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Presentación



Con el propósito de contribuir al análisis de la realidad nacional y a la búsqueda de soluciones a los problemas que afectan a la población guatemalteca, la Asociación de Investigación y Estudios Sociales presenta su evaluación de la coyuntura económica correspondiente al primer semestre de 2003. El documento inicia con un resumen de los principales aspectos del entorno internacional en el que se inserta la economía guatemalteca, para dar paso al análisis de los principales elementos que han determinado el curso de la actividad económica nacional. A continuación se analiza, en el marco de los compromisos suscritos por el Gobierno en el Acuerdo Stand-by con el Fondo Monetario Internacional, el comportamiento y los resultados durante el semestre de la política fiscal, así como de la política monetaria, cambiaria y crediticia. También se abordan los principales acontecimientos relativos al sistema financiero y al comercio exterior del país, así como de los demás componentes del ingreso y egreso de divisas. Finalmente, se presentan las perspectivas que se vislumbran para el segundo semestre del año, con base en los acontecimientos y resultados ocurridos.
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1.



Contexto internacional



La actividad económica mundial en los primeros meses del año 2003 estuvo marcada por la incertidumbre generada ante la intervención militar de los Estados Unidos en Irak. Pese a la corta duración del conflicto, en el mes de mayo el presidente de la Reserva Federal de los Estados Unidos expresó que el momento y el alcance de la recuperación de la economía aún era incierto. 1 En el mes de junio la tasa de desempleo fue de 6.4%, la más alta en los últimos nueve años.2 Como consecuencia de la baja demanda de consumidores e inversionistas en los Estados Unidos, la Reserva Federal aprobó una nueva reducción de la tasa de interés a finales del mes de junio, medida que busca estimular la actividad económica. Esta es la decimotercera ocasión que se aprueba una reducción para la tasa de interés desde inicios del año 2001, sin que se obtengan los efectos deseados. En términos de crecimiento económico durante el primer trimestre, Estados Unidos registró un 0.4%, Canadá, 06% y México presentó una caída en su producción de 0.5%. Europa, Alemania, Italia, Holanda y Suiza presentaron, aunque moderadas, variaciones negativas en su actividad económica, mientras que el mejor desempeño en este continente correspondió a España y Suecia, con un crecimiento de 0.5% y 0.6%, respectivamente. 3 En conjunto, la Unión Europea apenas creció 0.1% en el trimestre. 4 De acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI),5 el ajuste en los mercados financieros y en la economía real después del estallido de la “burbuja especulativa” en el mercado de acciones de los sectores telecomunicaciones, medios de comunicación y tecnología, continúa ejerciendo influencia. En el transcurso de los años 2000 a 2002 el precio de las acciones disminuyó en 43%. Agrega el organismo, que actualmente esto se refleja en el irregular ritmo del crecimiento económico global y en la renuencia de las corporaciones a aumentar la inversión. En el ámbito regional, la Comisión Económica para América Latina (CEPAL) señala que todas las economías de la región, pero especialmente las más orientadas hacia el exterior, podrían verse afectadas por la falta de dinamismo de las economías desarrolladas, lo cual implica una modesta demanda para sus exportaciones. 6 Agrega la CEPAL que si bien las crisis en el decenio de 1990 afectaron solamente una fracción de las economías regionales (México y Argentina en 1995; América del Sur en 1998-99), en el momento actual, los factores recesivos se extendieron a toda la región. También se proyecta una recuperación más lenta que en ocasiones anteriores y se vislumbra que las economías tendrán dificultades para retomar por sí solas una senda de crecimiento estable. “The economic outlook”. Alan Greenspan. 21 de mayo de 2003. The New York Times. 3 de julio de 2003. 3 Cuentas nacionales trimestrales. Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico. 4 Eurostat. Oficina de Estadísticas de la Unión Europea. 5 “Global financial stability report: Overview”. Marzo de 2003. 6 “Proyecciones de América Latina y El Caribe”. Abril de 2003. 1 2



-4-



Departamento de Investigaciones y Consultoría Económica Evaluación de coyuntura económica - julio 2003



2.



