que los bancos puedan pagar intereses sobre los
depdsitos monetarios. Con base a lo considerado, La Junta Monetaria resuelve: Derogar la Resolucion No. 1167 de esta
Junta de fecha 14 de mayo de 1952.
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416 Reglamentacion para la Concesion de Prorrogar y Renovaciones

Para que las instituciones financieras se cercioren razonablemente de que el deudor estd en capacidad de
cumplir con sus obligaciones dentro del nuevo plazo acordado, la Junta monetaria emiti6 la Resolucién JM-520-92 el 6

de noviembre de 1992, donde se reglamenta esta clase de operaciones.

La parte medular del reglamento se encuentra en los articulos 2, 3 y 4; el articulo 2 literalmente dice "En las
prérrogas y renovaciones que concedan las instituciones financieras, se debera exigir que el deudor se encuentre al dia
en el pago de los intereses y otros recargos pendientes, y, en su caso, cancelar la parte del saldo de capital del préstamo

que la institucién pudiera establecer".

Cuando se trate de operaciones de crédito en las que el deudor haya incurrido en reiterados atrasos en el pago
de principal o intereses, para su prérroga o renovacion las instituciones financieras deberan cerciorarse razonablemente
que el deudor esta en capacidad de cumplir con la obligacion dentro del nuevo plazo. Para el efecto deberan analizar la
solvencia patrimonial y la suficiencia de garantias. Copia del analisis sobre los aspectos antes mencionados debera
permanecer en la carpeta de crédito”. El plazo autorizado para la prérroga de una operacion de crédito deberé adecuarse

a la garantia constituida conforme los requerimientos de la Ley".

4.1.7 Reglamentacion sobre las Auditorias Externas de las Instituciones Financieras

En noviembre de 1992 por medio de la Resolucién JM-524-92, se reglamentaron las auditorias externas de
las instituciones financieras, con el prop6sito de promover la mayor transparencia y confiabilidad en la informacién que
se proporciona a los accionistas, clientes y publico en general. Esta reglamentacion fue modificada por la Resolucion
JM-572-92. 49 Se aprobd en la sesion celebrada por la Junta Monetaria el 9 de diciembre de 1992 y se encuentra inserta
en el Punto Sexto del acta 102-92.

418 Reglamentacién sobre la Informacion Minima que las Instituciones Financieras Deben

Mantener Respecto a sus Deudores y de los Garantes de Crédito.

Con el fin de contar con informacién oportuna y veraz que garantice el mantenimiento de una cartera
crediticia y de inversiones sana, en sesion celebrada por la Junta Monetaria el 7 de diciembre de 1992 se emiti6 la

Resolucion JM-567-92, la cual se encuentra inserta en el Punto Segundo, inciso a) del acta 101-92.

En los considerandos de esta Resolucion, la Junta Monetaria expresa que, para cumplir con los objetivos
establecidos en el proceso de modernizacion del sistema financiero se ha contemplado que la evaluacién de los riesgos

por parte de las instituciones financieras y la oportuna supervision de la Superintendencia de Bancos seran mas

49 BANCO DE GUATEMALA. Avances en la Modernizacién del Sistema Financiero. Boletin Informativo, 15 de mayo de 1993, No. 92, P4g. 3
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completas y eficientes en la medida que se cuente con informacion oportuna y veraz que garantice el mantenimiento de
una cartera crediticia y de inversiones sana, lo que significa mantener informacién minima apropiada de sus deudores y
garantes, de la viabilidad de los proyectos a financiar, de las garantias constituidas y de la atencién que se esta dando a

los financiamientos otorgados.

Por lo anteriormente expuesto, La Junta Monetaria Resuelve: Que las instituciones financieras sujetas a la
vigilancia de inspeccién de la Superintendencia de Bancos deben mantener informacion de sus deudores y garantes de

crédito, conforme las normas contenidas en el Reglamento anexo a la presente Resolucion.

419 Reglamento sobre Divulgacion de Informacion Acerca de Operaciones de las Instituciones

Financieras.

Con el objetivo de que los agentes financieros y publico en general, cuenten con la informacion posible para
orientar sus decisiones de ahorro e inversion, se emitio la: Resoluciéon JM-571-92 inserta en el Punto Quinto del acta

102-92, correspondiente a la sesion celebrada por la Junta Monetaria el 9 de diciembre de 1992.

Para cumplir con los objetivos establecidos en el proceso de modernizacion del Sistema Financiero es
necesario eliminar o reducir los obstaculos o barreras a la intermediacion financiera, centro de un marco de
desregulacion que tienda a propiciar la transparencia y competitividad de las operaciones de las entidades financieras,
que para que la intermediacién financiera se realice dentro de un dmbito de mayor competencia y transparencia, es
indispensable, entre otros elementos, que los agentes econémicos y el publico en general, cuenten con toda la

informacién posible para orientar sus decisiones de ahorro e inversion.

Los argumentos en favor de la produccion y divulgacion de informacion econémico-contable de las entidades
financieras estdn basados en que, por este medio, es posible disminuir sus propios riesgos, a la vez que la misma
informacidn les sirve como un mecanismo autorregulador de su gestién, en un ambiente donde la transparencia de las

operaciones es indispensable para competir y permanecer en el mercado.

Sin embargo, basicamente, los agentes econdémicos y el publico en general necesitan conocer, por una parte,
algunos indicadores claves que reflejen la liquidez, solvencia y solidez de las instituciones y, por otra parte, las

condiciones para tener acceso a los recursos bancarios.

En términos mas precisos, existen algunos indicadores claves que, al divulgarse, podrian dar cuenta de la
situacion financiera de las entidades, al mismo tiempo que serian de mucha utilidad para la toma de decisiones de los
agentes econémicos; para este proposito, se juzga adecuado que los mecanismos de informacion que regularmente
utiliza la Superintendencia de Bancos, mediante sus boletines periddicos, sean complementadas con otro tipo de
informacién de esa entidad fiscalizadora y por informacion que divulguen las propias entidades financieras, sobre

aspectos como: informacion condensada sobre los balances mensuales de los bancos; tasas de interés aplicadas por las
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instituciones financieras en sus operaciones activas y pasivas; indicadores sobre liquidez, solvencia y rentabilidad de las

instituciones financieras.

Sobre la base de lo que establece el articulo 97 del Decreto 315 del Congreso de la Republica, Ley de Bancos,
las instituciones bancarias, las sociedades financieras y los almacenes generales de depdsito deben publicar sus balances
generales mensuales y los estados de resultados correspondientes al cierre de cada ejercicio, conforme las instrucciones

generales que les comunique el Superintendente de Bancos.

4.1.10 Supervision Preventiva

Dentro del proceso de modernizacion del sistema financiero, se considera necesario que las actividades de la
Superintendencia de Bancos se oriente a la Supervision Preventiva, oportuna e integral, para tal efecto, se emitié la
Resolucién JM-611-92 en diciembre de 1992, donde se dan los lineamentos del Plan General de Reorganizacion de la
Superintendencia de Bancos y contiene: una nueva estructura de organizacion, perspectivas respecto al nimero de
funcionarios y empleados, niveles de remuneracién del personal, capacitacion, recursos computacionales. Dentro de
este contexto, se le da prioridad a los procedimientos de fiscalizacion, conocimiento de los nuevos productos y servicios

que prestan los intermediarios financieros. 50

4111  La Integracion Financiera Centroamericana

Como consecuencia del nuevo proceso de integracion centroamericana, iniciado en 1986 con la Reuniones de
Esquipulas, la implementacién en 1990 del Plan de Accion Econémica Centroamericano, -PAECA-, la Creacion del

Sistema de Integracion Centroamericana -SICA- en 1991, se ha promovido la integracion financiera en el istmo.

El 28 de abril de 1992 se suscribié en Guatemala el Acuerdo de Libre Comercio, Inversién e Integracién
Econdmica entre Guatemala y Honduras, y se comprometieron en los siguientes puntos: establecer una Zona de Libre
Comercio para todos los productos originarios de sus respectivos territorios, se contemplaron disposiciones respecto al
movimiento de capitales y facilitacion de pagos utilizando monedas nacionales, el establecimiento de sucursales y

subsidiarias de bancos y financieras en los territorios de cada pais.
El 12 de mayo de 1992 en la Nueva Ocotepeque, Honduras, se suscribi6 el Acuerdo de Libre Comercio e
Inversion entre los tres paises del norte de Centroamérica, Guatemala, Honduras y El Salvador. Los puntos principales

de este importante instrumento fueron:

a) Perfeccionar en el menor tiempo posible la zona de libre  comercio entre los tres paises.

50 BANCO DE GUATEMALA. Programa de Modernizacion del Sistema Financiero Nacional. Septiembre de 1993. Anexo ala Resolucion JM-611-92.
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b) Reiterar la decisién de adoptar el Arancel Externo Comin en enero de 1993; Encargar a los Bancos
Centrales: el establecimiento de sucursales y subsidiarias de bancos y financieras, integracion de las

bolsas de valores;

C) Facilitar y estimular el intercambio, y que los pagos de las transacciones comerciales puedan efectuarse
mediante el uso de sus respectivas monedas, el délar estadounidense y cualquier otra forma de pago que

aprueben las autoridades monetarias de los respectivos paises.51

51 SALAZAR SANTIZO, JOSE GUILLERMO. "La Importancia Estratégica del Mercado Trilateral del Norte de Centro América". Panorama
Centroamericano,  Reporte Politico No. 81, Abril 1993, Pgs 8-10.
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CAPITULO V

PROGRAMA DE MODERNIZACION FINANCIERA

51 ANTECEDENTES

La aprobacidn oficial de la Matriz del Programa de Modernizacion del sistema Financiero Nacional, se realizo
el 22 de septiembre de 1993, mediante resolucion de la Junta Monetaria (JM-647-93). Para poder llegar a esa decision
se dieron una serie de disposiciones que constituyeron el preambulo al conjunto de medidas acordadas en el mencionado
programa, el cual se dio dentro del marco de la insercién de la economia nacional, a los procesos de reforma y
redefinicion del Estado, y de liberalizacion comercial y financiera; procesos que responden a los lineamientos de la

Globalizacién Econémica.

El conjunto de disposiciones previas a la aprobacion de la Matriz del Programa de Modernizacién Financiera,
se inicia en 1989 con la implementacion de dos medidas fundamentales, la liberacion de las tasas de interés, aprobada en
agosto mediante al Resolucion JM-140-89, y la eliminacion de la determinacion regulada del tipo de cambio, en el mes

de noviembre, mediante la Resolucién JM-220-89.

Asi en octubre de 1988 se recibe un préstamo de US$98.0 millones a través del Fondo Monetario
Internacional (FMI), como apoyo al programa econdmico del Gobierno, como producto del visto bueno que las
autoridades del FMI dieron a la politica econdémica implementada en 1988. Ademas, el préstamo fue la forma de dar su

"OK" a la renegociacion de los bonos de estabilizacion y al alza en las tasas de interés bancarias.*

En los inicios del Gobierno del Ing. Jorge Serrano Elias (1991) se recibi6 la visita de una misién del Banco
Mundial, de la cual resultaria un informe que recomendaba entre otras cosas: Aumento de la tasa del IVA del 7% al
10%,; incremento a las tarifas de electricidad; y exigencia de pago de los atrasos de la deuda externa como condicion a

tener nuevamente acceso al financiamiento internacional.®®

De la visita de la mision del BM surgié la presentacion de un programa de modernizacion de la economia que
incluia una reforma fiscal y la eliminacion de los privilegios fiscales existentes. Para esta institucion, el objetivo
inmediato debia ser rescatar el nivel de la carga tributaria del periodo 1975-1979 que llegé al 9.2% del PIB. De esa

cuenta se aprueba la Ley Impuesto Extraordinario y Emisién de Bonos del Tesoro De Emergencia Econémica 1991.
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Derivado de las visitas que realizaran a Guatemala, misiones del FMI y del BM en los meses de junio y agosto
de 1992, se anunci6 a finales de la tercera semana de septiembre, la aprobacién de un Acuerdo Marco, el cual, no sélo
permitiria la reapertura de las ventanillas de crédito internacional, sino ademas constituye la antesala de lo que mas tarde
seria la matriz del programa de Modernizacion Financiera, al viabilizar un préstamo por US$120.0 millones cuyo

destino es el impulso del Programa de Modernizacion Econémica.

Con el acuerdo se buscaria la implementacién de medidas relativas a una mayor participacion en los
mercados internacionales; la modernizacion de la estructura tributaria, y la Modernizacion del Sistema Financiero que
en suma, pretende una ampliacion vy diversificacion de los servicios financieros, dentro de un marco juridico y de

seguimiento por parte de la Superintendencia de Bancos y la Junta Monetaria.>*

52 ESTRUCTURA DE LA MATRIZ DEL PROGRAMA DE MODERNIZACION DEL PROGRMA
DE MODERNIZACION DEL SISTEM A FINANCIERO *°

52.1 Estabilidad Monetaria para el Crecimiento y Desarrollo Econémico

Obijetivo:

Propiciar el marco legal y reglamentario, y asegurar la politica financiera que promueva el crecimiento y

desarrollo de la economia nacional, en un ambiente de estabilidad monetaria y de precios.

Politica Macroeconémica

Continuar con el programa de estabilizacién econémica dentro de un marco de referencia de mediano plazo, para

promover el crecimiento econémico con estabilidad monetaria.

Politica Monetaria

1) Proponer modificacion legislativa para asegurar la liberacion de las tasas de interés como norma permanente.

2) Recomendar la incorporacion en las leyes del presupuesto de ingresos y gastos del Estado, una norma que
establezca que el plazo y la tasa de interés de los valores que eventualmente se pudieran negociar  con el
BANGUAT, se determinara, tomando como referencia la tasa de interés del principal instrumento de las
operaciones de Mercado Abierto (OMA) para el plazo correspondiente, para asegurar que el MFP  reconozca el
costo del dinero al BANGUAT.

54 INFORPRESS CENTROAMERICANA. No. 1004. 15/10/92. pag. 7
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56 En el anexo “B” de este informe se presenta la base legal del Programa de Modernizacion Financiera.
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3) Preparar un programa para la reducciéon gradual de los encajes bancarios e implementarlo en forma
consistente con la programacién monetaria y la politica fiscal, a fin de promover la intermediacion
financiera.

4) Establecer, via resolucion de la JM, que los certificados de depdsito a plazo del BANGUAT puedan ser
negociados directamente en el mercado de valores.

5) Resolver que se informe semanalmente al publico sobre las tasas de interés activas y pasivas; minimas,

maximas y promedio ponderadas; aplicadas por el sistema financiero, con base en la informacion que las
instituciones financieras reporten a la Superintendencia de Bancos (SB), con el objeto de informar al
mercado.

Politica Crediticia

1) Proponer modificacion legislativa que prohiba o limite el crédito del BANGUAT, para controlar esta
fuente de desequilibrio monetario.

2) Preparar proyecto para la JM sobre el intercambio de Deuda Interna del Ministerio de Finanzas Publicas por
Deuda Externa del BANGUAT vy , de ser necesario, presentar proyecto de ley respectivo, con el
propdsito de  eliminar esta fuente de monetizacion y sanear el balance del BANGUAT.

3) Recomendar a las respectivas juntas directivas de los bancos del Estado, establecer que las tasas de
interés activas y pasivas de las nuevas operaciones de estas instituciones reflejen tasas de mercado.

4) Recomendar que se establezca, via acuerdo gubernativo, que todas las nuevas operaciones de crédito
(incluyendo las provenientes de recuperaciones) con cargo a fideicomisos establecidos por el Gobierno de la
Republica, reflejen las tasas variables de dicho sistema (tasas de mercado), excepto aquellas

establecidas por Ley.

Politica Cambiaria

1) Revisar el actual sistema cambiario, mejorando el mecanismo de la Venta Publica de Divisas, dentro del
régimen legal vigente, para perfeccionar el sistema orientandolo al mercado.

2) Proponer modificacion legislativa para eliminar el principio de concentracion de divisas.

3) Consecuencia del punto anterior, reglamentar la recepcién de depésitos en monedas extranjeras y la

intermediacién financiera en divisas.
Autonomia y Reestructuracion de la Banca Central
1) Estudiar viabilidad de modificacion de las normas atinentes para lograr el fortalecimiento y la autonomia del

sistema de banca central, integrado por: la Junta Monetaria como ente decisorio de la politica

monetaria, cambiaria y crediticia, y de la politica de supervision financiera; y, por el BANGUAT y por la SB.
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Estas dos  Ultimas como entidades ejecutoras de las politicas aprobadas por la JM, en sus respectivas

areas de competencia.

Desarrollar el plan de reestructuracion del ~ BANGUAT.

5.2.2 Liberacion Financiera y Diversificacion de la Oferta de Productos y Servicios Bancarios.

Obijetivo

Propiciar el marco legal y reglamentario, asegurar la politica de supervision financiera que permita liberar a las

instituciones bancarias para que puedan efectuar otras operaciones de naturaleza bancaria con el fin de diversificar su

oferta de productos y servicios, mejorando sus oportunidades en el mercado y propiciar su mayor competitividad

nacional e internacional.

Operaciones Bancarias

1

2)

3)

4)

5)

6)

7)

Reconocer, mediante resoluciones, aquellas operaciones que puedan realizar los bancos y que no estan
explicitamente previstas, tanto de naturaleza activa y pasiva como neutras, con el fin de

diversificar la oferta de productos y servicios bancarios conforme a las préacticas financieras mas

modernas.
En los casos de aquellas otras operaciones que sea conveniente que realicen las instituciones financieras de
acuerdo con practicas bancarias modernas pero que estdn expresamente prohibidas, propiciar las reformas

legales que procedan.

Resolver estableciendo las condiciones generales que faciliten la adquisicion de acciones de empresas por

parte de las instituciones bancarias.

Modernizar los procedimientos de compensacién interbancaria y de la cdmara de compensacion.

Preparar estudio sobre la conveniencia y forma de propiciar la transicion de un sistema de banca
especializada a un o de banca multiple (universal o por medio de grupos financieros), incluyendo el

fortalecimiento de la banca de inversion.

Resolver por la JM que los bancos puedan pagar intereses en cuentas de depoésitos a la vista girables con

cheques.

Dejar libres a las instituciones bancarias la determinacion de sus horarios de atencidn al publico.
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8) Establecer via acuerdo gubernativo la forma de facilitar la fusi6on entre instituciones bancarias,

explicitando criterios y mecanismos para tal fin.
9) Reglamentar para facilitar la adquisicion de acciones entre instituciones bancarias.
10) Facilitar reglamentariamente el proceso de aprobacion de agencias de bancos ya establecidos.
Condiciones de Entrada
a. Proponer la eliminacién, mediante modificacion legislativa, de:
a) La aprobacién por parte del Organismo Ejecutivo de los estatutos (escritura social) y reconocimiento
de la personalidad juridica de nuevos bancos; y el requisito legal de autorizacion de las agencias

de bancos ya establecidos por parte de la JM.

2) Reglamentar, por acuerdo gubernativo, para:

b. Hacer més expedito (no mas de seis meses), transparente y no discriminatorio para el ingreso al

mercado financiero de nuevas instituciones bancarias;

c. Asegurar la solvencia financiera y moral de los solicitantes; definir el capital minimo pagado requerido
para que los bancos nuevos puedan iniciar operaciones, incluyendo criterios y mecanismos para su
actualizacion periddica.

Apertura Externa

1) Apoyar bajo criterios simétricos y arménicos, conforme los justifique el proceso de integracion del
Istmo, la suscripcion y ratificacion del Convenio de Integracion Financiera Centroamericana, que
incluye la regulacion de sucursales bancarias en los paises del area.

2) Establecer condiciones que favorezcan la apertura de sucursales y agencias de bancos guatemaltecos
fuera del &rea centroamericana.
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5.2.3 Fortalecimiento de la Normativa Prudencial

Obijetivo

Con el fin de cumplir con lo establecido en el articulo 33 de la Constitucion de la Republica y la legislacion

bancaria atinente, se tiene el propésito de desarrollar instrumentos y mecanismos mediante normativa de indole

prudencial, bajo un enfoque preventivo y de autorregulacién de las instituciones conforme normas dictadas por la

autoridad correspondiente, para velar por la solvencia y solidez del sistema financiero.

Riesgo Crediticio, Solvencia y Solidez Bancaria

1

2)

3)

4)

5)
6)

Proponer modificacion legislativa para regular los requerimientos minimos de capital, de acuerdo al
nivel de riesgo de las operaciones de las instituciones financieras, y a niveles internacionales. Para el
efecto, se estudiaran los requerimientos de capital, con el fin de revisar las exenciones vigentes y

orientar los requerimientos patrimoniales a los niveles internacionales, que incluya:

a) Rebajar los requerimientos de capital para los activos fijos extraordinarios; y

b) Eliminar o mantener, segln corresponda, las exenciones de requerimientos de capital.