Actividad económica nacional



La actividad económica nacional no da muestras de recuperación. De esa cuenta, el Banco de Guatemala revisó su proyección de crecimiento económico para el año 2003 hacia la baja. A finales del año anterior se planteó una estimación de 2.6%, mientras que en el mes de marzo la redujo a 2.4%. 7 Por su parte, la CEPAL estima que Guatemala alcanzará un crecimiento de 2.0% en el presente año. 8 Considerando las tendencias en la primera mitad del año, esta última cifra se considera más factible. En todo caso, ambas estimaciones son inferiores al crecimiento poblacional (estimado en 2.6% anual), lo cual implica una reducción por tercer año consecutivo en el PIB promedio por habitante, claro indicador del aumento de la pobreza en el país. En Guatemala no se realizan estimaciones trimestrales de las cuentas nacionales, por lo que no es posible conocer el comportamiento de corto plazo de los componentes de la producción nacional, sino únicamente de manera indirecta, a través de variables como las exportaciones, las importaciones de bienes de capital y el crédito bancario a los sectores productivos, entre otras. En términos generales, estas variables no indican un fortalecimiento de la actividad económica nacional. Los registros de comercio exterior al mes de abril muestran una reducción de las exportaciones totales, originadas por menores ventas de productos tradicionales, en comparación con los primeros cuatro meses del año anterior. También se dio una merma en las importaciones de bienes de capital, las cuales representan cerca del 50% de la inversión privada en el país. El crédito bancario al sector privado tiene al consumo como su principal destino, de tal cuenta que al mes de mayo representa el 42% del total. Mientras tanto, el crédito a los sectores productivos muestra incrementos menores en unos sectores y reducciones, en otros. El Indice Mensual de la Actividad Económica (IMAE), elaborado por el Banco de Guatemala, es un indicador de la tendencia seguida por la actividad económica. De acuerdo con la estimación más reciente del IMAE, en los primeros meses del año se habría registrado una tendencia decreciente en la economía nacional. Probablemente este comportamiento sirvió de base para la reducción del crecimiento anual esperado.



“Política Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2003” e “Informe de Política Monetaria a marzo de 2003”, respectivamente. 8 “Proyecciones de América Latina y El Caribe”. Abril de 2003. 7
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Gráfica 1 Indice Mensual de la Actividad Económica Porcentaje de variación mensual Enero 2000 – abril 2003
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Entre los factores extraeconómicos que incidieron negativamente en el desenvolvimiento de la actividad económica nacional durante el primer semestre, destacan la descertificación del país por parte del gobierno de los Estados Unidos; las intenciones del partido gobernante por inscribir al exjefe de Estado, Efraín Ríos Montt, como su candidato para las elecciones presidenciales; el repunte de la violencia política y de las violaciones a los derechos humanos; y la corrupción en el Instituto Guatemalteco de Seguridad Social. En relación con la descertificación, señala un informe del gobierno estadounidense que “durante 2002, el compromiso antinarcótico de Guatemala se deterioró en términos generales. Los esfuerzos antidrogas del Gobierno de Guatemala tradicionalmente han sido limitados por la falta de recursos de la policía, fiscales y jueces. Sin embargo, en el 2002, un aumento en el nivel de corrupción también contribuyó para que no se lograra progresar significativamente en la lucha contra el narcotráfico. Los decomisos de narcóticos ilegales y los juicios relacionados con drogas en Guatemala fueron dramáticamente inferiores a los años anteriores, a pesar de la evidencia que el flujo de drogas ilegales no había disminuido.” 9 Las intenciones del actual presidente del Organismo Legislativo por participar en el proceso electoral para la nueva administración gubernamental, constituyen una sombra sobre la vigencia del Estado de Derecho en el país, por cuanto contraviene el precepto constitucional que lo califica como inelegible. De esta manera se alejan aún más las posibilidades de recuperación “Determinación Presidencial sobre los Países de Mayor Tránsito o Mayor Producción de Drogas Ilícitas para el 2003”. Embajada de los Estados Unidos en Guatemala. http://usembassy.state.gov/guatemala 9
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de la inversión productiva, la cual requiere de certeza jurídica e imperio de la ley para su desarrollo. El deterioro de la situación de los derechos humanos fue destacado por el Presidente de la Reunión del Grupo Consultivo para Guatemala, realizada en el mes de mayo, quién señaló en su discurso de clausura que “los defensores de los derechos humanos y funcionarios del sistema de justicia todavía son objeto de ataques”. 10 En un intento por enfrentar este problema, fue creada la Comisión para la Investigación de Cuerpos Ilegales y Aparatos Clandestinos de Seguridad (CICIACS). La instancia investigará a los cuerpos represivos que operan en el país. Se investigará especialmente a los responsables de los ataques y amenazas sufridos por defensores de los derechos humanos, operadores de justicia, testigos, periodistas y otros sectores sociales. Se tiene programado que la comisión inicie sus actividades en el mes de septiembre. En el caso de la malversación de los recursos del seguro social, la impunidad que ha prevalecido en el caso de los exintegrantes de la junta directiva vinculados al partido gobernante, ha debilitado aún más el imperio de la ley. La certeza jurídica también sufrió otro revés a raíz de una supuesta falla en el sistema informático del Registro General de la Propiedad de Bienes Inmuebles y Muebles. El problema fue confirmado por la Procuraduría de los Derechos Humanos como un sabotaje, 11 y no se descarta que haya servido para ocultar, entre otras cosas, las transacciones anómalas en la compra de inmuebles realizadas con los recursos del Instituto Guatemalteco de Seguridad Social. La continuidad del estancamiento de la inversión productiva en el año 2003, debido a la ausencia de condiciones apropiadas para su desarrollo, principalmente por el deterioro de la certeza jurídica y el imperio de la ley, es confirmado por las encuestas empresariales que trimestralmente realiza ASIES. En los dos sondeos realizados en el primer semestre, más del 50% de los empresarios entrevistados afirmó que mantuvo niveles de inversión similares a los del año anterior.



10 11



Palabras de Clausura del Presidente de la Reunión del Grupo Consultivo para Guatemala. Prensa Libre, 9 de julio de 2003.
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Gráfica 2 Encuesta empresarial Comportamiento de la inversión en maquinaria y equipo
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El empleo también se ha visto afectado como consecuencia de los menores niveles de inversión. En enero, el 78% de empresarios entrevistados declaró haber mantenido o reducido su personal en comparación con el mismo mes del año anterior. En abril, este porcentaje aumentó a 87%. Gráfica 3 Encuesta empresarial Comportamiento del empleo
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La consecuencia de estos menores niveles de empleo, inversión y crecimiento es el deterioro de las condiciones de vida de la población. No se tienen estimaciones recientes sobre el comportamiento de la pobreza en el país. No obstante, la desnutrición crónica en menores de 5 años (deficiencia de estatura según la edad), se incrementó de 43% en el año 2000 a 49% en el 2002. 12 Esto como resultado de la incapacidad de los hogares por proveer de una alimentación adecuada a las madres y a los lactantes. Al mismo tiempo, incide la inadecuada atención de las entidades públicas encargadas de la salud y la seguridad alimentaria de la población. 3.



Situación financiera del gobierno central



En el año 2002, el mayor logro de la política fiscal fue la contención del gasto público, a manera de cumplir con las metas contenidas en el acuerdo de derecho de giro o stand-by firmado con el Fondo Monetario en marzo de ese mismo año. De un déficit aprobado de 2.1% en relación al producto interno bruto, el mismo cerró en un 1%, con lo cual el gobierno central manifestó su voluntad en coadyuvar a la estabilidad alcanzada en los principales precios macroeconómicos. Hacia el año 2003, el incremento sustantivo del presupuesto aprobado hizo que se dudara sobre la capacidad de las autoridades económicas para mantener la estabilidad. La presupuestación de los ingresos provenientes de los denominados bonos paz - los que originalmente debían destinarse, en su mayoría, al incremento de las reservas monetarias internacionales - llevaron a que se autorizara un déficit fiscal para el año 2003 equivalente a 3.1% del PIB, significativamente mayor al 1.8% propuesto por el Organismo Ejecutivo. En el presupuesto aprobado por el Organismo Legislativo fueron substituidas fuentes de financiamiento internas por externas: la colocación interna de bonos por aproximadamente US$375 millones,13 propuesta por el Ejecutivo, se incrementó a una colocación externa de US$650 millones. Así, en el año 2003, el endeudamiento público externo debía financiar cerca de una cuarta parte del presupuesto total. Presupuesto 2003 Colocación Bonos del Tesoro En millones de quetzales Proyecto de presupuesto Q 3,041.7 0.0



Bonos del Tesoro Colocación interna Colocación externa



Presupuesto aprobado 0.0 Q 5,297.5



Fuente: Ministerio de Finanzas Públicas



Adicionalmente, el Congreso de la República aprobó una serie de ampliaciones a lo largo del primer semestre del 2003. Por tanto, el presupuesto superó los Q30 mil millones y con ello, se 12 13