Emitir la reglamentacion, para la valuacion de los activos y las normas para determinar y clasificar los
activos de recuperacion dudosa, a fin de promover la solvencia de las instituciones para con sus

depositantes y acreedores, que incluya:

a) Lacalificacion de la cartera crediticia;

b) El tratamiento de la concentracién crediticia con base en el riesgo, cuando no existan garantias
adecuadas, ni respaldo patrimonial suficiente, ni capacidad de pago;

c) Las inversiones en valores y otros activos. Asimismo, se tomara en consideracion la aplicacion de las
disposiciones asociadas con la informacion que las instituciones deben mantener de sus deudores y
garantes de crédito y la atencién de las normas para el otorgamiento de prdrrogas y renovaciones de
operaciones crediticias.

Emitir, via acuerdo gubernativo, la reglamentacion necesaria para prohibir, limitar o regular las operaciones

que puedan celebrar las instituciones bancarias con los directores, funcionarios y empleados de las mismas y

de la SB, y con personas vinculadas a dicho personal por razones de parentesco, de intereses comunes o de

cualquier otra indole, con el objeto de evitar todo favoritismo en perjuicio de los depositantes, acreedores o

accionistas y del prestigio de los bancos.

Reglamentar las operaciones relacionadas con las obligaciones por cuenta ajena, para salvaguardar la

liquidez y solvencia bancarias.

Reglamentar las operaciones de confianza.

Emitir disposiciones que faciliten los aumentos de capital de los bancos, a fin de propiciar y agilizar la

capitalizacion bancaria.
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Bancos con Problemas

1)

2)

3)

Establecer mediante resolucion de JM, con opinion previa de la SB, los criterios para fijar plazos
perentorios para la reposicion patrimonial de bancos con insuficiencias de capital, limitar o prohibir la
distribucién de utilidades, y limitar o prohibir la realizacién de nuevas inversiones, de cualquier naturaleza, y

cuando procediere, solicitar a la autoridad judicial correspondiente la liquidacion del banco deficiente.

Proponer modificacion legislativa con el propdsito de eliminar el Decreto 7-72 del Congreso de la Republica, que
otorga potestad a la JM para autorizar al BANGUAT aportar fondos para la recapitalizacién o financiamiento

extraordinario a instituciones financieras insolventes sujetas a liquidacién.

Establecer mecanismos, mediante reglamentacion de JM o modificaciones legales, que sean necesarias, para
garantizar la recuperacion de sus recursos a pequefios depositantes de bancos liquidados, por medio de un fondo

de garantia, o un seguro de depdsito, u otro mecanismo.

52.4 Modernizacion de la Supervision Financiera

Objetivo

Con el fin de cumplir con lo establecido en el articulo 133 de la Constitucién de la Republica, se tiene el

prop6sito de asegurar el marco legal, reglamentario y de politica de supervision financiera que, bajo un enfoque

preventivo y de autorregulacion de las instituciones conforme normas dictadas por la autoridad correspondiente,

modernicen y fortalezcan la capacidad de la SB para anticipar, prevenir y actuar oportunamente con el fin de corregir

situaciones o practicas que puedan poner en riesgo la liquidez, la solvencia y la solidez de las instituciones financieras.

Informacion y Supervision

1) Establecer, via resolucion de la JM, la informacion que los bancos deberan divulgar al pdblico, respecto  de

sus carteras crediticias, tasas de interés, y estados financieros consolidados auditados externamente.

2) Implantar, mediante resolucién de JM, las bases de un sistema de contabilidad conforme a los principios que
determinen, por parte de la SB y dentro de dicho sistema, la forma de registrar las operaciones de  naturaleza
bancaria de acuerdo con las modernas préacticas de contabilidad y de elaboracién de estados financieros
bancarios, congruentes con normas aceptadas internacionalmente, que incluyan el tratamiento
contable de los créditos en mora y refinanciados, el diferimiento de gastos, las inversiones en valores, la

contabilizacion de operaciones en moneda extranjera.
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3) Resolver, que cuando se produzcan cambios en los propietarios o administradores que afecten la
direccion o administracion de una institucion bancaria, se informe oportunamente a laSB y a la JM, a fin

de asegurar razonablemente la seguridad de los intereses del pablico.

Redefinicion y Reorganizacion de la Superintendencia de Bancos

1) Someter a la JM la legislaciéon necesaria, para asegurar la independencia funcional de la SB en el

cumplimiento de sus atribuciones de supervision.

2) Revisar y aprobar por la JM, para luego desarrollar el Plan de Modernizacion de la SB, que incluya su

redefinicidn funcional y su reorganizacion que, por lo menos, abarque:

a) La evaluacion de la organizacion y personal existente, necesidades de capacitacion y de sistemas de

remuneracion competitivos;

b) Laevaluacion de los recursos fisicos disponibles, incluyendo los sistemas de informacion; y

c) Laestimacion y obtencion de los recursos financieros y de apoyo técnico para cumplir con el proyecto.

Aplicacién del Nuevo Régimen

1) Reestudiar, y si es necesario, replantear y revisar las normas prudenciales y de supervision aprobadas por la
JM en Resoluciones JM-520-92 (Prérrogas y renovaciones), JM-576-92 (Informacion minima de
deudores y garantes de crédito), JM-571-92 (Divulgacion de informacion), JM-572-92 (Auditorias
Externas) y IM-611-92 (Reestructuracion de la SB).

2) Incluir en la normativa nueva, que asi lo aconsejen las circunstancias iniciales, regimenes transitorios que

permitan el ajuste gradual de las entidades al nuevo conjunto de normas prudenciales.

5.2.5 Regulaciones del Mercado de Valores y de Capitales

Preparar el proyecto del Ley correspondiente, que facilite el desarrollo de este mercado.

5.3 AVANCES DEL PROGRAMA DE MODERNIZACION FINANCIERA

A octubre de 1996, el Programa de Modernizacion Financiera se ha cumplido en casi el noventa por ciento,
emitiendo las disposiciones necesarias para realizar los objetivos especificos numerados con anterioridad, las cuales se

mencionan brevemente:
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En cuanto al objetivo especifico de estabilidad monetaria para el crecimiento y desarrollo econémico, en
agosto de 1989, se liberaron las tasas de interés en las operaciones activas y pasivas de las instituciones bancarias,
dejando la facultad de que sean pactadas por las partes contratantes. A partir de diciembre de 1992, la Superintendencia
de Bancos inicia la publicacion periddica de las tasas de interés que aplican las instituciones bancarias y financieras en
sus operaciones. Asimismo, la publicacion mensual de los balances generales y estados de resultados condensados, de
forma comparativa entre instituciones, de manera que los depositantes e inversionistas controlen los riesgos de los

depositos e inversiones que han confiado a los intermediarios financieros.

En noviembre de 1993, la Junta Monetaria solicita al Congreso de la Republica el proyecto de decreto para
que las instituciones bancarias pacten libremente las tasas de interés, aprobacion que se logra en septiembre de 1995. A
partir del 22 de julio de 1994 se ha venido aplicando una gradual y sistematica reduccion de encajes, para estimular el
otorgamiento de crédito dirigido a actividades productivas, y a partir de octubre de 1992 se empezaron a negociar los

Certificados de Depdsito a Plazo Fijo en las bolsas de valores.

La medida més importante de Politica Crediticia es la reforma a la Constitucion Politica realizada en marzo de
1994 mediante Consulta Popular, la cual incluye la prohibicion a la banca central para conceder crédito al Gobierno.

Queda pendiente el cambio de la deuda publica interna del gobierno por la deuda externa del Banco de Guatemala.

La Politica Cambiaria se ha flexibilizado convirtiendo el sistema cambiario por un mercado bancario y la

liberacion del mercado de divisas lo que se realizé el 14 de marzo de 1994,

El 28 de septiembre de 1995 se aprueba en tercera lectura en el Congreso de la Republica la Ley de
Desconcentracion de Divisas, dejando pendiente solamente la autorizacién de la intermediacion bancaria en divisas, el
cual se encuentra en estudio en la actualidad. La autonomia y reestructuracion del Banco de Guatemala se encuentra

pendiente de realizacion.

Respecto a la liberacion financiera y diversificacion de la oferta de productos y servicios bancarios, se han
reconocido nuevas operaciones financieras habiéndose autorizado la adquisicion de sociedades de servicios financieros

y de empresas de apoyo al giro bancario desde octubre de 1993.

En octubre de 1992 se autorizan los pagos de intereses en depdsitos monetarios y se permite la fusion de
instituciones bancarias y la inversion entre las mismas. Asimismo, se han emitido distintas disposiciones para permitir o
facilitar la transicion legal de banca especializada a banca maltiple, la liberalizacion de los horarios de atencién al
publico, la apertura de nuevas instituciones o de agencias y/o sucursales, la entrada de empresas del exterior que desean

abrir sucursales del pais.

Con respecto al Fortalecimiento de la normativa prudencial, el cual es uno de los pilares mas fuertes del
Programa, puesto que nacen los pardmetros sobre los que se aplica la autorregulacion por parte de las instituciones
financieras, se han adoptado las medidas siguientes: modificaciones a las leyes de bancos y financieras para

compatibilizar los requerimientos minimos de capital a los criterios internacionales; se emitid el reglamento que tiene
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por objeto prohibir, limitar o regular las operaciones que las instituciones puedan realizar con sus directores,
funcionarios y empleados y con personas vinculadas a dicho personal por relaciones de parentesco, por intereses
comunes o por cualquier otra indole, con el propdsito de evitar favoritismos en perjuicio de los depositantes, acreedores

0 accionistas.

Se efectuaron modificaciones a la Ley de Bancos para incorporar un procedimiento de regularizacion de
deficiencias patrimoniales y las acciones correctivas que tendran que aplicarse, en forma gradual, para subsanarlas.
Asimismo, se fijaron plazos a ser observados por las instituciones bancarias que eventualmente tuvieran que
implementar acciones de reposicién patrimonial, con el propoésito de contar con un mecanismo adecuado para evitar
crisis sistematicas. Se emitié el reglamento para la valuacion de activos crediticios, el cual tiene como propdsito que las
instituciones financieras registren en su contabilidad, en forma adecuada y oportuna, la valuacion de los activos
crediticios y las reservas que se consideren necesarias, para que sus estados financieros reflejen razonablemente su

situacion.

Se reglamentd la operatoria a seguir por parte de los bancos e instituciones financieras para las prérrogas y

renovaciones de los créditos que han concedido a sus deudores.

Se elimind la proteccién estatal, derogando el Decreto 7-72 que permitia el aporte de fondos para la
recapitalizacion o financiamiento extraordinario de instituciones financieras insolventes. Se emitié un reglamento sobre

la informacion minima que deben mantener las instituciones financieras respecto a sus deudores y garantes de créditos.

Mediante acuerdo gubernativo, se establecié la informacion que deben enviar las entidades financieras a la
Superintendencia de Bancos, sobre las inscripciones de nuevos accionistas o miembros del Consejo de Administracion,

con el objeto de asegurar razonablemente los intereses del publico.

Se reglament6 el procedimiento por medio del cual la Junta Monetaria fija el capital pagado minimo de
entrada para bancos y financieras, basado en la metodologia del punto de equilibrio financiero. Este célculo es revisable

anualmente por la Superintendencia de Bancos.

Relacionado al objetivo especifico de la Modernizacién de la supervision financiera, el Congreso de la
Republica efectu6 modificaciones a la Ley Organica del Banco de Guatemala que amplian las facultades legales
otorgadas a la Superintendencia de Bancos, lograndose con ello mayor independencia funcional. Ademas, la Junta
Monetaria aprobd las normas y principios especializados de contabilidad emitidos por la Superintendencia de Bancos
mediante manuales de instrucciones contables que, con caracter general y uniforme deben observar las empresas sujetas
a su vigilancia e inspeccion, y reconoci6 que en lo no regulado se aplicaran los principios de contabilidad generalmente

aceptados promulgados por el Instituto Guatemalteco de Contadores Publicos y Auditores.

Asimismo, aprob6 que para la realizacion de las auditorias externas se observaran las normas de auditoria

promulgadas por dicho instituto.
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La Superintendencia de Bancos elaboré un plan estratégico de mediano plazo y un proyecto de
reestructuracion organizacional, los cuales fueron aprobados por la Junta Monetaria en 1993, mismos que han sido

revisados en dos oportunidades, en 1994 y 1995, con el objeto de mejorarlos y adaptarlos a los cambios del entorno.

Por Gltimo, referente a Regulaciones del Mercado de Valores y Capitales, se promulgé la Ley de Mercado de
Valores y Mercancias, que establece las normas para el desarrollo transparente, eficiente y dindmico del mercado de

valores. Dicha ley entrara en vigor a partir del 24 de diciembre de 1996.

Esta pendiente por aprobar la Ley de desconcentracion de divisas, cuya lectura final quedd suspendida en el

Congreso de la Republica.
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CAPITULO VI

CONCLUSIONES

EFECTOS ECONOMICOS Y SOCIALES DE LA MODERNIZACION FINANCIERA

6.1 EFECTOS EN EL SECTOR FINANCIERO

El objetivo fundamental del Programa de Modernizacion del Sistema Financiero Nacional es promover el
crecimiento econdmico en condiciones de estabilidad asi como mejorar la asignacion de recursos financieros entre
actividades econdmicas. Para evaluar si dicho objetivo se esta cumpliendo se presenta los efectos al interior del propio

sector.

6.1.1 En el Sistema Bancario

Con apoyo de la informacién proporcionada por la Superintendencia de Bancos para junio de 1996, se
examinan los activos de los diferentes bancos que conforman el sistema bancario nacional, y se tiene que durante el
periodo de diciembre de 1995 a junio de 1996 los activos totales crecieron de 22758.5 a 23523.8 millones lo que

constituyé una tasa de crecimiento semestral del 3% y anualmente corresponde una tasa del 6%.

Atendiendo a la clasificacion de los bancos en pequefios, medianos y grandes se tiene que el comportamiento
del valor de los activos de los bancos pequefios, en el periodo comprendido de diciembre 1995 a junio de 1996, se
observa una variacion del promedio de los activos del grupo en términos absolutos de Q.9.1 millones, mientras que la
variacion del promedio del sistema bancario fue de Q.23.1 millones. En general, los activos crecieron, a excepcion de

los Bancos de Comercio, SCI y Citibank N.A., los cuales observaron una caida de sus activos.

En relacion a los activos de los Bancos medianos, éstos decrecieron en promedio de Q.11.1 millones, que
representan en términos porcentuales de 0.98. Los Bancos que influyeron para que este grupo decreciera fueron el
Banco Inmobiliario (-Q.116.3 millones), Lloyds Bank PLC (-Q.45.4 millones) y el Banco de los Trabajadores (-Q.227.4

millones).

El Comportamiento del valor de los activos durante el periodo analizado de los Bancos grandes fue un
incremento en general; el promedio del grupo se situé en Q.1,341.8 millones (crecié en 60.9 millones). Sin embargo,
no todos observaron crecimiento, por cuanto el Banco de Occidente experimentd una caida de sus activos de Q.41.0

millones.
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En 1992 habia 28 bancos con 346 agencias bancarias en todo el pais, a julio de 1996 existen 33 bancos, 28
privados, 2 extranjeros y 3 estatales con 771 agencias de las cuales 355 (46%) se localizan en el Departamento de

Guatemala y el sistema absorbe 13,956 empleados.

6.1.2 Las Financieras, Casas de Cambio y Almacenes Generales de Deposito.

Las 14 financieras establecidas legalmente en el pais ya cuentan a mediados del presente afio con activos por

un total de Q3,536 millones 419 mil, segun informes proporcionados por la Asociacién Bancaria de Guatemala, ABG.

Las empresas FISA, FIASA, FIGSA, FIPASA, FIDOSA, FINSA, FIMESA, FCI, FINANCIERA G&T,
CORPLATIN, FINAR, FIAGRO, FINCREDIT y FINAMER reportaron, al 30 de junio pasado un incremento de

Q96.326 millones en sus activos.

El nivel de los préstamos y descuentos concedidos durante el semestre disminuy6 en Q26.645 millones, pues

en diciembre se reportd un saldo en cartera de Q2,268.975 millones y en junio, un total de Q2,242 .330 millones.

Esto significa que las financieras estan redoblando esfuerzos para recuperar su capital, mientras restringen
mas la aprobacion de créditos para sus clientes, tal como se evidencia en seis de ellas, cuyas cuentas por cobrar (en

conjunto) se redujeron mas de Q100 millones.

Las utilidades del grupo de financieras durante el periodo en estudio, las que alcanzaron Q36.826 millones, lo
que es significativamente mayor, al observar que durante todo 1995 Unicamente obtuvieron rendimientos por Q47.570

millones.

En cuanto a las casas de cambio, en enero de 1996 contaban con un activo de Q 14.060 millones y a julio de
este mismo afio ascendi6 a Q 20.035 millones lo que significo un crecimiento del 42. % en 7 meses. A esta Gltima fecha

existen 6 casas de cambio. Comenzaron a operar estas instituciones en 1994 y en ese afio se abrieron 3.

A julio de 1996 existen 15 almacenes generales de depdsito, en 1992 existian 11. De enero a julio de 1996 los

activos variaron de Q 152.526 a Q 157.666 millones, y constituy6 un incremento del 3%.

6.2 INCIDENCIA DE LAS VARIABLES FINANCIERAS EN LA ECONOMIA NACIONAL

En este capitulo se trata de evaluar lo que ha representado para la actividad econémica el proceso de la
Modernizacién Financiera (PMF), para lo cual se utilizara como elemento de referencia el denominado “cuadro base”
que se presenta en el anexo estadistico. Este cuadro contiene informacidn cronolégica sobre el comportamiento de

algunas de las variables mas importantes en el campo de la politica monetaria, cambiaria y crediticia que ayudan a
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comprender a interrelacion existente entre las mismas y pone en evidencia el rumbo o tendencia que, en las actuales

condiciones adquiere la economia nacional.

Dada la intima relacién entre las variables resulta bastante dificil poder separar el comportamiento de cada una
de ellas, por la misma naturaleza de las leyes econdémicas; sin embargo, en este apartado se trata de particularizar hasta

donde es posible, a fin de medir la relacién causa-efecto.

Al analizar el comportamiento de la actividad econémica , se tiene que ain cuando podria aceptarse cierto grado
de crecimiento econémico, en los Ultimos afios, es dificil visualizar desarrollo econémico en estricto sentido, sobre todo
como producto del proceso de la Modernizacion de la Economia y del Estado, que han llevado dentro de su seno no sélo
redefinir el papel del Estado en la Economia, buscar la liberacién comercial, revisar las condiciones que regulen la

inversion extranjera, sino promover la modernizacion del sistema financiero.

Para medir el efecto de la liberacion financiera en la economia nacional parece légico iniciar el analisis
recordando que el PMF tiene como carta de presentacién el hecho de que con su implementacion se lograria dentro de
otras cosas : promover el ahorro privado interno, garantizar mayor acceso al crédito y como consecuencia canalizar
mayores recursos a la inversion, que finalmente, logre estimular el crecimiento econémico, en condiciones de
“estabilidad”.

El largo periodo de comportamiento estadistico que se detalla en el cuadro base del anexo, permite inferir un
cambio de la politica econémica que no necesariamente esta significando un mayor desarrollo econémico, como

tampoco una mejora del nivel de vida de la poblacion.

En efecto, lo primero que salta a la vista es que la medida mas trascendental dentro del (PMF) como lo
constituye la liberacion de las tasas de interés, ha desembocado en una desviacion de la inversion productiva
(generadora de empleo, produccion real, fuentes de ocupacion y de mayores ingresos) a un incremento de la inversion
financiera, que se ha hecho acompafiar por un proceso bien marcado de terciarizacién de la economia, que se ha visto
apoyado por el incremento del mercado informal o bien el subempleo de gran cantidad de familias que buscan diferentes

formas de trabajo para sobrevivir.

De este modo nos encontramos con que en el periodo de la represion financiera caracterizada porque la
autoridad monetaria establecia topes a las tasas de interés, los niveles del encaje, la paridad cambiaria, topes a la cartera
crediticia etc. (con toda su secuela de tasas reales de interés negativas, reduccion del ahorro nacional; fomento de la
fuga de capitales; e incentivo del surgimiento de mercados financieros no regulados) se pudieron experimentar,
paradéjicamente, mayores tasas de crecimiento de la economia, menores niveles de inflacién y como consecuencia,
mejores niveles de vida.