Encuesta de Condiciones de Vida 2000 y Encuesta de Salud Materno Infantil 2002. Utilizando un tipo de cambio estimado de Q8.15/US$.
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autorizó al Ejecutivo a incurrir en un déficit fiscal de Q6.6 mil millones, equivalente a 3.4% del PIB. La aprobación de un presupuesto significativamente mayor al vigente en el año 2002, avivó la preocupación de que en el 2003 predominara el ciclo presupuestario político. Esto, ante la posibilidad de que los administradores públicos manipulen la economía, generando una sensación de crecimiento, que les favorezca en la intención de voto del electorado. Las consecuencias negativas para la estabilidad de la economía de un desequilibrio de la magnitud como el aprobado, hizo que la extensión del acuerdo con el Fondo Monetario Internacional cobrara particular importancia. En este sentido, se consideró como un factor de peso que limitara el gasto público, particularmente en un año electoral. A pesar de la postergación de las negociaciones, el acuerdo finalmente fue autorizado por el Directorio del FMI. Con su aprobación, se abrió una línea de crédito precautoria al Estado de Guatemala por un monto aproximado de US$120 millones. No obstante, el elemento más importante fue la restricción impuesta al monto de déficit, el cual no debe superar el 1.6% del PIB. Una vez firmado el acuerdo no se prevé la modificación del presupuesto por parte del Congreso, sino que será el Ministerio de Finanzas el que deberá sub-ejecutar el gasto. Esta acción garantizaría la continuidad de la estabilidad macroeconómica, sin embargo presenta la desventaja de que, al no ser discutido por el Organismo Legislativo, no se conocerá con antelación los programas o proyectos que deberán ser pospuestos o suspendidos. De esta cuenta, queda al criterio del Ministerio de Finanzas la racionalización del gasto público. En este sentido, si bien el acuerdo especifica que el ajuste debe darse a través de la reducción de gasto no prioritario - sin afectar el nivel de gasto social - es un hecho que la inversión en su conjunto se verá afectada. Un ejemplo de ello es la baja capacidad ejecutoria que ha tenido el Ministerio de Comunicaciones o el lento avance en el programa de Seguridad Alimentaria a cargo del Ministerio de Agricultura. Asimismo, debe considerarse el manejo discrecional que puede ser utilizado en la clasificación de algunos rubros de gasto público. Claro ejemplo de ello es la asignación presupuestaria al pago de ex - patrulleros de autodefensa civil, quienes recibieron una transferencia de capital (considerada como inversión), sin existir algún mecanismo que verifique su utilización para el fin otorgado. a.



Ingresos



En materia de ingresos por concepto de impuestos, en el año 2003 se busca mantener el nivel de esfuerzo tributario alcanzado un año atrás. Por tanto, en el acuerdo con el FMI se asume que la carga alcanzará un 10.7% del PIB.
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A simple vista llama la atención que, a pesar de que el efecto pleno de las reformas tributarias de los años 2001 y 2002 se hizo efectivo a partir del año 2002 y fue utilizado un crecimiento de 2.6% como base para las estimaciones, no se logre un incremento mayor en la carga tributaria. Asimismo, la carga prevista de 10.7% incluye un incremento de mil millones de quetzales tan solo por concepto de mejoras administrativas. Esto implica que 0.5 puntos de la carga estimada se calcula sobre mejoras derivadas del denominado 'efecto SAT'. Este es un incremento significativo considerando que cuando se negociaba el pacto fiscal, bajo circunstancias favorables distintas a las actuales, un incremento de 0.4 puntos fue considerado por demás optimista.



Ingresos tributarios Directos Indirectos Total



Proyecto de presupuesto 2003 Estimación de ingresos tributarios En millones de quetzales Recomendado Incremento medidas Recomendado Estimación pasiva administrativas Estimación activa 5,087.6 5,087.6 14,497.4 1,000.0 15,497.4 19,585.0 20,585.0 Fuente: Ministerio de Finanzas Públicas