La liberacién de las tasas de interés establecida en noviembre de 1989 (seguida muy de cerca por la liberacion

del tipo de cambio) se constituy6 en el inicio de una nueva estrategia tendiente a eliminar el caracter intervencionista de
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la politica monetaria. Sin embargo, ésta se dio no s6lo en forma precipitada, sin la previsién de mecanismos de
regulacion adecuados, sino dentro del marco de una serie de condiciones hipotéticas como el rescate de la politica fiscal

en favor de la politica monetaria.

Lo primero que se observa como producto de la liberacion de las tasas de interés es la priorizacion de la
inversidn financiera, a costa de la inversion productiva. A esta situacion contribuyen varios aspectos que vale la pena

mencionar:

6.2.1 Las Tasas de Interés y la Actividad Productiva

La liberacion de las tasas de interés, como medida, no produjo un alza inmediata de las mismas, sino hasta
que el Banco de Guatemala le concede a las operaciones de mercado (OMAS) abierto la tarea casi exclusiva de
controlar el exceso de liquidez en la economia con el fin de alcanzar el objetivo fundamental de evitar alzas

inflacionarias, ante supuestos incrementos de la demanda de bienes y servicios derivados del incremento de la liquidez.

En efecto, con la liberacion del tipo de cambio, se gener6 excedentes de dinero en la circulacion y el sistema
bancario capto6 recursos que le proporcionaron mayor liquidez, que hubo de ser neutralizada por medio de la colocacién
de bonos y certificados de depdsito. En 1990, se intensifican las (OMAS) con la colocacion de bonos del tesoro de

recompra diferida.

Esta politica se ve apoyado por las licitaciones privadas de Certificados Negociables Representativos de
Inversiones Valores en Custodia (CENIVACUS) que viene a provocar que el nivel de las tasas de interés responda a las
condiciones del mercado. Al darse esta situacion dentro de un ambiente ya aprobado de liberacién de las tasas de
interés , se producen alzas a niveles insospechados, que trajo como consecuencia I6gica un incremento de la tasa activa
de los bancos del sistema, que a su vez implicé una notable contraccion de la inversion productiva y un significativo
aumento en la inversidn financiera (en tanto que las actividades del BANGUAT en el mercado de valores, ha propiciado
que los depositantes retiren su dinero del sistema bancario y lo trasladen a las casas de bolsa) y en los sectores de

comercio, servicios y consumo, como se aprecia en las columnas 14,15 y 16 del cuadro base. 56

En estas condiciones, el sector financiero se enfrenta a un proceso de desintermediacién financiera, en el
sentido de que la contraccion del crédito bancario con fines productivos no sélo ha frenado el crecimiento econémico,
sino lleva implicito un efecto regresivo sobre la distribucion del ingreso en la medida de que la restriccion crediticia
afecta a los demandantes de crédito menos calificables, que por lo general son los de menores ingresos que disponen de

menores garantias de crédito.

57 Las tasas de interés para los reportos alcanzaron para junio de 1995 niveles del 30% para los plazos de 8 a 15 dias, lo que explica los
grandes volimenes de  capital que se llegan a mover tanto en la Bolsa de VValores Nacional, como la Corporacion Bursatil.
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Resulta evidente también, que no existe correlacion entre el grado de crecimiento del sector financiero dentro
del Producto Interno Bruto (columna 13) y el PIB global, ya que si bien el primero es bastante significativo, contrasta
con el alcanzado por los sectores de la agricultura e industria (ver cuadro del anexo “C”), e incluso el propio PIB
(columna 12) que no sdlo presenta moderadas tasas de crecimiento, sino que en 1996 empieza a manifestar una notable

desaceleracion de la actividad econdmica.

6.2.2 La Profundizacion Financiera

Lo anterior se ve mas claro al analizar el concepto de lo que se conoce como profundizacién financiera pues
este se refiere a la relacion de los activos financieros del sistema bancario entre el PIB. El resultado de este analisis se
observa en la columna 11 del cuadro base. Asi los numerales (A) y (B) miden la proporcién del medio circulante
utilizado en la forma de billetes y monedas en operaciones de intercambio y la proporcion del medio circulante utilizado

en la forma de cheques en operaciones de intercambio.

A lo largo del periodo de andlisis se encontrd que ambos indicadores muestran un comportamiento sin
cambios proporcionales significativos, a excepcion de 1992, en el que el primero alcanza el 67% y el segundo
disminuye al 33%; lo cual significa que las operaciones de intercambio se realizaron con mayor énfasis utilizando
billetes y monedas que utilizando cheques, situacién que es contraria a un proceso de modernizacion financiera normal
en el que la tendencia del publico sera a usar mas cheques u otras formas como las tarjetas de crédito que los billetes y

monedas.

En cuanto al indicador (C) que mide el efecto de M1 (o sea el efecto conjunto de los billetes, monedas y
cheques en el crecimiento de la economia, se tiene que su variabilidad en la serie analizada es minima, llegando a
registrar el mismo peso de 1974 en 1994 del 9%. Aqui es importante destacar que de acuerdo al cuadro del anexo, para
el periodo de 1970 a 1995, los billetes y monedas en circulacion crecieron a una tasa anual del 17%, mientras que los
depositos a la vista lo hicieron en el 16.1%, lo cual condujo a que el medio circulante (M1) creciera para el mismo

periodo en el 16.6%.

Esta situacion contrasta con el crecimiento anual reportado por el cuasidinero (depdésitos de ahorro y a plazo)
que alcanzo el 14.9%; mientras que M2 (Medios de pago, o sea la suma de billetes, monedas, dep6sitos a la vista,

depésitos de ahorro y a plazo) creci6 en sélo el 15.6%.

Estos resultados sefialan que el publico ha preferido tener mas liquidez en sus manos que en una cuenta de
depositos a la vista y que tampoco las tasas de interés pasivas han sido lo suficientemente atractivas para captar mas
ahorros del publico (como lo suponia la liberacion de las tasas de interés), situacion que posiblemente se explique por el
hecho de que mientras las tasas pasivas han oscilado entre un 10% y 15%, la tasa inflacionaria lo ha hecho, segin cifras
oficiales, a un ritmo del 8.0% y 11.0%, lo cual deja un escaso margen de beneficio al ahorrante que quiza prefiera

utilizar sus ahorros para invertirlos en otras operaciones de corto plazo mas rentables como lo constituyen los reportos.
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Por otra parte, el bajo crecimiento del cuasidinero quiza se pueda explicar por el hecho de que en los ultimos
dos afios se registro una creciente utilizacion por parte de los bancos, de los bonos hipotecarios, prendarios y pagarés
financieros, no solo como fuente de captacion de recursos, sino como un medio de reducir la tasa efectiva del encaje y

disponer de mayores recursos para sus operaciones de crédito.

La desesperacién del sistema bancario por captar mayor cantidad de ahorros se ha evidenciado en los medios
de comunicacién donde constantemente aparecen rifas y premios como estimulo, independientemente de que se observa

una avanzada de agencias de los diferentes bancos en los barrios populares.

Finalmente, es importante sefialar que la tasa de crecimiento anual de los medios de pago (M2) refleja que en
Guatemala no se ha producido un avance significativo en la profundizacion financiera, pues el peso de M2 en 1974 es
similar a la obtenida en 1994 (22%), no obstante que en algunos afios como 1984 y 1985 dicho indicador alcanzo el
28% y 30%.

En esta situacion ha influido no solo las expectativas inflacionarias que deprecian los activos y hacen perder
su poder adquisitivo, sino también la dolarizacion de la economia que implica una reduccién en la demanda de

Quetzales y las altas tasas de interés activas que limitan el acceso al crédito bancario.

Llama poderosamente la atencion de que no obstante los indicadores sefialan que en Guatemala no es
importante hasta el momento la profundizacion financiera, los servicios bancarios se han extendido en los Gltimos afios
mediante el establecimiento de nuevos bancos y agencias, pues mientras que a diciembre de 1980 se contaba
Unicamente con 15 bancos y 219 agencias ; a mediados de 1996 los bancos suman 34 y las agencias 663, estando en fila
de espera la aprobacién de nuevas instituciones. Ademas, existe una verdadera miscelanea de nuevos servicios
financieros que van desde tarjetas de crédito, cajeros automaticos, servicios de consultoria y promocion, hasta la
asignacion de horarios y servicios de ventanilla los dias domingos en algunos de los supermercados mas grandes del

pais.

6.2.3 El Spread Financiero

Es importante mencionar que el spread o brecha entre la tasa de interés activa y pasiva se amplia en forma
preocupante a partir de 1990, llegando a alcanzar 13 puntos en 1994, como se observa en la columna 3. Este indicador
sumamente atractivo para el sistema bancario en su conjunto, solo denota la falta de competencia dentro del sector, ante
la prevalencia de grupos financieros oligop6licos que controlan gran parte del mercado financiero.

La aprobacién de la fusién bancaria sin duda favoreceré a estos grupos, que pueden facilmente integrar a los

bancos nuevos que tienen mas dificultad para operar con el nivel alto que mantienen las tasas de interés.
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6.2.4 Consecuencias de la Eliminacién del Crédito del banco de Guatemala al Gobierno

Es importante sefialar que uno de los factores que ha contribuido al alza de las tasas de interés tiene su origen
en la disposicion que eliminé la posibilidad que tenia el Gobierno de que el el Banco Central le otorgara recursos, a
través de la adquisicion de valores publicos que emitia el Ministerio de Finanzas, para aliviar sus problemas de liquidez
y poder cumplir con la programacion del gasto pablico (Modificacién del articulo 133 de la Constitucion como producto

de la consulta “popular” celebrada en abril de 1994).

Con este cambio, el Gobierno tuvo que acudir al mercado financiero privado, donde los valores de finanzas
debieron pagar tasas del 18% a plazos de 30, 60 y 90 dias, cuando anteriormente a la modificacion del articulo 133, el
BANGUAT los adquiria a tasas del 7% y plazos de 5, 10 y 15 afios. Ante la modificacion del articulo 133 de la
Constitucion el crédito neto del BANGUAT al Gobierno ha venido disminuyendo al grado de hacerse negativo como se

ilustra en la columna 17.

Ante el corto plazo de negociacion del mercado los valores muchos de ellos se reinvirtieron mas de tres veces en
el afio, contribuyendo al incremento del déficit cuasifiscal. Este déficit habia venido creciendo desde muchos afios atras
derivado de que los distintos gobiernos recurrieron a diversos mecanismos para cubrir su déficit como la emisién de

Bonos de Estabilizacion (BEST), demora en los pagos a los proveedores y el recurso del financiamiento obligatorio.

Ademas, se recurrio al expediente de que los fondos de organismos oficiales y de instituciones publicas debian
depositarse en el BANGUAT, o bien retenerse en la forma de bonos gubernamentales; lo que para muchos se enmarcé

dentro del sesgo represivo de la politica monetaria.

El problema de la bomba monetaria es una consecuencia de la monetizacion derivada no solo del hecho de
que el gobierno ha tenido que pagar, en los Gltimos afios, con nuevos titulo de deuda el valor nominal mas los intereses
devengados de los titulos-valores que ha negociado con anterioridad ; sino por el costo incurrido en los Ultimos 15
afios en acciones como la defensa del tipo de cambio a través de financiar los déficit fiscales del periodo 1981-1993; la
aceptacion de la deuda comercial privada a tipos de cambio preferenciales (1982-1983); el otorgamiento de subsidios
cambiarios a las importaciones esenciales (1983-1984); subsidios cambiarios a las exportaciones (1984-1985 y 1988);
subsidios cambiarios al pago de la deuda externa (1986-1987) subsidios cambiarios a las importaciones pagadas con
cartas de crédito, a los anticipos a las exportaciones (1988-1989); subsidios cambiarios a la importacién de combustibles
(1990); situacién que en su conjunto han incrementado el déficit cuasifiscal, lo que ha convertido finalmente a las
(OMAS), en la emision de pasivos del BANGUAT para el pago de intereses sobre los pasivos existentes.

En este contexto, el incremento desmedido que ha presentado la deuda interna en los Gltimos afios esta
intimamente relacionada no s6lo con el fracaso de las reformas tributarias, sino con el propio proceso de la
modernizacidn financiera que abrié un amplio abanico de posibilidades de obtener recursos por parte del gobierno a un

alto costo.
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Segun se puede apreciar en las columnas 9 y 10 del cuadro base, la bomba monetaria ha provocado que el
dinamismo que en afios pasados experimentara la deuda externa para suplir la falta de recursos por parte del Estado, ha
quedado relegado al papel de la deuda interna, que para 1994 se incrementd en un 22%, mientras que en ese afio se

redujo en 3% el saldo de la deuda externa.

En este sentido, la politica fiscal lejos de constituirse en un mecanismo de apoyo a la politica monetaria la ha
perjudicado por la presion alcista de las tasas de interés que ejerce tanto el Gobierno en la negociacién de sus titulos-
valores que buscan recursos para el gasto publico, como por los titulos-valores del BANGUAT para corregir
problemas de exceso de liquidez y presiones inflacionarias. Segun el presidente del BANGUAT el monto de la deuda

interna para 1996 es en un 82.5% bonificada.

El virtud de lo anterior, se puede observar que el problema de la bomba monetaria se ha agudizado por las
propias condiciones en que se esta implementando la modernizacion financiera, lo que ha llevado a proponer medidas
de emergencia para poder transferir recursos al BANGUAT, provenientes de nuevos impuestos como el (ISET) y la

venta de activos.

Resulta preocupante de que la liberacion financiera este representando un alto costo social no solo por el la
del encarecimiento del crédito que limita la inversién, sino por la creacion de nuevos impuestos como el ISET vy la
pérdida de valiosos activos estatales que estardn por mal venderse, con el fin de que el Gobierno pueda pagar su deuda

al Banco Central y éste a su vez disminuir su déficit cuasifiscal y las presiones sobre la tasa de interés.

Por otro lado, el problema se esta enfrentando en los Ultimos meses de 1996, a través de la recolocacion de la
deuda publica, que implica una disminucion de la participacién del gobierno en las operaciones de mercado abierto a
través de negociar plazos mas largos, lo cual, se espera presione a la baja de las tasas de interés, y se de la pauta para una

probable reactivacién del aparato productivo nacional.

6.2.5 El Encaje Legal dentro del Proceso de intermediacion Financiera

Otro elemento de vital dentro del proceso de la modernizacion financiera lo constituye lo referente a las tasas
de encaje legal. En primer lugar es necesario recordar que las tasas de encaje habian sido calculadas y fijadas por la
Junta Monetaria segun el articulo 30, literal K) de la Ley Organica del Banco de Guatemala. La importancia del encaje
bancario radica en que los bancos deben hallarse en todo momento en capacidad de devolver sus fondos a los
depositantes en el tiempo estipulado y bajo las condiciones convenidas para el efecto.

El encaje es pues, el medio que utiliza la banca central para respaldar a los depositantes de los bancos del
sistema ante cualquier problema de iliquidez que se presente. Sin embargo, el encaje como instrumento de control
monetario ha sido una funcion importante pues, por su medio se ha podido restringir legalmente el dinero secundario
creado por los bancos del sistema y con ello contrarrestar la expansion de la liquidez y por ende controlar de alguna

forma las presiones inflacionarias.
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Segun se puede apreciar en el cuadro base columna 6, el comportamiento histérico de la tasa de encaje legal
se inicia en porcentajes del 25%, que luego pasan al 30% Y de ahi al 40% en el afio de1980, donde se da una inflexion
hacia el 35%, para posteriormente recobrar su nivel al 41% en 1986, situacion que mantiene hasta 1988, pues en 1989
cae a un 26% al iniciarse las primeras medidas del proceso de liberacion financiera. Es evidente, que la politica
monetaria ha utilizado este instrumento como control del dinero secundario creado por los bancos, lo que en ese

contexto se conocié como una expresion del periodo de la represidn financiera.

Précticamente, el encaje bancario ha restringido la disponibilidad de dinero que puede utilizarse para invertir
en operaciones activas (préstamos), lo cual ha afectado la liquidez de los bancos al no poder utilizar la totalidad del
dinero que han recibido como depésitos, pero si pagar intereses sobre la masa total de depoésitos recibidos. En este
sentido, es que los altos niveles de encaje han contribuido al incremento de las tasas activas, abriendo una brecha con las

pasivas que en Gltima instancia significa desestimular el ahorro por un lado y encarecer el crédito por el otro.

Teniendo presente el caracter represivo del encaje legal las autoridades monetarias de Guatemala
implementaron desde 1990 una medida que permitiera ir reduciendo gradualmente el encaje legal e incrementar la
inversion obligatoria, que es otra forma de encaje, solo que remunerado con intereses cuya tasa es equivalente al
promedio de las tasas pasivas que los bancos reconocen a sus depositantes. Asi, al 31 de octubre de 1996 el encaje legal

es del 14% y la inversidn obligatoria es del 17.5%. (ver cuadro base, columna 7)

En el sector bancario se maneja la idea de que los margenes de utilidad que se deriva de la brecha entre las
tasas activas y pasivas, tiende a reducirse cuando se hace la relacion entre lo que se recibe por medio de la tasa activa
mas lo que corresponde por inversién obligatoria y lo que los bancos pagan por concepto de tasa pasiva mas lo que se
deja de percibir por el encaje no remunerado. De esta cuenta no extrafia que durante 1995 se halla presentado un serio
problema en el manejo de la politica monetaria, pues se produjo una reduccion de la tasa efectiva del encaje y de la

inversion obligatoria.

Esto se produjo como consecuencia de que los bancos realizaron operaciones orientadas a eludir la
constitucion de los encajes en el banco central, generando una creciente sustitucion de fuentes de captacion de recursos,
mediante la reduccion de depdsitos y el incremento de la emision de bonos hipotecarios y prendarios que por no estar
sujetos a encaje, minimizaban el costo del mismo. El problema se consideré mayudsculo cuando se estimd que algunas

instituciones habian registrado mas del 75% de las captaciones mediante la emisidn de bonos hipotecarios y prendarios.

La situacion obligd a que las autoridades monetarias determinaran como impostergable la reforma a la Ley
Orgénica del BANGUAT que evitara se continuara con la sustitucion del cuentas del cuasidinero por obligaciones
financieras en circulacion y se previera que tal situacion no derivara en que el encaje no cumpliera con su funcién de

resguardo de la liquidez.
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La reforma (aun pendiente de aprobacion por el Congreso) fue en el sentido de ampliar la base encajable a
todos los pasivos que constituyan captaciones de recursos financieros, con la finalidad de proteger al depositante y al

inversionista del sistema financiero, a través de asegurar la liquidez del intermediario financiero.

Llama la atencion que mientras por un lado se busca proteger al depositante por el otro, el Dt0.23-95 que
insert6 varios cambios a la legislacion financiera, derog6 el Decreto 7-72 que facultaba a la Junta Monetaria para que
interviniera los bancos y adoptara las medidas administrativas y financieras cuando éstos afrontaran dificultades de

liquidez.

Sin embargo, la correccion a la pérdida de efectividad del encaje se estim6 que estribaria en reducir los
limites dentro de los cuales la Junta Monetaria puede fijar los encajes bancarios, a fin de reducir tanto las distorsiones

que un encaje elevado genera sobre el desarrollo de la intermediacion financiera, como reducir las tasas de interés.

En tal sentido, se establece que el encaje bancario sobre los pasivos en moneda nacional como en moneda
extranjera estaria dentro de limites que no sean inferiores al 5% ni superiores al 15% ; ademas, se establece que se podra

disponer el pago de intereses sobre la parte del encaje bancario que exceda del 10%.

La adopcidn de esta medida es bastante arriesgada por cuanto presupone el apoyo de las finanzas publicas a la
politica monetaria, situacion que podria retrasar su aprobacion en la medida de que la situacidn fiscal del gobierno no se

encuentra en las condiciones mas adecuadas por el momento.

Otro aspecto importante de analizar dentro del proceso de modernizacion financiera se refiere a la liberacion
del tipo de cambio, el cual se acuerda en noviembre de 1989 a través de la Resolucidon JM-208-89, que dispuso que "las
compras de divisas que se generen por actividades de todas clase efectuadas en el pais y por la comercializacion de
bienes producidos y servicios prestados en Guatemala, asi como todas las ventas a paises fuera del area centroamericana

seran atendidas en el mercado bancario".

Al respecto es importante sefialar que de acuerdo a lo que se aprecia en el cuadro base columna 5, el tipo de
cambio ha gozado de una relativa estabilidad, lo cual en gran parte ha obedecido a que el BANGUAT ha continuado
interviniendo en el mercado de divisas ( a través de la flotacion sucia) para garantizar que el tipo de cambio no sufra

modificaciones bruscas derivadas de acciones especulativas.

En este sentido, el papel del BANGUAT ha sido mas efectivo, quiz por el apoyo de contar con un nivel
razonablemente alto de reservas monetarias, las que en gran medida se han visto nutridas por el capital externo que se ha
visto atraido por las altas tasas de interés, las cuales no solo han favorecido el nivel de las reservas que ha permitido
mantener la paridad cambiaria, sino en ocasiones ha contribuido a una apreciacion del tipo de cambio, lo que ha

significado protestas por parte del sector exportador que ve limitada su capacidad de competitividad externa.
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Ahora bien, las devaluaciones del tipo de cambio (registradas dentro de un contexto de alta dependencia de la
economia guatemalteca de insumos y bienes de capital importados) ha tenido una repercusion importante en la
estructura de costos, y en el nivel inflacionario. De hecho, cronolégicamente existe una alta correlacion entre el

comportamiento del tipo de cambio y el indice de inflacion.

En este sentido, la politica cambiaria se ha desenvuelto en un conflicto de objetivos entre el equilibrio interno
y el equilibrio externo, ya que, los intentos de equilibrar el sector externo han agudizado las presiones inflacionarias y

desacelerado el ritmo de crecimiento econémico.

En el aspecto cambiario es importante referirse al proyecto de Ley actualmente en el Congreso de la Republica,
por medio del cual se pretende modificar el actual sistema cambiario, para lo cual se eliminaria el principio de

concentracion de divisas en el Banco de Guatemala, que pasaria a ser una funcion propia del sistema bancario nacional.

El proyecto busca establecer un principio de libertad cambiaria, es decir, que sea posible realizar operaciones,
contratos e inversiones en divisas y sea libre la tenencia de moneda extranjera. Con esto se estimularia la inversion
interna y externa, mientras se da certeza juridica a algo que en la practica ya se esta produciendo, como puede
observarse en las transacciones de las empresas off-shore (agencias que representan a bancos extranjeros en el pais).
Ademas, se pretende que los inversionistas extranjeros, sus capitales a Guatemala y se fomente por esa via el ahorro

externo. Cada persona seria libre de sacar sus divisas porque no habra ningin sistema de control de cambios.

Si alguien desea recuperar las divisas invertidas en cuentas de ahorro, depdsitos, contratos o cualquier otra
transaccion, nada le impedira hacerlo porque el Gobierno queda imposibilitado para disponer, en su beneficio, de los
recursos privados en monedas extranjeras. Las agencias off-shore pasaran a ser supervisadas con la nueva ley, ya que se
establece que todas las sociedades an6nimas no bancarias que operan en el mercado institucional de divisas deberan ser

autorizadas por la JM.

Quienes propugnan esta ley plantean que la falta de certeza juridica sobre el libre uso de las divisas en el pais,
desmotiva la inversion y la repatriacion de capitales. Agregan que de aprobarse la Ley se permitiria la libre disposicion,

tenencia, transferencia, remesa, compraventa de divisas entre los distintos agentes econémicos.

Ademas de la captacion de divisas por parte de los bancos, préstamos y elaboracién de contratos y otro tipo de
transacciones en otras monedas. EI BANGUAT ya no estaria obligado a comprar los excedentes de divisas del mercado
bancario y monetizar por esa via, lo que obviaria tener que esterilizar la monetizacion cambiaria con operaciones de

mercado abierto, lo que evitaria seguir presionando las alzas de las tasas de interés.

También se eliminaria el obstaculo para la constitucion de depésitos en dolares, lo que harfa innecesario
esterilizar los flujos de capital externo y se eliminarian las presiones sobre la tasa de interés interna. Aun cuando se

afirma que el BANGUAT continuard invariablemente cumpliendo las funciones que le asignan la Constitucion , la Ley
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Orgéanica del BANGUAT, y la Ley Monetaria; en el sentido de que cuando las circunstancias lo ameriten, comprara y/o
vendera divisas en el mercado, con el propdsito de contrarrestar fluctuaciones bruscas en el tipo de cambio, ocasionados
por factores exdgenos, especulativos, ciclicos o estacionales que afecten la Balanza de Pagos, o la economia en general;
se sabe que esta disposicion fue eliminada del proyecto original, o que representa un serio peligro el no contar con un
mecanismo que regule las distorsiones en materia cambiaria que como ya se vio tiene alta relacion con el nivel

inflacionario.

Ahora bien, es necesario que se evalle en su justa dimension la aprobacion del proyecto en mencion, por
cuanto ello implicaria que el mercado cambiario libre podré asignar el mejor nivel del tipo de cambio. Ademas, lo
preocupante es que se estaria trasladando al Sistema Bancario y Financiero Privado, la negociacion de las divisas y

tenencia de las reservas monetarias internacionales del pais.

Finalmente, es vital considerar que con la medida el BANGUAT quedaria imposibilitado de obligar a los
exportadores a repatriar el valor de sus exportaciones, lo que abriria la puerta a que los exportadores y otros
intermediarios puedan crear movimientos especulativos y escasez deliberada de divisas.

Es importante recapitular sobre todo lo expuesto en este trabajo, en el sentido de que si bien el proceso de la
modernizacion financiera presenta grandes avances en su implementacion, todavia esto no se ha canalizado en

beneficios reales para la economia en su conjunto y para la poblacion en general.

La permanencia de altas tasas de interés (proveniente de su liberalizacion) ha significado un entrabamiento del
proceso productivo que ha tenido como contraparte un incremento desproporcionado en la inversion bursétil que
presenta el atractivo de altos rendimientos en poco tiempo. La terciarizacién de la economia ha sido la consecuencia mas
visible de la modernizacion financiera hasta el momento, lo que ha representado un costo para los sectores reales, con la
cauda de menor produccién, mas desempleo, encarecimiento de los bienes y servicios y como consecuencia mayor

deterioro de la calidad de vida.

Es evidente que la politica monetaria no ha tenido el apoyo necesario en la politica fiscal, lo que ha hecho mas
costoso (en términos econdmicos y sociales) el proceso de liberalizacion en el sector financiero. El haber iniciado un el
proceso de modernizacion financiera dentro de un contexto de inestabilidad econémica y dentro de un mercado
financiero eminentemente oligopdlico, conduce a pensar que el mencionado proceso no guarda relacién con un proyecto
nacional de desarrollo de mediano y largo plazo, lo que podria conducirnos a serios problemas como los ya

experimentados en paises como México.
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6.3 LAPOLITICAMONETARIAY FISCAL

6.3.1 La Politica Monetaria Previa al Proceso de Reforma Financiera

En los afios post crisis se implantd una politica monetaria gradualmente restrictiva. A partir de 1986 se
promovieron las operaciones de mercado abierto e incrementos en las tasas de encaje bancario con ello se pretendia
ademas de regular la liquidez, estimular el ahorro interno, fortalecer el tipo de cambio y propiciar tasas de interés reales
positivas. En 1988 se inicié también la asignacion de cupos de crédito de la Banca Central para el sector publico y
sector financiero privado. En 1989 se intentd la politica de crédito neto cero al sector publico y al sistema financiero

para cerrar lo que consideraba la via mas usual de monetizacion.

En 1989 se liberaron las tasas de interés, medida que tenia como proposito reducir la demanda principalmente
de importaciones bajo el concepto monetario de la balanza de pagos. Se pretendia también promover el ahorro interno y
la repatriacion de capitales. Para inducir la elevacion de las tasas reales de interés, se elevaron los tipos de interés
aplicables a las OMA's cerca del 24% y plazos cortos atractivos de 30 y 90 dias. El instrumento por excelencia que se
adoptd para agilizar las operaciones de mercado abierto fue el Certificado Negociable de Inversiones en Valores en
Custodia (CENIVACU). El impulso de las OMA'S comenz6 a generar problemas de liquidez y ademas la diferencia de
las tasas de interés de estos instrumentos con el vigente en el mercado contribuyen a agravar las perdidas operativas del
BANGUAT y el problema fiscal.

En 1990, dentro de las metas de la politica monetaria, se pretende un crecimiento del crédito al sector privado
del 10%. El principal medio para ello serian las OMA's y se dispuso unificar las tasas encaje. Las aplicables a dep6sitos
monetarios de plazo menor, reducirlas de un 41% a 20% y las de ahorro y plazo mayor incrementar las del 13 al 20%.
En ese mismo afio, la Junta Monetaria autoriz6 al BANGUAL para realizar licitaciones de CENIVACUS a través de la
Bolsa de Nacional de Valores S. A. a corto plazo y estas operaciones comenzaron a tener un impulso inusitado y a

alcanzar montos significativos.

En 1991 se hicieron esfuerzos para evitar la emision monetaria por la via del crédito y minimizar y evitar las
pérdidas cambiarias y operacionales del BANGUAT. Se siguieron utilizando las medidas de afios anteriores y se
dispuso la inversion obligatoria y gradual de los bancos del sistema de valores de la cartera del BANGUAT. En 1991 se
produjo un ingreso imprevisto de divisas al pais que coadyuvaron a la estabilidad del mercado bancario. Se dictaron

otras medidas como autorizar al BANGUAT para recibir depositos del pablico y de los bancos del sistema.
6.3.2 La Politica Fiscal Previa a la Reforma Financiera
Durante estos mismos afios (1991 -1992), la politica fiscal de corto y mediano plazo tenia como objetivo

principal reducir el déficit fiscal a través de incrementar los ingresos y reducir el gasto. En cuanto al incremento de los
ingresos, se venian haciendo esfuerzos desde 1987 por una reforma tributaria la cual fracas6 y en 1990 se tenia una
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carga tributaria 6.9% y se consideraba una de las mas bajas del mundo. Se trabajé en fusién de ampliar la base tributaria,
en 1992 se emitio la ley del IVA. También se emitieron dos amnistias fiscales para lograr una mayor recaudacion de los
ingresos, renegociacion de la deuda externa. Simplificacion y actualizacion de las leyes tributarias entre ellas la Ley del
Impuesto Extraordinario y de Emisién de Bonos de Emergencia Econdmica. En lo referente a reducir el gasto, se aplico
una politica de racionalizacion del gasto publico, eliminacion gradual y selectiva de los subsidios, aceptacion de la

politica de crédito neto cero.

6.3.3 La Politica Monetaria y Fiscal Posterior a la Reforma Financiera

Para 1994 - 1995 las acciones de politica y fiscal estaban encaminadas a reducir la inflacion y mantener un
tipo de cambio estable. En materia de politica monetaria los esfuerzos se encaminaron a reducir las pérdidas operativas
del Banco de Guatemala mediante la reduccion de la deuda externa de corto plazo y altas tasas de interés, existia ya la
preocupacion de reducir las tasas de interés de las OMA's, el aumento de las tasas de interés que el sector publico paga
al Banco de Guatemala por nuevos créditos, la eliminacion de las pérdidas en las operaciones de compra venta de

divisas y la reorganizacion interna del Banco de Guatemala que permita reducir sus costos administrativos.

En materia fiscal se continuaron los esfuerzos por sanear las finanzas puablicas y se planted la meta de limitar
el déficit fiscal a la disponibilidad de financiamiento externo, asi también, elevar el ahorro en cuenta corriente a un
promedio del 3% del PIB; elevar la carga tributaria al 12% para 1995. Limitar el gasto corriente a un maximo del 9%
del PIB. Eliminar subsidios. Para ello se pretendia profundizar el Programa de Modernizacion Tributaria y del Programa
de Racionalizacion del Gasto Pablico. Aprobacién del impuesto territorial, legislacién para sancionar la evasion de

impuestos, privatizacion de los servicios aduanales y descentralizacion fiscal.

En la propuesta de politica monetaria, cambiaria y crediticia para 1995 se reconoce que la solucién de los
desequilibrios macroeconémicos fundamentales, solo puede alcanzarse por la via fiscal. La politica monetaria solo
puede mantener la estabilidad en el corto plazo y a costo muy elevado. El incremento del encaje provoca un incremento
en el spread, la utilizacién de las operaciones de mercado abierto inciden en los costos operacionales del banco central.
El financiamiento en el mercado interno ha provocado un incremento significativo de la deuda interna. A finales de
1995 el vencimiento de los CENIVACUS y CDPs llegé a 3055 millones de quetzales. Esta ha sido la consecuencia
directa de las elevadas tasas de interés, los periodos cortos de colocacion de los valores publicos y crédito neto al sector

publico.

El vencimiento de la deuda interna, la desviacion de las inversiones del sector productivo a las operaciones de
mercado abierto y reportos, plantea una nueva politica monetaria y fiscal. Por un lado es necesario que el BANGUAT

deje de competir por los recursos financieros y salirse del mercado de dinero y reducir sus esfuerzos de neutralizacion
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monetaria y se da la necesidad de coordinar la politica monetaria y fiscal prioritario es mejorar los ingresos fiscales. Para

ello se crea un programa de corto y mediano plazo.

El de corto plazo se cubriria por el impuesto de Solidaridad Extraordinario y Temporal (ISET) para que el
Banco de Guatemala empiece a reducir su presencia en operaciones de mercado abierto y sea disminuido el encaje y
aliviar la carga financiera del gobierno. Se formula la meta de reducir para agosto la tasa de interés a un 18 o0 16%. El
encaje se propone llevarlo a un 15% para todos los pasivos. A principio de afio era del 22%. Para el afio de 1997 con el
fin de apoyar la politica monetaria se propone la venta de activos del Estado para reducir la presion del ejercicio de los

instrumentos de politica de control monetario.



FUNCIONES E INSTRUMENTOS DE LAS INSTITUCIONES QUE CONFORMAN EL
SISTEMA FINANCIERO NACIONAL

A continuacién se define brevemente, a los entes que conforman el sistema financiero nacional:
A) La Junta Monetaria:

Es la maxima autoridad monetaria existente en el pais, entre sus objetivos se tienen: cumplir y hacer
cumplir la politica general y los deberes asignados al Banco de Guatemala, fijar y modificar los encajes
bancarios (porcentajes), dirigir la politica general de las instituciones bancarias de caracter estatal o
semiestatal. Esta integrada, segun lo indica el articulo 132 de la Constitucién Politica de la Republica de
Guatemala, de la manera siguiente:

a) El presidente, quien lo sera del Banco de Guatemala, nombrado por el Presidente de la
Republicay por un periodo establecido en la ley;

b) Los ministros de Finanzas Publicas, Economia y Agricultura, Ganaderia y Alimentacion;

) Un miembro electo por el Congreso de la Republica;

d) Un miembro electo por las asociaciones empresariales de comercio, industria y agricultura
(CACIF);

e) Un miembro electo por los presidentes de los consejos de administracién o juntas directivas de

los bancos privados y nacionales; y
f) Un miembro electo por el Consejo Superior de la Universidad de San Carlos de Guatemala.

Todos los miembros de la Junta Monetaria, tendran suplentes, saldo el Presidente, a quien lo sustituye el
Vicepresidente y los ministros de Estado, que seran sustituidos por sus respectivos viceministros.

El Vicepresidente de la Junta Monetaria y del Banco de Guatemala, quien también sera nombrado por el
Presidente de la Republica, podrd concurrir a las sesiones de la Junta Monetaria, juntamente con el
Presidente, con voz, pero sin voto, excepto cuando sustituya al Presidente en sus funciones, en cuyo caso, si
tendr voto.

B) Superintendencia de Bancos:

Es la institucion que ejerce la vigilancia y fiscalizacion permanente del Banco de Guatemala, de
los bancos del sistema y de las instituciones auxiliares de crédito, encontrandose entre las operaciones que
controla, las siguientes:

- La posicion de capital y reservas de capital (requerimientos minimos;
- Los depdsitos a través del encaje bancario;

- La situacion de la cartera crediticia;

- El estricto cumplimiento de la nomenclatura contable:

- La elaboracion por parte de los bancos de los estados financieros.

El presupuesto de la Superintendencia de Bancos se financia por medio de las aportaciones que
dan los bancos del sistema y las instituciones auxiliares de créditos, asi como de las sociedades financieras y
del Banco de Guatemala.

C) Banco de Guatemala:
Es el banco creado por el Estado, descentralizado, funciona con caracter autbnomo y se rige por la

Ley Organica y la Ley Monetaria, tiene por objeto principal; promover la creacion y el mantenimiento de las
condiciones monetarias, cambiarias y crediticias mas favorables al desarrollo ordenado del pais.



El Banco de Guatemala cumple con las funciones siguientes:

1. LA MONETARIA: que comprende basicamente:
a) Fijar los principios de la unidad monetaria y sus caracteristicas;
b) Emitir dinero primario o retirarlo de la circulacion a través de las operaciones activas y
pasivas;
c) Determinar los criterios que deben guiar la creacion de la cantidad necesaria de dinero para

que funcione el sistema econémico.

2. LA BANCARIA: como Banco de Bancos:
a) Prestamista de Gltima instancia;
b) Guardian de las reservas en efectivo de los bancos (encaje);
) Encargado de la camara de compensacion.

3. LA CAMBIARIA:

a) Fijar los tipos de cambio;
b) Guardian y administrador de las reservas internacionales del pais;

4. LA FINANCIERA:

a) Promover un mercado de valores;
b) Regulacion del mercado de capitales.

5. LA FISCAL: (como banquero del Estado)

a) Agente fiscal;
b) Agente financiero;
) Consejero de Estado.

De conformidad con el Articulo 20. de la Ley Orgéanica del Banco de Guatemala, éste tendra por objeto
principal, promover la creacion y el mantenimiento de las condiciones monetarias, cambiarias y crediticias
mas favorables al desarrollo ordenado de la economia nacional.

Para realizar sus funciones de estabilizacion monetaria interna y externa, el Banco de Guatemala cuenta
con los instrumentos de politica monetaria siguientes:

1. El Encaje Bancario:

El articulo 63 de la Ley Organica del Banco de Guatemala, sefiala que los bancos del sistema
estan obligados a mantener constantemente en el Banco, una reserva proporcional a los depdsitos tuvieran.
Dicha reserva, sumada a los fondos en efectivo que los bancos mantuvieran en Caja, tanto en sus oficinas
principales como en sus sucursales y agencias, constituird el encaje bancario. La Caja no podra exceder al
25% del monto total a que asciende el encaje requerido.

El encaje bancario, aparte de constituir una reserva que resguarda los intereses del publico depositante, es
una instrumento de politica monetaria que permite a la banca central restringir o ampliar el medio circulante
de acuerdo con las condiciones monetarias del pais.

2. Control Selectivo del Crédito:

La Junta Monetaria ejerce control sobre el crédito que conceden los bancos al publico y el que
otorga éste a los bancos del sistema a través de adelantos. En el primer caso, dictando las medidas que
permiten orientar los recursos que se canalizan al crédito para financiar actividades productivas
preferentemente y evitar el financiamiento de actividades especulativas. En el segundo, fijando cupos para
el financiamiento de rubros especiales de la produccion nacional que considere convenientemente estimular



para promover el desarrollo econémico del pais.
3. Requerimientos minimos de capital:

Con el objeto de promover la solvencia de las instituciones bancarias para con sus depositantes y
acreedores, todo banco debe mantener un monto de capital pagado y reservas de capital equivalente a la
suma de los montos que resultan de la aplicacion de los porcentajes que establece el articulo 20 de la Ley de
Bancos, que son las siguientes:

a) El 5% sobre las inversiones en valores emitidos o garantizados por el Estado.

b) El 10% sobre las inversiones en otros valores o en créditos.

) El 50% sobre las inversiones en mobiliario, bienes raices y otros activos inmovilizados.
4. Operaciones de Mercado Abierto:

En un sentido amplio, puede decirse que las operaciones de mercado abierto comprenden la
compra o venta que el banco central hace con el mercado bancario y en el pablico, de valores del estado y
otros valores definidos como elegibles a cargo de otras entidades. Al vender valores, el banco central reduce
las reservas bancarias, si éstos son los compradores o los clientes de éstos y al comprar valores, el Banco
central, aumenta las reservas bancarias. En sintesis, al vender valores, se reduce la circulacion monetaria y
al comprar, se aumenta la circulacion monetaria.

5. Tasa de interés:

Las regulaciones sobre tasas de interés se reducen a las siguientes:

a) Tasas aplicadas en las operaciones crediticias del banco central (tasa de redescuento).

b) Las tasas que pueden aplicarse en operaciones activas de los bancos (tasa que los clientes le pagan
a los bancos por préstamos recibidos).