Al tomar en cuenta señalamientos públicos con relación a la corrupción en aduanas, así como el uso de la fiscalización tributaria como forma de intimidación política en un año de elecciones generales, se asume como poco probable un escenario positivo en términos de recaudación. Por tanto, si se eliminara este enorme esfuerzo administrativo que implicaría incrementar en 0.5 puntos la carga tributaria, la misma se ubicaría alrededor de 10.2%. Gráfica 4 Carga tributaria neta 2000 - 2003 12
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Entre las razones que explican una menor carga tributaria en 2003, una vez excluido el efecto SAT, es que a pesar del incremento en la tasa del Impuesto a Empresas Mercantiles y Agropecuarias (IEMA), el diseño del mismo repercute en un salto inicial en su recaudación, pero en un estancamiento posterior. Por tanto, si bien existe un incremento sustantivo en la recaudación del IEMA en el año 2002, al ser éste acreditable al ISR un año después, su acreditación más que compensa el pago de ISR. Con ello, se espera que en el 2003 la recaudación por ISR sea menor a la observada un año atrás. Por tanto, una modificación como la realizada, más que un efecto sobre los montos de recaudación totales, lo tiene sobre el flujo de caja de la administración tributaria. Un elemento más a considerar al momento de revisar la estructura tributaria y su capacidad futura para generar ingresos suficientes.



Gráfica 5 Recaudación por concepto de ISR e IEMA 2000 - 2003
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En cuanto al grado de cumplimiento de las metas tributarias, a la previsible sobrestimación de los ingresos por el efecto SAT, debe agregarse la revisión hacia la baja del crecimiento económico y las dificultades generadas en la recaudación a partir de los recursos de inconstitucionalidad interpuestos a reformas en los impuestos de distribución de petróleo y de bebidas.
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La siguiente tabla permite observar como la recaudación por impuestos indirectos - que representan más de tres cuartas partes del total - está por debajo de lo esperado en cerca de un 10%. El IVA por importaciones es el que ha mostrado una menor eficiencia en relación a lo estimado. Este comportamiento atribuible, entre otras cosas, a una menor tasa de crecimiento en el nivel de importaciones de bienes de consumo, intermedios y de capital. Empero, no debe desestimarse los efectos en la recaudación de la falta de fiscalización adecuada en las aduanas del país. La caída en el IVA importaciones no se ve reflejada en variaciones negativas en los impuestos al comercio exterior. Esto debido al efecto compensatorio que tuvo la imposición de medidas arancelarias temporales, por parte del Ejecutivo, en los meses de enero y febrero. No obstante, su eliminación así como la suspensión de la Corte de Constitucionalidad a aranceles a algunos productos de la industria de bebidas, evitó que el efecto compensatorio fuera mayor. En relación a los recursos de inconstitucionalidad interpuestos por algunos sectores, la SAT estima que los mismos han significado una reducción cercana a los Q335.0 millones en lo que va del año 2003. Es importante señalar que independientemente de las razones que puedan derivar en la impugnación y posterior suspensión de normas tributarias, es inviable el manejo financiero del Estado bajo la dinámica ya descrita. En función de ello, cabe rescatar el estudio requerido por el pacto fiscal sobre el análisis del poder tributario del Estado, de la normativa constitucional y la jurisprudencia establecida por la Corte de Constitucionalidad. Ingresos tributarios brutos A junio 2003 En millones de quetzales Meta Directos
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41.4



-0.4



-0.9



Circulación de Vehículos



206.6



224.0



17.5



8.4



Distribución de Petróleo y derivados



903.8



609.3



-294.5



-32.6



Otros



212.1



285.3



73.2



34.5



10,907.3



10,338.9



-568.4



-5.2



Ingresos Tributarios Brutos



Fuente: Elaborado con base a información SAT.
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b.