) Las tasas que pueden aplicarse en operaciones pasivas de los bancos (tasa que los bancos le

pagan a los clientes por depdsitos recibidos)

En general, si la Junta Monetaria trata de reducir la liquidez monetaria (dinero) en la economia, en un
momento determinado, podra elevar el limite maximo de la tasa de interés que los bancos pueden aplicar,
con lo cual se encarecera el crédito y se reducira la magnitud del financiamiento de los bancos al pablico.

6. Devaluacién monetaria:

Al crearse el Fondo Monetario Internacional en 1945, todos los paises miembros tuvieron que
declarar la paridad oro de sus respectivas monedas. Con base en dicha paridad se establecieron los tipos de
cambio de los diferentes paises. Asi se tiene que Q 1.00 = 2.50 colones salvadorefios; Q 1.00 = US $ 1.00,
etc. La devaluacion monetaria puede definirse como una reduccion de la paridad oro de la moneda de un
pais. Tedricamente la devaluacién tiende aumentar las exportaciones de un pais, debido a la baja de sus
precios en términos de la moneda de los paises importadores y también a contener las importaciones dado su
encarecimiento en términos de la moneda del pais que ha devaluado.

Con la segunda enmienda al Convenio Constitutivo del Fondo Monetario Internacional se termind con la
rigida vinculacidn al oro de nuestro signo monetario como nico patrén para determinar su valor externo.
En consecuencia, de acuerdo con el Decreto 10-78, se modifico la Ley Monetaria y en toda ley o disposicion
en donde diga "paridad oro", debera entenderse "valor externo” y en donde diga "paridad real", deberad
entenderse "valor oficial de cambio”. El valor externo del Quetzal ser& equivalente a un ddlar de los Estados
Unidos de América.

Derivado de esto Ultimo, modernamente ya no se habla de devaluacion, sino de depreciacion o apreciacion
monetaria, segun si la moneda disminuye su valor externo o la aumenta. En la actualidad la mayoria de las
monedas del mundo estan "flotando", es decir, que no tienen una paridad fija, varia todos los dias.



7. Control de Cambios:

Este es un mecanismo a través del cual se restringe la libre convertibilidad externa de la moneda y consiste
en que el gobierno, generalmente a través de la banca central, interviene directamente sobre el mercado de
divisas, a base de un tipo de cambio unitario o flexible.

8. Bonos de estabilizacion:

La Junta Monetaria podréa acordar, para fines de estabilizacién monetaria, la emision de titulos de crédito a
cargo del Banco de Guatemala, que serdn libremente negociables y se denominardn "bonos de
estabilizacion".

9. Recepcidn de dep6ésitos a plazo:

Cuando haya tendencia a la inflacion, la Junta Monetaria podra autorizar la recepcion de depoésitos a
plazo, constituidos por el publico, en el Banco de Guatemala. Dicha autorizacion se cancelara tan pronto

I Lo 1
como cese el peligro inflacionista.
D) Bancos de Inversion o Sociedades Financieras:

Las sociedades financieras son instituciones bancarias que actlan como intermediarios financieros,
especializados en operaciones de bancos de inversion, promueven la creacion de empresas productivas,
mediante la captacion y canalizacion de recursos internos y externos de mediano y largo plazo, los que
invierten en estas empresas, ya sea en forma directa, adquiriendo acciones o participaciones, 0 en forma
indirecta, otorgandoles crédito para su organizacién, aplicacién y transformacion, siempre que promuevan el
desarrollo y diversificacion de la produccidn nacional.

Cuando emiten por cuenta propia, titulos y valores que tengan por objeto captar recursos del publico, para
financiar las operaciones activas, deben estar autorizados por la Junta Monetaria.

E) Bancos Comerciales:
Los bancos comerciales de acuerdo al origen de su capital, se clasifican en privados, estatales y mixtos.

La banca privada en Guatemala se divide en bancos privados nacionales y bancos privados extranjeros, en
la que se incluyen a las sucursales de bancos del exterior.

F) Instituciones Auxiliares de Crédito:

Son instituciones que se caracterizan por atender operaciones de crédito con determinadas personas o
sectores de la economia, entre las se tienen: los Almacenes Generales de Depdsito, las Aseguradoras,
INFOM, FHA, las cooperativas de ahorro y crédito.

G) Compariias Almacenadoras:

Son instituciones de crédito que tienen por objeto, en primer lugar, el depésito, manejo, guarda y
conservacion de bienes o mercancias, sean éstos de origen nacional o de procedencia extranjera. Entiéndase
por depdsito el hecho fisico de colocar o poner los bienes 0 mercancias en las bodegas, la guarda consiste en
el cuidado que se tienen de los bienes almacenados y la conservacién implica todas aquellas medidas
tendientes al buen mantenimiento de lo depositado.

En segundo lugar, los Almacenes Generales de Depdsito tienen por objeto expandir previa recepcion de la
mercancia, certificados de dep6sito y bonos de prenda, titulos éstos negociables, representativos de
mercancias y constitutivos de garantia en operaciones de crédito.

ZETINA PUGA, MANUEL DE JESUS. Moneday Banca. Primera Edicion, Guatemala. 1995.



Los certificados de depdsito acreditan la propiedad y deposito de los productos y estan destinados a servir
como instrumento de enajenacion, transfiriendo a su adquiriente la propiedad de dichos productos.

Los bonos de prenda representan el contrato de préstamo con la consiguiente garantia de los productos
depositados y confieren por si mismo los derechos y privilegios de un crédito prendario.

Como se ve, estos dos objetivos principales de las Compafiias Almacenadoras tienden a la consecucion de
otro que es esencial: que en el campo de la agricultura, industria, comercio, los interesados pueden contar
con el debido capital para el desarrollo de sus actividades, mediante la obtencién de crédito que les concedan
terceras personas y en particular las instituciones bancarias, con garantia prendaria que ofrecen con la
intervencion de los mismos almacenes.

Ademas los almacenes son responsables ante el fisco, por el pago de los derechos aduanales que estan
sujetos los productos tanto de importacion como los de exportacion. Los almacenes pueden dar préstamos a
sus clientes hasta por el 20% del valor de mercado de las mercancias o productos en proceso de depésito o
ya depositados, siempre que el mismo se destine exclusivamente para cubrir los gastos en que se incurre por
concepto de transporte, seguros, empaques, limpieza y desecacidon de dichos productos.

Entre los beneficios mas importantes se tienen: Estar en capacidad técnica de proporcionar un tratamiento
especializado en los productos para garantizar un buen estado, evitar a los depositantes la distraccion de
capitales hacia la construccion de bodegas onerosas, permitiendo asi destinar estos recursos al proceso
productivo, facultan a sus clientes, mediante la emisién de bonos de prenda garantizados con los bienes
depositados, a obtener financiamiento para incrementar sus capitales de trabajo, sin necesidad de tener que
enajenar sus bienes.

H) Instituto de Fomento de Hipotecas Aseguradas:

Es la institucién cuyo sistema tiene por objeto, realizar operaciones en relacion con hipotecas constituidas
en garantia de préstamos otorgadas con intervencidon de las entidades aprobadas o afiliadas a dicho sistema,
ademas es la institucion encargada de fomentar la construccion de casas para aligerar el problema de la
carencia de viviendas a personas de escasos recursos, pero que tengan capacidad de pagar.

)] Instituto de Fomento Municipal -INFOM-:

Es la institucién que creada para promover el progreso de las municipalidades, en la realizacion de
programas béasicos de obras y servicios publicos en la explotacion racional de los bienes y empresas
municipales en general. Este instituto otorga asistencia técnica, financiera y administrativa a todas las
municipalidades del pais.

Ademas de las instituciones anteriormente sefialadas bajo la supervision de la Superintendencia de
Bancos, operan otras instituciones financieras, tales como las Compafiias de Seguros, Compafiias de Fianza

y Casas de Cambio 2
J) Bolsa de Valores:

Tiene su base en el Codigo de Comercio, Ley Organica del Banco de Guatemala y existe el Proyecto de
Ley del Mercado de Valores y Mercancias. La Bolsa de Valores es una institucién que tiene como objetivo

facilitar las transacciones de compra-venta de titulos-valores publicos y privados

2
Zetina Puga, Manuel de J. Op. Cit.
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Tipos de Mercados de Valores:

Mercado Primario de Inversiones en Valores: se realizan operaciones para colocar emisiones iniciales de
titulos-valores en el mercado.

Mercado Secundario de Inversiones en Valores: Comprende las transacciones de titulos valores ya
colocados con anterioridad en el mercado, o sea recompra-venta de titulos-valores.

Mercado de Reportos: Es un pacto de compra-venta de titulos-valores, con pacto de retro-venta
regularmente a plazos no mayores de 30 dias.

Operaciones bursatiles:

Operaciones al Contado: La liquidacion, pago y entrega de titulos se efectla en el momento de la
contratacion.

Operaciones a Plazo: La liquidacion se realiza a un término de tiempo definido.

Operaciones Dobles: Se producen cuando existe al mismo tiempo una operacion al contado con una a
plazo.

Operaciones a Futuros: Se realizan cuando en base al precio actual, le dan valor que se va a negociar en el
futuro.

K) Financieras Comerciales o Financiadoras:

Son instituciones que financian operaciones de consumo e inversion a pequefia escala y otorgan créditos
con garantias fiduciarias, hipotecarias y prendarias. También colocan obligaciones y titulos de deuda en el
mercado local de valores. Se les denomina "financiadoras”, para diferenciarlas de las "Sociedades
Financieras" reguladas por la Superintendencia de Bancos.

L) Compafiias Emisorasy Operadoras de Tarjetas de Crédito

Estas compafiias ofrecen un servicio de intermediacién financiera que ha tenido una gran demanda en los
afios recientes. Las tarjetas de crédito se destinan para adquirir principalmente articulos de consumo. El
funcionamiento de este medio de crédito estaba basado Unicamente por Cddigo de Comercio, pero la Junta
Monetaria, en 1993, a través de la Resolucion nimero 752-93, permite a los bancos expedir y operar tarjetas
de crédito.

M) Banca ""Fuera de Sede™ u Of Shore

Comprende a entidades representativas de bancos del exterior, que tienen restricciones para realizar
operaciones pasivas Yy activas en moneda extranjera en sus paises de origen y se constituyen en paises donde
obtienen facilidades fiscales o de operacion. Estas empresas prestan servicios de operaciones en moneda

extranjera como depdsitos a la vista, de ahorro, a plazo y créditos. 4
N) Empresas Exportadoras

Estas empresas realizan otorgan créditos para capital de trabajo a pequefios y medianos productores
agricolas; por este mecanismo, el exportador otorga crédito y asegura la compra de la cosecha del producto
exportable. Estimaciones hechas por ANACAFE calculan que los exportadores proveen alrededor del 87%
de los requerimientos de financiamiento de los productores.

ASIES. Op. Cit. Pég. 4-7
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Decreto No. 29-95
del Congreso de la

Replblica del 25-04-
95 y publicado el 10
05-95.

Arto. 1: Las tasas de interés activas y pasivas que apliquen
los bancos

sociedades financieras y otras instituciones que por sus leyes
especificas realicen operaciones de caracter financiero, seran
pactadas libremente realicen operaciones de caracter

financiero, serdn pactadas libremente por las partes
contratantes.
Arto. 2: reforma el arto. 30 inciso i de la Ley Orgénica del

Banco de Guatemala,
asi:

Decreto 215 del Congreso, el cual queda

I) Regular el Crédito bancario de acuerdo con las

disposiciones de esta ley.
al articulo 30 del Dto.

Arto 3: Se adiciona el inciso 215

ol
del Congreso, el cual queda as

)
i:

fi) Disponer la elaboracidén y divulgacidn de indicadores

sobre el comportamiento del ahorro y el crédito en el sistema
financiero nacional asi como del comportamiento de las tasas
de interés, de las reservas monetarias internacionales y otras
informaciones que sean importantes, para orientar las
decisiones economicas de los ciudadanos.

Arto. 4: Se suprime en su totalidad el subinciso III) del
arto. 98 del Dto.215

Esta medida se fundamenta en la resolucidn

JM801-93 del 9 de Nov. de 1993 en que se
establece la conveniencia de que las tasas de
interés se pacten libremente.

Antes el arto.30 inciso i establecia que se
fijarian las tasas médximas de interés sobre
las operaciones activas y pasivas de los
bancos de acuerdo con las disposiciones del
Dto. 215. Con la reforma tal inciso queda
asi: "Regular el crédito bancario de acuerdo

con las disposiciones de esta Ley"; lo cual
significa que las tasas se pacten libremente.

El subinciso III establece: La fijacidn

de las tasas maximas para operaciones
pasivas y activas de los bancos (artos. 99 a
101) Lo planteado en el subinciso III es un
instrumento de estabilizacién BANGUAT.
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Decreto No. 29-95 del

Congreso de la
ReplGblica del 25-04-
95 y publicado el 10-
05-95.

Arto. 5: Se modifica el arto. 48 del Decreto 315,

Articulo 48: Los bancos reconoceran a sus
depositantes los intereses que hubieren pactado
libremente con ellos, en concordancia con 1lo
establecido en la Ley Organica del Banco de
Guatemala.

Arto. 6: Se reforma el articulo 87 del Dto. 315,
el cual queda asi: Articulo 87: Las tasas de

interés que los bancos carguen a sus deudores no
podran exceder de aquellas que hubieren pactado

con éstos y deberdn aplicarse Gnicamente por los
saldos pendientes de pago y por el tiempo en que
tales saldos estuvieren vigentes.

No obstante los bancos podrén retener en
operaciones de descuento los intereses
correspondientes a un periodo maximo de dos meses,
sin que este caso pueda reclamar la devolucidn de
intereses, aun cuando cancele su obligacidén antes
de ese plazo.

Los bancos podradn cargar a sus deudores solamente
aquellas comisiones tasas o recargos que
previamente hubieren pactado con ellos.

El articulo 48 establecia: Los bancos
no podran reconocer a sus
depositantes intereses en exceso de
las tasas maximas que fije la Junta
Monetaria de acuerdo con la Ley
Orgénica del BANGUAT.

Antes el arto. 87 establecia: Las
tasas de interés que los bancos
carquen a sus deudores no podran
exceder de aquellas que fije como
maximas la Junta Monetaria y deberan
aplicarse Unicamente por los saldos
a cargo de éstos y por el tiempo en
gue estuvieren vigentes.

No obstante los bancos podran retener
en operaciones de descuento los
intereses correspondientes a un
periodo intereses correspondientes a
un periodo este caso pueda reclamar
la devolucidén de intereses, aun
cuando cancele su obligacidn antes de
ese plazo.

Los bancos podran cargar a sus
deudores solamente aquellas
comisiones tasas o recargos que
previamente apruebe la Junta
Monetaria.
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Decreto No. 29-95 del Articulo 9: Se reforma el arto. 1947 del Cédigo Civil
Congreso de la so, el cual queda asi:

Replblica del 25-04-95

y publicado el 10-05-95.

Articulo 1947: El1 interés legal es igual al promedio
de interés activas publicadas de los bancos del

la fecha de su fijacidén, reducido en dos puntos

su publicacidén o en caso de duda o discrepancia se
Superintendencia de Bancos el cual tendra caracter

Articulo 10:
queda asi:

Se reforma el arto. 1948 del Cdédigo

Articulo 10: Las partes pueden acordar el interés que
la tasa de interés pactada sea manifiestamente

lacidén al interés corriente en el mercado, el juez
mente, tomando en cuenta la tasa indicada en el
tancias del caso.

Articulo 1947: El interés legal es de
El médximo del interés legal puede ser
por una disposicidén especial.

Articulo 1948: No habiendo limitacidn
expresa, las partes pueden acordar el
rés que les parezca, pero cuando sea 1
nifiestamente desproporcionado con re
cidén al interés normal aceptado en la
lidad, el juez podréd reducirlo equita
te, tomando en cuenta el tipo corrient
circunstancias del caso.
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Decreto No. 61-95
Congreso de la
Replblica del 10-10

Reformas a los Decre-

tos 24-95 y 29-95.

Articulo 2: Se reforma el arto. 5 del Decreto 29-
Articulo 5: Se modifica el arto. 48 del Dto.
Articulo 48: Los bancos determinaran libremente
apliquen a sus operaciones pasivas.

Articulo 3: Se reforma el articulo 6 del Dto. 29-
Articulo 6: Se reforma el arto. 87 del Dto.

Articulo 87: Los bancos podrédn pactar con sus
variables. En todo caso, los intereses deberéan
Unicamente por los saldos pendientes de pago y
aplicarse Gnicamente por los saldos pendientes
en que tales saldos no hubieren sido cancelados.

No obstante los bancos podrédn retener en
intereses correspondientes a un periodo maximo
este caso pueda reclamar la devolucidn de

su obligacidén antes de ese plazo.

Los bancos podran cargar a sus deudores
tasas o recargos que previamente hubieren

Articulo 48: Los
depositantes los
hubieren pactado

bancos reconoceran a sus
intereses que
libremente con ellos, en
concordancia con lo establecido en la
Orgédnica del Banco de Guatemala.

Ley

Articulo 87: Las tasas de interés que
los bancos carguen a sus deudores

no podran exceder de aquellas que
hubieren pactado con éstos y deberan
aplicarse Gnicamente por los saldos
pendientes de pago y por el tiempo

en que tales saldos estuvieren vigentes.

No obstante los bancos podran retener en
operaciones de descuento los

intereses correspondientes a un periodo
méximo de dos meses, sin que

este caso pueda reclamar la devolucidn de
intereses, aun cuando cancele

su obligacidén antes de ese plazo.

Los bancos podran cargar a sus deudores
solamente aquellas comigiones, tasas
recargos que previamente hubieren pactado
con ellos.
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Resolucidén JM-880-93
del 15-12-93

La Resolucidén de la JM establece

1. Instruir a los bancos vy sociedades
financieras para que proporcionen a la
Superintendencia de Bancos, a mas tardar el
primer dia hdbil de semana, la informacidén qu
ésta les indique sobre las tasas de
interéscada minimas, maximas y promedio
ponderadas que apliguen en sus operaciones
activas y pasivas, correspondientes a la
semana anterior

2. Instruir a la Superintendencia de Bancos
para que se publique semanalmente en uno o do
de los peridédicos de mayor circulacidén en el
pais, la informacidén sobre las principales
tasas de interés activas y pasivas, minimas vy
maximas y promedio ponderadas, con base en la
informacidén gque presenten los bancos 3y

3. Derogar la Resolucidn 7518 y el numeral 3
de la Resolucién JM-392-91

Esta decisidén se fundamentd en los siguienteg
aspectos:

a) Que el proceso de modernizacidn del
sistema financiero nacional conlleva la
necesidad de eliminar o reducir los
obstédculos o barreras a la intermediacidn
financiera, dentro de un marco regulacidn
preventiva que tienda a propiciar la
transparencia de las operaciones y la
competitividad entre las instituciones
bancarias.

b) Que la generacidén y divulgacidén de
informacidn periddica y actualizada,
tasas de de interés que aplican las
instituciones, contribuird a orientar a los
agentes econdémicos para adoptar la mejor
decisidn para realizar sus transacciones
financieras.

sobre

c) Que el articulo 98 de
establece que los bancos
proporcionar los datos o informaciones
periddicas u ocasionales que les requiera la
superintendencia de bancos o la Junta
Monetaria.

la Ley de Bancos,
estan obligados a
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Acuerdo Gubernativo No. 195-94
del Ministerio de Finanzas
PGblicas, publicado el 26 de
abril de 1994.

Reglamento para la emisidn,
negociacién , colocacidn y
amortizacion de los Bonos del
Tesoro Ejercicio Fiscal 1994."

Resoluciones JM-353-94 del 22-
07-94 y Resolucidn JM-468-94
del 13 de octubre de 1994.

"Programa de Reduccidn del
Encaje Bancario."

Establece que la tasa de interés que devenguen los Bonos del Tesoro o sus
Certificados Representativos, sera fijada por el Ministerio de Finanzas
PGblicas, en cada caso, hasta el equivalente al promedio de las tasas de
interés pasivas del sistema bancario, cuando los adquiera por cuenta propia el
Banco de Guatemala. Esta disposicidn se adoptd con base en el articulo 3,
inciso b, de la "Ley del Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado
para el Ejercicio Fiscal 1993." Dto. 84-92 del Congreso del 26-11-92.

Medidas complementarias de politica.

Reduccidén del encaje bancario, con el fin de estimular el crédito hacia las
actividades productivas. Se programd, a partir del 28-07-94, la reduccidn de
la tasa de encaje bancario (20%), en cinco puntos porcentuales, en forma
gradual conforme el programa siguiente:

A partir del 28 de julio 18.0%
A partir del 26 de Agosto 16.5%
A partir del 23 de Septiembre 15.5%
A partir del 27 de Octubre 15.0%
Asimismo, se acorddé que el monto que deben mantener invertido los bancos del

sistema, individualmente considerados, en certificados representativos de
valores de la Cartera del Banco de Guatemala,en adicién al porcentaje de
inversién obligatoria, no puede ser inferior al 5.0% de las obligaciones
encajables. Dicho porcentaje adicional se invertirad gradual mente conforme el
programa siguiente:

A partir del 28 de julio 2.0 puntos porcentuales;
de agosto 1.5 puntos porcentuales;
1.0 puntos porcentuales;

A partir del 27 de octubre

A partir del 26
A partir del 23 de septiembre

0.5 puntos porcentuales;

Reduce la tasa de encaje bancario (15.5%) en 1.5 puntos porcentuales, en forma
gradual: A partir del 17 de octubre

14.5 % A partir del 15 de noviembre 14.0 %
Ademas, acordd que el monto que los bancos del sistema deben mantener

invertidos en certificados representativos de valores del BANGUAT o en
depdsitos a plazo en el BANGUAT, no seria inferior al 19.5% de sus
obligaciones encajables.
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SITUACION ANTERIOR

Antes de esta medida el encaje bancario era del 20%.

La adopcidén de tal medida obedecid a que actualmente las
cuentas cuasimonetarias han tendido a ser tan liquidas
como las que integran el Medio Circulante, lo cual demanda
que los medios de pago reflejen adecuadamente la liquidez
de la economia.

A partir de 1991 los medios de pago han aumentado y su
comportamiento ha sido erratico, lo cual re fleja el
comportamiento ciclico de las obligaciones encajables, que
sugiere que podrian existir algGn tipo de operaciones que
realizan los bancos cuyo

registro queda fuera del balance, o bien

en cuentas diferentes a depdsitos u otras
sujetas a encaje, lo cual reduce el saldo
de las obligaciones encajables y por ende

el nivel de encaje requerido, y por ende la efectividad
de la politica monetaria. Ademés, es importante sefialar
que las tasas de interés activas del sistema bancario han
presentado tendencias al alza, cuando se presentan
aumentos en la tasa de encaje.

A partir de los incrementos en la tasa de inversidn
obligatoria se registrd una desaceleracidén en los aumentos
de las tasas de interes.
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Acuerdo Gubernativo
No. 694-93 del
Ministerio de
Finanzas PUblicas
del 26-11-93

Resolucidén JM-889-
93 del 20-12-93.

Establece que todas las operaciones de crédito, con
cargo a fideicomisos establecidos por el Sector
PGblico, incluyendo las financiadas con
recuperaciones de tales fideicomisas y que sean
otorgadas por las entidades sustancialmente
similares al promedio ponderado de las tasas del
sistema bancario nacional (tasas de mercado) .

Establece la conveniencia de que la Junta Monetaria
sugiera al Organismo Ejecutivo que implemente
medidas para coadyuvar a resolver el problema
monetario estructural. En tal sentido, se propone al
Organismo Ejecutivo un mecanismo para amortizar
anticipadamente la deuda que el gobierno central
tiene con el Banco de Guatemala.

El mecanismo consiste en que el Organismo Ejecutivo
evalue la conveniencia de vender empresas y activos
estatales para que con parte de su producto amortice
anticipadamente la deuda que el gobierno central
tiene con el Banco de Guatemala.

Anteriormente los fondos en fideicomiso se manejaban con
determinadas ventajas que facilitaban su operacidén y el logro
de sus objetivos. Sin embargo, con el proceso de la
modernizacidén financiera se ha considerado homologar las
condiciones financieras de este tipo de recursos al resto de
instrumentos que se ofrecen en el mercado.

Dentro de los argumentos para tal medida sobresalen los que
se refieren a: a) Que debido a las politicas implementadas en
la década de los ochenta, el BANGUAT hizo un uso intensivo de
los instrumentos de politica monetaria que coadyuvaron a que
las tasas de interés se situaran en niveles elevados, con sus
consecuencias desfavorables en la inversidn.

b) Que las estrategias de politica monetaria de corto y
mediano plazo implementadas en 1994 contribuyeron a liberar
recursos que permitieron disminuir temporalmente la
intensidad de la politica monetaria, pero ello no evitd que
se con tinuara generando costos derivados de las operaciones
de estabilizacidén monetaria.

c) Que las acciones de mediano plazo no dependen
exclusivamente de decisiones de la Junta Moneta ria, pues
precisan de apoyo importante de la politica fiscal. En
consecuencia este apoyo podriadarse en la forma de una
amortizacidn anticipada de la deuda del Gobierno con el
BANGUAT, con un incremento significativo de sus depdsitos que
serian utilizados programadamente.

d) Que el dictamen CT-5/93 plantea como solucidn el
intercambio de deudas entre el BANGUAT y el Gobierno Central,
considerando la conveniencia de vender empresas y activos
estatales para amortizar anticipadamente la deuda del
Gobierno con el BANGUAT.
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Acuerdo Legislativo No.
18-93 del Congreso de la
Replblica del 17-11-93
y publicado el 24-11-93;
ratificado por el
Acuerdo No.029-94 del
Tribunal Supremo
Electoral del 4-02-94 vy
publicado el 07-02-94.

Este Acuerdo reforma el articulo 133 de
la Constitucidén Politica de la Reptlblica
de Guatemala, estableciendo que la Junta
Monetaria no podra autorizar que el
Banco de Guatemala otorgue
financiamiento directo o indirecto,
garantia o aval al Estado, a sus
entidades descentralizadas o autdnomas
ni a las entidades privadas no
bancarias. Con ese mismo fin el BANGUAT
no podrad adquirir los valores que emitan
o negocien en el mercado primario dichas
entidades.

Esta reforma se did derivado de los cambios
conslar que siguid a la crisis politica que
se origititucionales que se acordaron en la
consulta popuno luego del autogolpe de
Estado propiciado por el Ing. Jorge Serrano
Elias.




BASE LEGAL DE LA MATRIZ DE MODERNIZACION FINANCIERA

POLITICA MONETARIA

MEDIDA

CONTENIDO Y CAMBIO PROPUESTO

Decreto 23-95, plantea
reforma parcial del con-
tenido del Decreto 315
Ley de Bancos.

Articulo 1: Reforma el articulo 7, estableciendo que le corresponde a
la Junta Monetaria acceder a la constitucidén y a la fusidén de institu-
ciones bancarias nacionales, asi como la aprobacidén del establecimiento
de bancos extranjeros.

Articulo 2: Establece que el poder de autorizacidén de las operaciones a
los nuevos bancos le corresponde a la Junta Monetaria.

Articulo 3: Reforma el arto. 10 estableciendo que la modificacidén de 1la
escritura social, solamente requerird de autorizacidn de la Junta Moneta-
ria.

Articulo 4: Reforma el arto. 20, estableciendo que la solvencia de los
bancos, el patrimonio requerido serd del 8% sobre los activos y contingen
cias de acuerdo a una escala de ponderaciones.

Articulo 5: Reforma el arto. 22, estableciendo que se crea un procedi-
miento por medio del cual la Superintendencia de Bancos informarad a la
Junta Monetaria sobre los Bancos que presenten deficiencias en su patri-
monio computable.

Articulo 6: Reforma el arto. 38, estableciendo que desaparece la separa-
cidén de actividades comerciales e hipotecarias de los bancos, los que
funcionaridn como de categoria UGnica.
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SITUACION ANTERIOR

Antes de la reforma el arto. 7 establecia que la
autorizacidén de la constitucidn de los bancos y
sucursales, nacionales y extranjeros, correspondia
al ejecutivo por medio del Ministerio de Economia.

Antes el arto. 2 establecia que los bancos que
hubieren llenado los requisitos para su constitucidn
iniciarian operaciones previa autorizacidn del
Ejecutivo.

Anteriormente, la aprobacidén de los estatutos de
los bancos estaban sujetos a la aprobacidén del
Ejecutivo.

Articulo 4 del Dto. 315 determinaba que

para asegurar la solvencia de los bancos, ante sus
depositantes y acreedores, eran obligatorios montos de
capital pagado y reservas de capital equivalentes en

5% en inversiones en valores del Estado

10% en inversiones en otros valores y créditos
50% en inversiones en mobiliario y bienes raices
inmobiliarios.

Anteriormente, se fijaba los requerimientos minimos de
capital y medidas precautorias en caso de iliquidez.

Esto busca simplificar el manejo y registro de las operacio-
nes de los bancos que realizan diferentes actividades.




BASE LEGAL DE LA MATRIZ DE MODERNIZACION FINANCIERA

POLITICA MONETARIA

MEDIDA

CONTENIDO Y CAMBIO PROPUESTO

Decreto 23-95, plantea
reforma parcial del con-
tenido del Decreto 315
Ley de Bancos.

Proyecto de Reformas al
Decreto No. 215 del Con-
greso de la Reptblica,
Ley Orgénica del Banco
de Guatemala.

Estas reformas van enca-
minadas, principalmente,
a evitar que se siga con
la sustitucidén de cuen-
tas del cuasidinero por
obligaciones financieras
en circulacidén (bonos
hipotecarios y prenda-
rios), que dieron como
resultado una marcada
reduccidén en la efecti-
vidad del encaje y de la
inversidén obligatoria.

Las reformas buscan re-
forzar el papel del enca-
je como reserva de pro-
teccidn a obligaciones

a cargo de las institu-
ciones.

Articulo 7: Reforma el arto. 50, estableciendo que los depdsitos de ahorro
se garantizan por la tasa de encaje legal, las inversiones y activos del
banco, pero a través de medidas regulatorias internas.

Articulo 8: Reforma el articulo 89, ampliando los montos de los préstamos
respaldados por la garantia hipotecaria hasta un 80%.

Articulo 10: Deroga el Decreto 7-72

Articulo 1: Se reforma el arto. 63 del Decreto No. 215, el cual queda
asi:
Arto.63: Los bancos estaran obligados a mantener constantemente en el Ban-

co de Guatemala, en forma de depdsitos de inmediata exigibilidad, una re-
serva proporcional a todos los pasivos que tuvieren a su cargo y que, se-
gtn lo establezca la Junta Monetaria, previo dictamen de la Superinten-

dencia de Bancos, constituyan captaciones de recursos financieros, con
excepcidén de empréstitos contratados en el exterior. Dicha reserva, suma-
da a los billetes y monedas que los bancos mantuvieren en caja, se deno-

minard el Encaje Bancario.

El Encaje Bancario deberd alcanzar por lo menos el monto minimo que esta-
blezca la JM, conforme a los preceptos de esta ley. Los billetes y monedas
que los bancos tuvieren en caja en ningln caso podran representar una can-
tidad que exceda del 50% del monto total a que ascienda el encaje reque-
rido.
Articulo 2: Se reforma el arto. 64, el cual queda asi:

Articulo 64: La Junta Monetaria fijaréd el Encaje Bancario que las insti-
tuciones afectas deben mantener en relacidn con sus pasivos y con tal
objeto podrad determinar, de manera general y uniforme, el Encaje Bancario
sobre tales pasivos, tanto en moneda nacional como en moneda extranjera,
dentro de limites que no sean inferiores al 5% ni superiores al 15% para
las diversas clases de pasivos. (...) si en determinado momento el ingre-
so de divisas produjera un incremento acelerado de la oferta monetaria
que ponga en riesgo el adecuado cumplimiento de los objetivos de la poli-
tica monetaria, (...) la junta monetaria (...) podra fijar a los pasivos
en moneda extranjera que contraigan las instituciones afectas, porcenta-
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SITUACION ANTERIOR

Antes se establecia que los depdsitos de ahorro se garanti-
zaban por la tasa de encaje legal, las inversiones y activos
del banco,cauciones especiales de la Junta Monetaria; todo
lo cual es a través de la intervencidén de la Superintenden-
cia de Bancos.

Antes los montos de los préstamos respaldados por la garan-
tia hipotecaria sélo era del 50%.

El Dto. 7-72 facultaba a la Junta Monetaria para la interven
cién de los bancos y la adopcidén de medidas administrativas

y financieras, cuando éstos estuvieran afrontando dificulta-
des de iliquidez.

Antes el articulo 63 establecia lo siguiente: Los Bancos
estaradn obligados a mantener constantemente en el BANGUAT,
en forma de depdsitos de inmediata exigibilidad, una reser-
va proporcional a las obligaciones depositarias que tuvie-
ren a su cargo. Dicha reserva, sumada a los fondos en efec-
tivo que los bancos mantuvieren en caja, tanto en sus ofici-
nas principales como en sus sucursales y agencias, constitui
rd el Encaje Bancario.

Los encajes bancarios deberan alcanzar por lo menos los mon-
tos minimos que establezca la JM, conforme a los preceptos
de ésta Ley. Los fondos en efectivo(...) en ningGn caso po-
drdn representar para los efectos del encaje, una cantidad
que exceda del 25% del monto total a que ascienda el encaje
requerido.

El articulo 64 anteriormente establecia:

La JM fijarad los encajes bancarios minimos que los bancos
deben mantener en relacidén con sus depdsitos en moneda nacio
nal, y con tal objeto podra:

a) Determinar, de manera general y uniforme, los encajes
bancarios sobre tales depdsitos, dentro de limites que
no sean inferiores al 10% ni superiores al 50% para
las diversas clases de depdsitos. vy,




BASE LEGAL DE LA MATRIZ DE MODERNIZACION FINANCIERA

POLITICA MONETARIA

MEDIDA

CON

TENIDO Y CAMBIO PROPUESTO

Decreto 23-95, plantea
reforma parcial del con-
tenido del Decreto 315
Ley de Bancos.

Proyecto de Reformas al
Decreto No. 215 del Con-
greso de la Reptblica,
Ley Orgénica del Banco
de Guatemala.

Estas reformas van enca-
minadas, principalmente,
a evitar que se siga con
la sustitucidén de cuen-
tas del cuasidinero por
obligaciones financieras

en circulacidén (bonos
hipotecarios y prenda-
rios), que dieron como
resultado una marcada
reduccidén en la efecti-
vidad del encaje y de la
inversidén obligatoria.

Las reformas buscan re-
forzar el papel del enca-
je como reserva de pro-
teccidn a obligaciones

a cargo de las institu-
ciones.

jes
dis
ced
mon

Art
Art
a)

I.

IT.

ITI.

Iv.

b)

superiores a los indicados en el presente articulo. La JM podra
poner el pago de intereses sobre la parte del Encaje Bancario que ex-
a del 10%, fijado sobre los pasivos tanto en moneda nacional como en

eda extranjera.

iculo 3: Se reforma el articulo 67, el cual queda asi:
iculo 67: Se establecen las siguientes definiciones:
Pasivos en moneda nacional:

Depdsitos Monetarios: Son los exigibles a simple requerimiento
del depositante, por los medios previamente convenidos con éste.

Depbsitos a plazo menor: Son los pagaderos dentro de un término no
mayor de 30 dias o sujetos a un aviso previo a su pago, gque no ex-
ceda de dicho lapso;

Depbdsitos a plazao mayor: Son los pagaderos dentro de un término
mayor de 30 dias o sujetos a un aviso previo a su pago, que exceda
de dicho lapso;

Depbsitos de ahorro: Son los constituidos por las obligaciones exi-
gibles en las condiciones especiales convenidas con el ahorrante o
establecidas por las leyes que regulen el ahorro;

Obligaciones financieras en moneda nacional: Son las obligaciones
derivadas de la captacidn de recursos, mediante la emisidn de bonos
u otra clase de titulos valores o titulos de crédito expresados en
moneda nacional.

Pasivos en moneda extranjera:

Incluye los mismos items.
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SITUACION ANTERIOR

b) Exigir encajes bancarios aln mayores del 50% para
cualquier aumento futuro en el monto de los depdsitos
que exceda de la cantidad existente en los bancos a

a la fecha en que se hubiere acordado esta medida; pero
en este caso, la junta monetaria deberd disponer el pago
de un interés que no sea mayor del 3% anual, sobre la
parte de los encajes bancarios, que exceda del 50% de

I. Depdsitos Monetarios: Son los exigibles a simple requerimiento
del depositante, por medio de cheques.

II. Depbsitos a plazo menor: Son los pagaderos dentro de un tér-
mino no mayor de 30 dias o sujetos a un aviso previo a su pago,
que no exceda de dicho lapso;

III. Depbsitos a plazao mayor: Son los pagaderos dentro de un térmi
no mayor de 30 dias o sujetos a un aviso previo a su pago, que
exceda dicho lapso.

IV. Depdsitos de ahorro: Son los constituidos por las obligaciones
exigibles en las condiciones especiales convenidas con el

ahorrante o establecidas por las leyes que regulen el ahorro;

V. Obligaciones financieras en moneda nacional: No existia.

b) Pasivos en moneda extranjera:

Sélo incluye depdsitos de plazo menor y de plazo mayor.




CUADRO 1
Guatemala: Indicadores de Profundizacién Financiera
Periodo: 1980-1995
Cifras en millones de Quetzales y en Porcentajes

NUMERARIO DEPOSITOS MEDIO CUASI- | MEDIOS PIB %

ANO | EN CIRCULACION | MONETARIOS | CIRCULANTE | DINERO [ DE PAGO | PRECIOS CORRIENT.| (A) B) (©) (D)

NE)) 2 i) 4 ) 6) /3 1 @3 | (316 | (5/6)
1980 379.4 329.6 709.0 | 1,088.1 1,797.1 7,879.4 ( 0.54 0.46 | 0.09 | 0.23
1981 403.3 334.9 738.2 | 1,260.2 1,998.4 8,607.7 | 0.55 0.45 | 0.09 | 0.23
1982 402.4 346.3 748.7 | 1,534.7 2,283.4 8,717.3 ( 0.54 0.46 | 0.09 [ 0.26
1983 435.6 351.6 787.2 | 1,540.2 2,327.4 9,049.9 | 0.55 0.45 | 0.09 | 0.26
1984 459.0 387.0 846.0 | 1,781.0 2,627.0 9,470.3 ( 0.54 0.46 | 0.09 [ 0.28
1985 694.8 627.2 1,322.0 | 2,050.0 3,372.0 11,180.0 | 0.53 0.47 0.12 | 0.30
1986 801.2 760.4 1561.6 | 2,490.4 4,052.0 15,838.1 | 0.51 0.49 0.10 | 0.26
1987 926.6 819.7 1,746.3 | 2,924.3 4,670.6 17,7111 | 0.53 0.47 0.10 | 0.26
1988 1,063.3 932.2 1,9955| 3,194.1 5,189.6 20,5449 | 0.53 0.47 0.10 | 0.25
1989 1,323.0 1,085.1 2,408.1 | 3,667.4 6,075.5 23,684.7 | 0.55 0.45 | 0.10 | 0.26
1990 1,897.1 1,326.6 3,223.7 | 4,169.1 7,392.8 34,316.9 | 0.59 0.41 0.09 | 0.22
1991 2,089.3 1,723.9 3,813.2 | 7,167.3 | 10,980.5 47,302.3 | 0.55 0.45 | 0.08 | 0.23
1992 2,712.6 1,308.1 4,020.7 | 8,711.2 | 12,731.9 53,985.4 | 0.67 0.33 | 0.07 | 0.24
1993 3,097.3 1,771.1 4,868.4 | 9,003.1 13,8715 63,733.6 | 0.64 0.36 | 0.08 | 0.22
1994 3,714.6 2,851.5 6,566.1 | 9,960.0 | 16,526.1 74,572.3 | 0.57 0.43 | 0.09 | 0.22
1995 4,016.0 3,086.5 7,1025| 8,777.4| 15,879.9 85,893.3 | 0.57 0.43 | 0.08 [ 0.18
TASA

GEOM. 17.0% 16.1% 16.6% 14.9% 15.6% 17.3%

Fuente: Banco de Guatemala. Boletin Informativo No.133 del 31 de agosto de 1996.
*(1): Comprende los billetes y monedas en circulacion
*(2): Comprende los depdsitos a la vista (girables con cheques) del sector privado.
*(3): Es mas conocido como M1, comprende los activos financieros de liquidez inmediata como

los billetes y monedas en circulacion y los depdsitos monetarios en cuenta de cheques

del sector privado.
*(4): Comprende los depdsitos de ahorro mas los depdsitos a plazo.
*(5): Es mas conocido como M2, liquidez de la economia, oferta monetaria o dinero ampliado.

Esta integrado por M1 més el cuasidinero.

(A): Proporcion del medio circulante utilizado en la forma de billetes y monedas en operaciones
de intercambio.

(B): Proporcién del medio circulante utilizado en en la forma de cheques en operaciones de
intercambio.

(C): Peso de la suma de los billetes, monedas y cheques registrados en un afio, en relacién al
valor de los bienes y servicios producidos en la economia en el mismo periodo.

(D): Peso de lasuma de los billetes, monedas, cheques, depdésitos de ahorro y depésitos a
plazo registrados en un afio, en relacién al valor de los bienes y servicios producidos en la

economia en el mismo periodo.




CUAD

VARIABLES IMPORTANTES PARA E

PERIOD(
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
TASA DE INTERES ACTIVA | TASA DE INTERES PASIVA INFLA- TIPO DE ENCAJE LEGAL INVERSION RESERVAS

ARO PROMEDIO ANUAL PROMEDIO ANUAL SPREAD  [cCION CAMBIO | DEP. MONETARIOS [ DEP. DE AHORRO |OBLIGATO | MONETARIAS ABS. DEUDA INTERNA DEUDA EX

VALOR  |VARIACION VALOR VARIACION  [ABS.|(VAR. %) |ANUAL |Q.PORUSS$.|Y DE PLAZO MENOR| Y DE PLAZO MAYOR [RIA. (Mill. Uss.) | (var.9) |Mill. de Q) [(var. %) |mill. de USS$.)
1946 6.0 --------m-- 2.0 - 4 25% 10%| ------- 494 - | | e -

1954 8.0 33% 7.0 250% 1 -75%| - | - 25% 10%|  ------- 41.3( -16% 51.9| ------- 0.1
1961 8.0 0% 7.0 0% 1 0%| -----—-- | - 30% 15%| ------- 59.8 45% 67.8 31% 24.9
1974 8.0 0% 7.0 0% 1 0%)| --—----- | - 30% 15%| ------- 217.3| 263% 275.1] 306% 175.3
1975 11.0 27% 9.0 29% 2 100%)| ------—- | = ------- 40% 15%| ------- 322.9 49% 302.5 10% 201.2
1979 11.0 0% 9.0 0% 2 0% -----—-- | - 40% 12%|  ------- 776.5| 140% 581.8 92% 511.1
1980 11.0 0% 9.0 0% 2 0%| -----—-- | - 40% 12%|  ------- 526.9| -32% 851.7 46% 608.7
1981 15.0 27% 13.0 44% 2 0%)| --—----- | - 35% 10%| ------- 329.11 -38% 1980.5| 133% 1,096.0
1982 12.0 -25% 9.0 -31% 3 50%)| ------—- | - 35% 10%| ------- 318.2 -3% 2210.1 12% 1,144.4
1983 12.0 0% 9.0 0% 3 0% -----—-- | - 35% 10%|  ------- 407.5 28% 2413.0 9% 1,227.5
1984 12.0 0% 9.0 0% 3 0% 7.2 151 35% 10%| ------- 446.3 10% 2660.1 10% 1,292.7
1985 12.0 0% 9.0 0% 3 0% 27.9 2.98 35% 10%| ------- 489.4 10% 2926.6 10% 1,227.6
1986 14.0 14% 11.0 22% 3 0% 21.4 5.58 41% 13%| ------- 538.3 10% 3240.6 11% 1,292.7
1987 14.0 0% 11.0 0% 3 0% 9.3 2.49 41% 13%| ------- 464.8( -14% 3651.2 13% 1,318.9
1988 15.0 7% 12.0 9% 3 0% 12.3 2.68 41% 13%| ------- 3815 -18% 3240.6 -11% 1,313.7
1989 16.0 6% 13.0 8% 3 0% 20.2 3.36 41% 13%| ---—---- 440.7 16% 3651.2 13% 1,395.3
1990 20.2 21% 13.6 5%)| 6.6 120% 59.8 5.06 26% 18% 2.0% 371.3| -16% 4061.2 11% 1,571.9
1991 23.9 15% 154 13%| 8.5 29% 10.0 5.03 20% 20% 3.0% 959.6|] 158% 4314.7 6% 1,596.4
1992 19.5 -23% 10.5 -32% 9 6% 14.2 5.31 20% 20% 6.5% 877.5 -9% 4625.1 7% 1,540.6
1993 24.7 21% 12.6 20%| 12 34% 11.6 5.82 23% 23% 15.0% 990.5 13% 5642.9 22% 1,489.7
1994 21.1 -17% 7.9 -37%| 13 9% 11.6 5.66 18% 18% 19.5% 989.0 0% 6140.4 9% 1,702.2
1995 22.2 5% 10.8 37%| 11 -14% 8.6 5.91 14% 14% 19.5% 832.1| -16% 5946.9 -3% 1,726.7
1996 26.1(2) 15%| 14.19(3) 31%]| 12 4%| 9.22 (1)|  6.00(4) 14% 14%| 17.5%| 807.3(5)] -3%| 6852.2(7)] 15% 2,072.3

(1) Al 8 de Noviembre.

(2) Al 7 de Noviembre

(3) Al 7 de Noviembre

(4) Al 22 de Noviembre

(5) Al 31 de Octubre

(6) Estimado

(7) El 82.5% de la deuda interna (Q. 5,652.24) es bonificada

(8) Se refiere a los créditos del sistema bancario por destino (Agricultura, Industria, Comercio etc.)

(A): Proporcion del medio circulante utilizado en la forma de billetes y monedas en operaciones de intercambio

(B): Proporcién del medio circulante utilizado en en la forma de cheques en operaciones de intercambio

(C): Peso de la suma de los billetes, monedas y cheques registrados en un afio, en relacién al
valor de los bienes y servicios producidos en la economia en el mismo periodo.

(D): Peso de lasumade los billetes, monedas, cheques, depdsitos de ahorro y depésitos a
plazo registrados en un afio, en relacion al valor de los bienes y servicios producidos en la

economia en el mismo periodo. Esta es larelacion de M2 con el PIB, que mide el grado de la profundizacién financiera.

Fuente: Banco de Guatemala.



'RO BASE

L ANALISIS DEL SECTOR FINANCIERC
J: 1946-1996
11 12 13 14 15 16 17
PIB REAL |SECTOR FINAN- SISTEMA BANCARIO SISTEMA BANCARIO CREDITO NETO DEL BANGUAT
(TERNA PROFUNDIZACION FINANCIERA CRECIMIENTO |CIERO. CRECI- PESO DE LOS PRESTAMOS DE BANCOS INVERSION FINANCIERA INVERSION PRODUCTIVA(8) AL SECTOR PUBLICO
(Var. %) (A) (B) (C) (D) ANUAL MIENTO ANUAL | AGRICULT. [GANAD. |INDUST.|COMER. |SERV. [(En Mill. de Q.) |(Var.en %) (En Mill. de Q.) |(var.en %) (En Millo.de Q.) [(var. en %)
1.8%| W - | e | e [ e | e | e | e | e | e e [ e e
24800% 4.3% - | e | e | e | e | e | e e e e | e e
604%| 53% 47% 9% 22% 6.4%| - | e | e | e | e | e [ e | e [ e [ e ] e e
15%| 50% 50% 10% 23% 1.9%| - | e | e [ e | e | e | e | e | e e e e
154%| 53% 47% 10% 23% o e i el Rl [ I I B T e I IR
19%| 54% 46% 9% 23% 3.8% 4.6% 19% 4%| 32%| 18% 4%| - | e 772 e e
80%| 55% 45% 9% 23% 0.7% 2.1% 20% 3%| 30%| 20% 4%| - | 810.7 4% - -
4%]| 54% 46% 9% 26% -3.5% 0.9% 19% 3%| 30%| 20% 4%| - | - 828.7 2% - e
7%| 55% 45% 9% 26% -2.6% -2.4% 18% 3%| 28%| 22% 4%| - | - 977.4 18%| - | e
5%| 54% 46% 9% 28% 0.5% -1.6% 16% 3%| 29%| 22% 6%| - | - 1,197.8 23% 1,799.4
-5%| 53% 47% 12% 30% -0.6% 2.9% 13% 3%| 34%| 25% 5% - | - 1,151.8 -4% 1,940.5 8%
5%| 51% 49% 10% 26% 0.1% 2.4% 14% 3%| 29%| 30% 5% - | - 1,346.9 17% 1,535.4 -21%
2%| 53% 47% 10% 26% 3.5% 4.0% 11% 3%| 32%| 26% 5% - | - 1,797.6 33% 1,448.4 -6%
0%| 53% 47% 10% 25% 3.9% 6.6% 11% 3%| 33%| 25% 7% 627.8 1,520.1 -15% 1,577.6 9%
6%| 55% 45% 10% 26% 3.9% 5.5% 13% 3%| 28%| 25% 7% 724.8 15% 1,589.3 5% 1,620.6 3%
13%| 59% 41% 9% 22% 3.1% 11.9% 12% 2%| 26%| 27% 8% 993.5 37% 1,887.8 19% 2,391.1 48%
2%| 55% 45% 8% 23% 3.7% 10.0% 12% 2%| 24%| 25% 7% 3,333.4 236% 2,691.3 43% 1,696.8 -29%
-3%| 67% 33% 7% 24% 4.8% 9.5% 9% 3%| 22%| 30% 8% 3,345.1 0% 3,921.2 46% 1,312.7 -23%
-3%| 64% 36% 8% 22% 3.9% 12.1% 8% 2%| 15%| 35% 11% 3,431.8 3% 3,760.1 -4% 968.3 -26%
14%] 57% 43% 9% 22% 4.0% 13.1% 7% 3%| 15%| 34% 17% 5,098.2 49% 5,453.6 45% (65.1) -107%
1%| 57% 43% 8% 18% 4.9% 14.7% 7% 2%| 16%| 36% 12% 5,443.1 7% 6,599.2 21% (90.3) 39%
20%| ND ND ND ND 3.5%(6) ND ND ND ND ND ND ND ND ND ND ND ND




CUADRO 4
PRODUCTO GEOGRAFICO BRUTO POR RAMAS DE ACTIVIDAD
ANOS: 1985-1994
EN MILLONES DE QUETZALES DE 1958

RAMAS DE ACTIVIDAD 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
PRODUCTO GEOGRAFICO BRUTO 2,936.1 2,940.5 3,044.5 3,162.9 3,287.6 3,389.5 3,513.8 3,683.1 3,828.1 3,980.8 4,174.1
1. AGRICULTURA, SILVICULTURA, CAZA Y PESCA 759.3 753.0 782.4 817.6 842.7 877.2 904.4 931.4 951.9 975.2 1,003.6
2. EXPLOTACION DE MINAS Y CANTERAS 6.5 8.5 8.4 8.7 9.0 8.5 9.2 12.0 13.3 13.8 15.5
3. INDUSTRIA MANUFACTURERA 464.8 467.9 477.4 487.9 499.1 510.2 522.3 539.4 554.9 571.4 589.9
4. CONSTRUCCION 49.7 51.3 58.7 67.9 73.2 67.4 68.4 85.8 83.2 79.1 85.4
5. ELECTRICIDAD Y AGUA 56.3 63.2 68.2 74.2 79.9 84.6 88.0 99.4 109.6 115.8 123.9
6. TRANSPORTE, ALMACENAMIENTO Y COMUNIC. 209.8 210.7 220.8 230.4 254.3 269.9 285.9 307.3 322.2 339.2 360.4
7. COMERCIO AL POR MAYOR Y AL POR MENOR 747.0 730.9 752.8 776.2 803.4 816.2 850.2 888.4 924.5 973.1 1,037.0
8. BANCA, SEGUROS Y BIENES INMUEBLES 108.2 111.1 115.0 121.4 129.0 139.0 149.0 158.5 170.6 184.2 198.9
9. PROPIEDAD DE VIVIENDA 154.9 158.3 161.1 164.2 167.7 171.5 175.5 179.8 184.7 188.9 196.7
10. ADMINISTRACION PUBLICA Y DEFENSA 192.0 199.5 210.2 218.5 228.6 237.5 248.4 262.3 287.5 305.6 318.8
11. SERVICIOS PRIVADOS 187.6 186.1 189.5 195.9 200.7 207.5 2125 218.8 225.7 234.5 244.0
Fuente: Banco de Guatemala
PRODUCTO GEOGRAFICO BRUTO POR RAMAS DE ACTIVIDAD
ANOS: 1985-1994
(TASAS DE VARIACION A PRECIOS CONSTANTES)

RAMAS DE ACTIVIDAD 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
PRODUCTO GEOGRAFICO BRUTO (0.6) 0.1 3.5 3.9 3.9 3.1 3.7 4.8 3.9 4.0 4.9
1. AGRICULTURA, SILVICULTURA, CAZA Y PESCA 0.4 (0.8) 3.9 4.5 3.1 41 3.1 3.0 2.2 2.4 2.9
2. EXPLOTACION DE MINAS Y CANTERAS (14.1) 30.8 1.2) 3.6 3.4 (5.6) 8.2 30.4 10.8 3.8 12.3
3. INDUSTRIA MANUFACTURERA (0.8) 0.7 2.0 2.2 2.3 2.2 2.4 3.3 2.9 3.0 3.2
4. CONSTRUCCION (8.4) 3.2 14.4 15.7 7.8 (7.9) 15 25.4 (3.0) (4.9) 8.0
5. ELECTRICIDAD Y AGUA 4.2 12.3 7.9 8.8 7.7 5.9 4.0 13.0 10.3 5.7 7.0
6. TRANSPORTE, ALMACENAMIENTO Y COMUNIC. 1.7 0.4 4.8 4.3 10.4 6.1 5.9 7.5 4.8 53 6.3
7. COMERCIO AL POR MAYOR Y AL POR MENOR (3.4 (2.2) 3.0 3.1 3.5 1.6 4.2 45 41 53 6.6
8. BANCA, SEGUROS Y BIENES INMUEBLES 2.3 2.7 3.5 5.6 6.3 7.8 7.2 6.4 7.6 8.0 8.0
9. PROPIEDAD DE VIVIENDA 2.0 2.2 1.8 1.9 2.1 2.3 2.3 2.5 2.7 2.3 41
10. ADMINISTRACION PUBLICA Y DEFENSA 1.7 3.9 54 3.9 4.6 3.9 4.6 5.6 9.6 6.3 4.3
11. SERVICIOS PRIVADOS 0.4 (0.8) 1.8 3.4 2.5 3.4 2.4 3.0 3.2 3.9 41




CUADRO 3

GUATEMALA: COMPORTAMIENTO DE VARIABLES MACROECONOMICAS
PERIODO: 1970-1995
(Cifras en Millones de Quetzales)

P.I.LB P.I.LB INDICE DE PRECIOS AL |CREDITO AL SECTOR MEDIOS DE PAGO |MEDIO CIRCULANTH RESERVAS MONETARIAY
ANOS | PRECIOS CORRIENTES|PRECIOS DE 1958 CONSUMIDOR (1946=100 PRIVADO SECTOR PRIVADO| SECTOR PRIVADO | CUASIDINERO | INTERNAC. ABSOLUTAS
VALOR % VALOR % INDICE VARIACION | VALOR % VALOR % VALOR % VALOR % VALOR %
1970 19040 |- ---- - - 1,7928 |- - - - 1470 |- - - - - - - 2518 |- - - - - 3547 |- - - - 1729 |- - - 1818 |- - - 898 |------
1971 1,984.8 42| 1,892.8 5.6 146.3 (0.5) 260.9 3.6 398.7 12.4 178.2 3.1 220.5| 21.3 104.1 15.9
1972 2,101.6 59| 2,031.6 7.3 147.0 0.5 271.5 4.1 494.6 24.1 211.3 18.6 283.3| 285 148.3 42.5
1973 2,569.3 22.3| 2,169.4 6.8 168.2 14.4 308.1 13.5 611.8 23.7 260.3| 23.2 351.5| 241 231.6 56.2
1974 3,161.5 23.0 | 2,307.7 6.4 195.0 15.9 403.5 31.0 698.0 14.1 299.3 15.0 398.7 | 134 217.3 (6.2)
1975 3,646.0 15.3| 2,352.7 1.9 220.6 13.1 468.6 16.1 850.7 21.9 348.5 16.4 502.2 | 26.0 322.9 48.6
1976 4,365.3 19.7 | 2,526.5 7.4 244.2 10.7 551.5 17.7| 1,115.6 311 483.2| 38.7 632.4 | 25.9 544.2 68.5
1977 5,480.5 255 | 2,723.8 7.8 174.9 (28.4) 709.0 286 | 1,311.4 17.6 572.9 18.6 738.5| 16.8 722.9 32.8
1978 6,070.5 10.8 | 2,859.9 5.0 296.7 69.6 901.2 271 | 1,4735 12.4 623.8 8.9 849.7 | 15.1 791.6 9.5
1979 6,903.0 13.7 | 2,994.6 4.7 330.9 11.5| 1,069.7 18.7| 1,619.3 9.9 692.2 11.0 927.1 9.1 776.5 (1.9)
1980 74,879.4 984.7 | 3,106.9 3.8 366.3 10.7 | 1,287.5 204 | 1,797.4 11.0 709.0 24| 1,0881| 17.4 526.9 (32.1)
1981 8,607.7 (88.5)| 3,127.6 0.7 408.0 11.4| 1,4259 10.7 | 1,998.4 11.2 738.2 41| 1,260.2| 15.8 329.1 (37.5)
1982 8,717.3 13| 3,016.6 (3.5) 428.4 5.0| 1,486.4 42| 2,280.4 14.1 748.7 14| 15347 | 21.8 318.2 (3.3)
1983 9,049.9 3.8 | 2,939.6 (2.6) 458.0 6.9b/| 1,694.1 140 | 2,327.4 2.1 787.2 51| 1,540.2 0.4 407.5 28.1
1984 9,470.3 4.6 | 2,953.5 0.5 491.0 72| 18824 11.1| 2,627.0 12.9 846.0 75| 1,781.0| 15.6 446.3 9.5
1985 11,180.0 18.1| 2,936.1 (0.6) 628.1 279 | 2,039.4 8.3 | 3,372.0 28.4 13220| 56.3| 2,050.0| 15.1 489.4 9.7
1986 15,838.1 41.7 | 2,940.2 0.1 761.5 212 | 2,234.9 9.6 | 4,052.0 20.2 15616| 181 | 2,4904| 21.5 538.3 10.0
1987 17,7111 11.8 | 3,044.4 35 832.6 9.3 | 2,827.6 26.5| 4,670.6 15.3 1,746.3| 11.8| 2,9243| 17.4 464.8 (13.7)
1988 20,544.9 16.0 | 3,162.9 3.9 935.2 12.3 | 3,260.7 15.3 | 5,189.6 111 1,995.5| 143| 3,194.1 9.2 381.5 (17.9)
1989 23,684.7 15.3| 3,287.6 3.9 1,123.9 20.2 | 3,609.7 10.7 | 6,075.5 17.1 2,408.1| 20.7| 3,667.4| 14.8 440.7 15.5
1990 34,316.9 449 | 3,389.6 3.1 1,796.4 508 | 4,1111 139 | 7,392.8 21.7 3,223.7| 339| 4,169.1| 13.7 371.3 (15.7)
1991 47,302.3 37.8| 3,513.6 3.7 1,976.6 10.0 | 4,784.3 16.4 | #HHHHHH 48.5 3,813.2 18.3| 7,167.3| 71.9 959.6 158.4
1992 53,985.4 14.1| 3,683.6 4.8 2,257.7 14.2 | 6,445.1 34.7 | HHH#HHHH 16.0 1,020.7 | (73.2)] 8,711.2| 215 877.5 (8.6)
1993 64,243.2 19.0| 3,828.3 3.9 2,520.4 11.6 | 7,490.3 16.2 | #HiHHHIH 9.0 4,868.4 | 377.0| 9,003.1 3.4 990.5 12.9
1994 p/ | 74,572.3 16.1| 3,981.0 4.0 2,812.6 116 | 9,430.3 25.9 | HHH#HHHHE 25.3 6,566.0 | 34.9 | ##HHHAH 20.1 989.0 (0.2)
1995 e/ | 85,893.3 15.2 | 4,174.4 4.9 3,054.7 8.6 | #HHHHHHHHA 24.4 | HH#HHIH 11.5 7,103.4 8.2 | #HH#H#H#H 13.5 832.1 (15.9)

b/ A partir de 1983 la variacion corresponde a la registrada por el indice de precios de la ciudad capital.
p/ Cifras preliminares

e/ Cifras estimadas

Fuente: Banco de Guatemala.



CUADRO 5

GUATEMALA: COMPORTAMIENTO DE VARIABLES MACROECONOMICAS
PERIODO: 1975-1995

Cifras en Millones de Quetzales DE 1958)

DEUDA NETA
ANOS INVERSION PRIVADA | INVERSION PUBLICA | FORMACION BRUTA DE K. | CONSUMO PRIVADO | CONSUMO GOBIERNO SECTOR PUBLICO
VALOR % VALOR % VALOR % VALOR % VALOR % CON EL BANGUAT
1975 210.3 8.1 60.3 14.6 270.6 9.5 1,777.9 2.9 148.5 10.2 0.05| (41.0)
1976 276.2 31.3 95.2 57.9 371.4 37.3 1,897.2 6.7 165.0 11.1 0.07 57.4
1977 295.8 7.1 110.0 15.5 405.8 9.3 2,048.9 8.0 176.1 6.7 0.01| (88.8)
1978 327.0 10.5 106.7 (3.0 433.7 6.9 2,151.4 5.0 187.2 6.3 0.02 80.7
1979 288.6 11.7) 124.8 17.0 413.4 4.7 22426 4.2 198.9 6.3 0.09| 4733
1980 223.9 (22.4) 147.7 18.3 371.6 (10.1)] 2,318.8 3.4 222.7 12.0 0.31| 261.2
1981 202.0 (9.8) 199.5 35.1 401.5 8.0 2,350.8 1.4 232.6 4.4 0.73| 135.2
1982 198.6 @7 159.0 (20.3) 357.6 (10.9)| 2,279.6 (3.0 229.7 (1.2) 0.98 34.3
1983 152.3 (23.3) 105.9 (33.4) 258.2 (27.8)| 2,247.7 (1.4) 229.9 0.1 1.20 22.3
1984 155.8 2.3 79.1 (25.3) 234.9 9.0 2,272.6 1.1 236.0 2.7 1.54 28.3
1985 160.5 3.0 59.6 (24.7) 220.1 (6.3) 2,265.6 (0.3) 230.6 (2.3) 1.60 3.9
1986 166.7 3.9 61.8 3.7 2285 3.8 2,283.8 0.8 242.9 53 0.98| (38.8)
1987 187.6 12.5 78.6 27.2 266.2 16.5 2,372.8 3.9 259.9 7.0 0.77| (20.9)
1988 211.3 12.6 88.6 12.7 299.9 12.7 2,470.1 4.1 273.0 5.0 0.84 8.7
1989 220.5 4.4 98.4 11.1 318.9 6.3 2,544.2 3.0 283.4 3.8 0.94 11.3
1990 198.0 (10.2) 88.2 (10.4) 286.2 (10.3)|  2,606.1 2.4 292.7 3.3 0.88 (6.5)
1991 211.6 6.9 85.2 (3.4) 296.8 3.7 2,706.3 3.8 297.7 1.7 1.75| 100.2
1992 269.9 27.6 115.3 35.3 385.2 29.8 2,842.9 5.0 314.4 5.6 1.31| (25.1)
1993 300.6 11.4 111.2 (3.6) 411.8 6.9 2,959.4 4.1 339.4 8.0 097 | (26.2)
1994 290.1 (3.5) 106.4 (4.3) 396.5 3.7)| 3,102.8 4.8 3525 3.9 0.07  (93.3)
1995 315.4 8.7 111.4 4.7 426.8 7.6 3,264.3 5.2 368.2 45 0.108  66.2
Fuente: Banco de Guatemala.



CUADRO 6

GUATEMALA: COMPORTAMIENTO DE VARIABLES MACROECONOMICAS
PERIODO: 1975-1995
(Cifras en Millones de Quetzales )

GOBIERNO CENTRAL DEUDA PUBLICA CARGA DEUDA PUBLICA
ARNOS INGRESOS GASTOS DEFICIT O SUPERAVIT INTERNA TRIBUTARIA EXTERNA
VALOR | % | VALOR]| % | VALOR % VALOR % % Millones de US$ | %
1975 3305| 17.1| 363.6| 126 (33.0) (18.9) 302.5 10.0 8.3 201.20| 148
1976 413.0| 250| 5749| 581 (161.9) 390.6 481.9 59.3 8.5 238.90| 187
1977 593.0| 436| 631.8| 9.9 (38.8) (76.0) 578.7 20.1 10.2 302.00| 26.4
1978 665.1| 12.2| 7353| 16.4 (70.3) 81.2 595.8 3.0 10.2 391.20| 295
1979 6704| 08| 8496| 155 (179.2) 154.9 581.8 (2.3) 9.0 511.10| 30.6
1980 7480 | 116| 1,116.4| 314 (368.4) 105.6 851.7 46.4 8.6 608.70 | 19.1
1981 742.3| (0.8)] 1,360.3| 21.8 (637.9) 732 | 1,980.5 1325 7.6 1,096.00 | 80.1
1982 731.1| (1.5)| 1,1415]| (16.1)|  (410.4) (35.7)| 22101 11.6 7.2 1,144.40 4.4
1983 7429 16| 1,0381| (9.1)| (295.2) (28.1)| 2,413.0 9.2 6.3 1,227.50 7.3
1984 668.6 | (10.0)| 1,029.7| (0.8)|  (361.0) 223| 2,660.1 10.2 5.3 1,292.70 5.3
1985 866.4| 29.6| 1,0685| 3.8 (202.0) 44.0)| 2,926.6 10.0 6.1 1,227.60| (5.0
1986 1,466.9| 69.3| 1,704.8| 59.6 (237.9) 17.8| 3,240.6 10.7 7.0 1,292.70 5.3
1987 1,857.8| 26.6| 2,093.6| 22.8 (235.8) (0.9)| 36512 12.7 8.1 1,318.90 2.0
1988 | 2,299.1| 23.8| 2,584.0| 23.4 (284.9) 20.8| 3,240.6 (11.2) 8.7 1,313.70|  (0.4)
1989 | 2,433.9| 59| 31304 21.1 (696.5) 1445 | 3,651.2 12.7 7.8 1,395.30 6.2
1990 | 2,795.9| 14.9| 3,506.6| 12.0 (710.8) 21| 4,061.2 11.2 6.8 1,571.90 | 127
1991 | 4,312.7| 54.3| 4,307.0| 2238 5.7 (100.8)|  4,314.7 6.2 7.3 1,596.40 1.6
1992 5742.7| 33.2| 5753.4| 33.6 (10.8) (289.5)|  4,625.1 7.2 8.3 1,540.60 |  (3.5)
1993 | 5789.9| 08| 67344 17.1 (944.5) 8,645.4 | 5,642.9 22.0 7.7 1,480.70 |  (3.3)
1994 p/ | 5788.8| (0.0)| 6,8327| 15| (1,043.9) 105 | 6,140.4 8.8 6.7 1,702.20  14.3
1995¢/ | 7,229.1| 24.9| 76376| 118 (408.5) (60.9)|  5,946.9 (3.2) 7.5 1,726.70 1.4

p/ Cifras preliminares
e/ Cifras estimadas

Fuente: Banco de Guatemala.




SISTEMA BANCARIO

TASAS DE ENCAJE LEGAL FIJADAS POR LA JUNTA MONETARIA

PERIODO: 1946- 1996

PERIODO

DEPOSITOS MONETARIOS
Y DE PLAZO MENOR

DEPOSITOS DE AHORRO
Y DE PLAZO MAYOR

De 1946 a 1960
De 1961 a 1973
En 1974

De 1975 a 1978

En 1979
Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

En 1980
Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

De 1981 a Junio/1986

Julio de 1986
Agosto de 1986
Septiembre de 1986

De octubre de 1986 a Julio de 1990

Agosto de 1990
Septiembre de 1990
Octubre de 1990
Noviembre de 1990
Diciembre de 1990

Enero de 1991
Febrero de 1991

En 1992
Enero-Dic

En 1993
Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

En 1994
Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

En 1995
Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

En 1996
Enero
Febrero
Marzo
Abril

25.00%
35.00%
30.00%
40.00%

40.00%
40.00%
40.00%
40.00%
40.00%
40.00%
40.00%
40.00%
40.00%
35.00%
35.00%
35.00%

40.00%
40.00%
40.00%
40.00%
40.00%
40.00%
40.00%
40.00%
40.00%
40.00%
40.00%
40.00%

35.00%

37.00%
39.00%
41.00%

41.00%

38.00%
35.00%
32.00%
29.00%
26.00%

23.00%
20.00%

20.00%

20.00%
23.00%
24.50%
24.50%
24.50%
24.50%
24.00%
23.50%
23.00%
22.50%
22.00%
21.50%

21.50%
21.00%
20.50%
20.00%
20.00%
20.00%
18.00%
16.50%
15.50%
14.50%
14.00%
14.00%

14.00%
14.00%
14.00%
14.00%
14.00%
14.00%
14.00%
14.00%
14.00%
14.00%
14.00%
14.00%

14.00%
14.00%
14.00%
14.00%

10.00%
10.00%
15.00%
15.00%

13.00%
14.00%
15.00%
16.00%
16.00%
16.00%
15.00%
14.00%
12.00%
11.00%
11.00%
12.00%

13.00%
14.00%
15.00%
14.00%
13.00%
12.00%
12.00%
12.00%
10.00%
10.00%
10.00%
10.00%

10.00%

11.00%
12.00%
13.00%

13.00%

14.00%
15.00%
16.00%
17.00%
18.00%

19.00%
20.00%

20.00%

20.00%
23.00%
24.50%
24.50%
24.50%
24.50%
24.00%
23.50%
23.00%
22.50%
22.00%
21.50%

21.50%
21.00%
20.50%
20.00%
20.00%
20.00%
18.00%
16.50%
15.50%
14.50%
14.00%
14.00%

14.00%
14.00%
14.00%
14.00%
14.00%
14.00%
14.00%
14.00%
14.00%
14.00%
14.00%
14.00%

14.00%
14.00%
14.00%
14.00%




REPRESION FINANCIERA

Los desequilibrios monetarios se
restablecen por mdedio de: mas in

|-

flacién, menos RMI, tasas de inte

rés reales negativas y menor tipo

de cambio real.

|Encaje alto | [Control del tipo de interés |

Control del tipo de cambio

Crédito dirigido

Financiamiento barato al
Sector Publico

Otras

Alzas en las
tasas de inte
rés.

Tasas de interés reales
negativas.

Paridad ija

. Reduccién del ahorro
Nacional

. Fomento de la fuga de
capitales.

. Ineficiente asignacién de
recursos

. Exceso crédito a grandes
prestatarios.

. Estimulo a mercados no
regulados

. Distorsién de las decisio
nes de inversion.

. Incremento de deuda externa
. Incremento de la presa de

divisas

. Baja competitividad de las

exportaciones
Incremento de pérdidas

cambiarias BANGUAT
. Fuga de capitales

. Asignaciones de tipo social

implicé desviaciones artificia
les en la asignacion de los
recursos

. Control cuantitativo y asigna

cion selectiva del crédito a
tasas de interés preferencia
les para desarrollar grupos y
actividades prioritarias.

. Segmentacion del mercado

crediticio en el formal subsi
diado y el informal que ope
ra con costos Yy riesgos su
periores.

. Estimul6 el acceso preferen

cial a empresas grandes in
tensivas en capital, a costa
de la descapitalizacion de
los ahorrantes en el sistema
financiero formal.

. Control estatal de una parte

importante del sistema banca
rio que acttia mas con fines
politicos que con criterios de
competencia y eficiencia.

Financiamiento del déficit

fiscal
I

. Incremento de la deuda
interna

. Incremento de la monetiza
cion

. Incremento de las pérdidas
cambiarias.

. Restricciones a la compe

tencia

. Restricciones a la libre mo

vilidad de capitales

. Restricciones a la informa

cién al publico.

. Garantia estatal a los aho

rrantes y acreedores de
los bancos




MODERNIZACION FINANCIERA

Eliminacion de laintervencion
del Gobierno en el manejo de
la politica monetaria, para de
jarlo en manos de un banco
central auténomo.

Transparencia en la tasa de cambio y la
tasa de interés, y eliminacién de subsidios
en las operaciones financieras

Fortalecimiento de las Regulaciones
y mecanismos de supervision de
la actividad bancaria.

Facilidades para la captacion e inversién
productiva del ahorro interno y de los capi
tales extranjeros.

. Modificar normas para forta
lecer la autonomia del siste
ma de banca central, integra
da por: la Junta Monetaria,
el BANGUAT y la Superinten
dencia de Bancos.

. Plan de reestructuracion del
BANGUAT.

|Politica monetaria

Politica crediticia |

[Politica cambiaria |

. Liberacion de tasas
de interés

. Valores del Ban
guat se negocien
a tasas de interés
de las OMA.

. Reduccién gradual
de los encajes ban
carios

. CDPs sean nego
ciados en mercado
de valores

. Informar al publico
semanalmente so
bre tasas de inte
res activas y pasi
vas.

. Prohibir o limitar el crédito
. Intercambio de deuda inter

. Operaciones de bancos y

. Operaciones de crédito con

del BANGUAT al gobierno
na por deuda externa

financieras se hagan a ta
sas de interés del merca
do.

cargo a fideicomiso reflejen
tasas de interés de merca
cado, excepto las estable
cidas por la ley.

. Orientar al mercado al
mecanismo de la Venta
Publica de Divisas

. Eliminar el principio de
concentracion de divisas

. Reglamentar la recepcién
de depositos en monedas
extranjeras y la interme
diacion financiera en divi
sas.

. Regular los requerimientos minimos
de capital, de acuerdo al nivel de ries
go y a niveles internacionales

. Valuacién de activos y normar la de
terminacion y clasificacion de los ac
tivos de recuperacion dudosa

. Prohibir, limitar o regular operaciones
bancarias con directores, funcionarios
y empleados de las mismas institucio
nes financieras y de la Superintenden
cia de Bancos.

. Facilitar aumentos de capital a los
bancos.

. Reglamentar operaciones por cuenta
ajena

. Criterios para fijar plazos perentorios
a bancos con insuficiencias de capi
tal, limitando la distribucion de utili
dades y de nuevas inversiones.

. Eliminar el Dto. 7-72 que recapitaliza
a instituciones insolventes

. Garantizar la recuperacién de recur
sos a pequefios depositantes de ban
cos liquidados, mediante seguro de
depdsito u otros mecanismos.

. Asegurar el marco legal que bajo en
foque preventivo y de autorregulacion
de las instituciones, se modernice y
fortalezca la capacidad de la superin
tendencia de bancos para corregir si
tuaciones que pongan en riesgo la
liquidez, solvencia y solidez de las
instituciones.

. Modernizacién de la Superintenden
cia de Bancos que implique su rede
finicion funcional y su reorganizacion

. Propiciar el marco legal y reglamentario y la

politica de supervision financiera que libere a
las instituciones bancarias, para que realicen
otras operaciones que permitan diversificar su
oferta de productos y servicios, mejorando sus
oportunidades en el mercado y propiciar su ma
yor competitividad nacional e internacional

. Que los bancos adquieran acciones de empre

sas.

. Propiciar la transicién de banca especializada.

a un sistema de banca multiple

. Que los bancos paguen intereses a cuentas

girables con cheques.

. Facilitar las fusiones bancarias.
. Facilitar la compra de acciones entre institu

ciones bancarias.

. Facilitar la aprobacion de agencias de bancos
. ya establecidos.
. Facilitar el ingreso de nuevas instituciones

bancarias.

. Definir el capital minimo pagado para nuevos

bancos.

. Apoyar la integracion financiera Centroameri

cana.

. Facilitar que bancos y agencias guatemalte

cos se situen en el exterior.

. Facilitar el mecanismo de la Bolsa de Valores




En Millones de Quetzales Corrientes)

CUADRO 2
GUATEMALA: SISTEMA BANCARIO. PRESTAMOS CONCEDIDOS POR DESTINO
PERIODO: 1980-1995

SILVICULTURA TRANSFE-
ANO TOTAL |AGRICULTURA | GANADERIA [CAZA Y PESCA | MINERIA | INDUSTRIA |CONSTRUCCION [ COMERCIO |TRANSPORTE |SERVICIOS [CONSUMO [RENCIAS. [OTROS
1980 777.4 150.6 28.2 2.5 4.8 247.8 69.9 138.5 4.9 32.4 39.2 47.11 115
1981 811.2 161.5 27.9 2.5 4.0 242.8 69.2 165.9 3.7 31.2 38.3 59.3 4.9
1982 829.0 153.4 23.0 4.6 1.0 251.9 63.3 169.3 4.7 34.0 58.5 62.5 2.8
1983 977.0 179.6 27.2 2.9 0.6 276.4 62.9 213.1 9.6 43.2 47.8 109.4 4.3
1984 1,197.5 187.5 32.9 5.9 17.8 342.7 78.9 265.0 3.1 77.5 45.8 135.3 5.1
1985 1,151.5 148.6 38.2 25 1.4 391.5 59.0 283.2 35 62.8 50.4 110.2 0.2
1986 1,346.3 183.0 32.1 2.9 5.7 394.7 77.3 403.2 8.5 72.5 69.4 96.2 0.8
1987 1,797.2 191.8 49.1 3.7 3.0 574.5 108.0 470.9 17.7 86.8 184.4 106.7 0.6
1988 1,520.0 161.6 40.8 55 2.0 501.5 128.7 379.0 17.7 112.8 94.3 75.3 0.8
1989 1,589.4 202.2 48.8 4.3 2.8 444.9 153.4 399.3 9.8 111.8 120.6 90.8 0.7
1990 1,887.8 226.3 42.8 5.3 0.8 495.5 133.7 503.8 7.0 147.2 241.8 78.9 4.7
1991 2,691.3 336.3 55.8 15.8 0.9 649.3 227.4 670.2 33.3 183.6 425.8 91.4 1.5
1992 3,921.3 356.2 136.1 15.6 4.6 843.4 438.4 1161.4 58.4 303.0 371.1 230.3 2.8
1993 3,759.7 291.8 88.1 10.3 0.3 566.0 368.7 13334 115.3 399.6 272.4 298.5| 15.3
1994 5,832.1 423.4 176.5 8.1 0.7 872.0 543.9 1955.0 86.3 995.5 366.5 391.6] 12.6
1995 6,607.3 446.1 140.2 26.3 2.3 1056.0 722.2 2356.3 96.0 792.8 438.8 499.0( 31.3

TASA

GEOMETRICA

DE CRECI-

MIENTO. 15% 8% 11% 17% -5% 10% 17% 21% 22% 24% 17% 17% 7%

Fuente: Banco de Guatemala.

GUATEMALA: SISTEMA BANCARIO. PRESTAMOS CONCEDIDOS POR DESTINO
PERIODO: 1980-1995
(En Porcentajes)
SILVICULTURA TRANSFE-
ANO TOTAL |AGRICULTURA | GANADERIA [CAZA Y PESCA MINERIA | INDUSTRIA |CONSTRUCCION | COMERCIO [TRANSPORTE |[SERVICIOS |CONSUMO |RENCIAS. |OTROS
1980 100% 19% 4% 0% 1% 32% 9% 18% 1% 4% 5% 6% 1%
1981 100% 20% 3% 0% 0% 30% 9% 20% 0% 4% 5% 7% 1%
1982 100% 19% 3% 1% 0% 30% 8% 20% 1% 4% 7% 8% 0%
1983 100% 18% 3% 0% 0% 28% 6% 22% 1% 4% 5% 11% 0%
1984 100% 16% 3% 0% 1% 29% 7% 22% 0% 6% 4% 11% 0%
1985 100% 13% 3% 0% 0% 34% 5% 25% 0% 5% 4% 10% 0%
1986 100% 14% 2% 0% 0% 29% 6% 30% 1% 5% 5% 7% 0%
1987 100% 11% 3% 0% 0% 32% 6% 26% 1% 5% 10% 6% 0%
1988 100% 11% 3% 0% 0% 33% 8% 25% 1% 7% 6% 5% 0%
1989 100% 13% 3% 0% 0% 28% 10% 25% 1% 7% 8% 6% 0%
1990 100% 12% 2% 0% 0% 26% 7% 27% 0% 8% 13% 4% 0%
1991 100% 12% 2% 1% 0% 24% 8% 25% 1% 7% 16% 3% 0%
1992 100% 9% 3% 0% 0% 22% 11% 30% 1% 8% 9% 6% 0%
1993 100% 8% 2% 0% 0% 15% 10% 35% 3% 11% 7% 8% 0%
1994 100% 7% 3% 0% 0% 15% 9% 34% 1% 17% 6% 7% 0%
1995 100% 7% 2% 0% 0% 16% 11% 36% 1% 12% 7% 8% 0%
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