Gastos



Para el año 2003, el Congreso de la República ha autorizado un presupuesto de gasto, ampliaciones contempladas, equivalente a 14.7% del producto interno bruto. Sin embargo, el compromiso adquirido con el Fondo Monetario prevé que los gastos no deben superar los 13.1 puntos porcentuales.14 Por tanto, el cumplimiento de la meta requiere un recorte de gasto, ya aprobado, de aproximadamente Q3.2 mil millones. Según el programa económico presentado por el gobierno de Guatemala al FMI, el ajuste en el nivel de gasto se hará básicamente por tres vías: la reducción de algunos programas militares; una disminución en la tasa de crecimiento de los ya limitados programas de adquisición de tierras; y la subejecución del gasto en general, específicamente en términos de inversión. A las restricciones impuestas por el acuerdo stand by habrá que agregar la evidente subejecución por el lado de los ingresos tributarios y la colocación tardía de los bonos paz como fuente de financiamiento. Estas restricciones si bien derivarán en una mayor disciplina fiscal, no necesariamente en una asignación eficiente de los recursos. En relación al recorte de programas militares, es importante recordar que la fiscalización de este tipo de gasto es por demás complicada. Numerosos intentos por conocer en detalle la ejecución del Ministerio de la Defensa han sido infructuosos, incluso aquellos llevados por diputados al Congreso de la República. Asimismo, aun cuando las denuncias públicas sobre transferencias a la estructura militar parecen haber restringido las mismas durante el primer semestre del año 2003, su grado de ejecución presupuestaria a la fecha hace especular sobre la posibilidad que ocurran en el segundo semestre. Información disponible al mes de mayo indica que el Ministerio de la Defensa y el Estado Mayor Presidencial han ejecutado por encima del 50% de su presupuesto, frente a una ejecución promedio del resto de instituciones del gobierno central de 36%. En relación a la subejecución del presupuesto de gasto, es lamentable que los esfuerzos se limiten al rubro de inversión y no se lleven a cabo esfuerzos por racionalizar el gasto de funcionamiento. Si bien es cierto que la mayoría del gasto social, el cual se pretende incrementar levemente en relación a un año atrás, corresponde a funcionamiento, es posible la racionalización de otros renglones en esta misma clasificación. Esta situación confirma lo que es un comportamiento recurrente a través de los años: ajustar el presupuesto a través de la reducción en la inversión pública, en detrimento del crecimiento futuro del país. Claro ejemplo de ello es la ejecución al mes de mayo de tan solo 18% del presupuesto del Ministerio de Comunicaciones, Infraestructura y Vivienda, entidad encargada de una parte importante de la inversión física del país.



Este monto es similar a la cifra inicialmente propuesta por el Organismo Ejecutivo en el proyecto de presupuesto 2003, entregado al Congreso de la República en el mes de septiembre de 2002. 14
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La siguiente tabla muestra la relación entre el presupuesto aprobado inicialmente por el Congreso de la República y el ejecutado al finalizar cada año. Como se observa, el presupuesto de inversión junto al pago de deuda, es lo que se ejecuta en menor grado.



Presupuesto aprobado y ejecutado En millones de quetzales



2001 Presupuesto Ejecutado % Ejecución 2002 Presupuesto Ejecutado % Ejecución 2003 Presupuesto Ejecutado a junio % Ejecución a junio



Funcionamiento



Inversión



Deuda pública



12,346.5 13,095.2 106.1



6,906.5 5,922.9 85.8



3,527.8 3,164.9 89.7



13,167.5 13,483.8 102.4



7,124.6 6,787.9 95.3



3,646.6 3,240.6 88.9



15,556.4 7,223.8 46.4



9,628.2 3,679.9 38.2



4,504.0 1,540.6 34.2



Fuente: Elaboración propia en base a Ministerio de Finanzas Públicas



En consideración de lo anterior, a pesar de las repercusiones positivas en términos de estabilidad macroeconómica de las restricciones, intencionales o no, impuestas al gasto, preocupa de sobre manera la falta de mecanismos transparentes que garanticen la priorización y el uso óptimo de los recursos escasos del Estado. c.



Financiamiento



El programa económico del gobierno con el FMI establece que el gasto en que incurra el Estado por encima de sus ingresos corrientes, deberá ser cubierto con la contratación de deuda pública externa. Específicamente, a través de la obtención de préstamos con organismos financieros internacionales y la colocación de bonos del tesoro, denominados bonos paz. Estos últimos, autorizados en el año 2002 y posteriormente presupuestados en el 2003. La limitación enfrentada por el gobierno en colocar los bonos paz en el año 2002 y a inicios de 2003 - derivado de los esfuerzos por parte del sector privado guatemalteco en detener su venta, así como la suspensión de los servicios de los corredores internacionales quienes los negociarían -, llevó a que el gobierno se enfrentara a la posibilidad de no contar con los fondos necesarios para solventar su déficit. Ante ello, a inicios del mes de junio, previo la firma del acuerdo con el
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Fondo, el Congreso de la República autorizó la utilización adicional de recursos de caja por cerca de Q500 millones y la colocación de deuda interna por Q112 millones. Partiendo de que el Organismo Ejecutivo ya negociaba un acuerdo con el FMI, y que por tanto su objetivo era reducir el déficit público, al tener una fuente de financiamiento interna neta por Q1,142.1 millones, junto a préstamos externos netos por Q160 millones, tan solo requería colocar aproximadamente US$260 millones en bonos paz. Cerca de la mitad de este monto estaría cubierto por las negociaciones hechas al interno del mismo sector público. De esta cuenta, tan solo el Instituto Guatemalteco de Seguridad Social (IGSS) adquirió aproximadamente US$130 millones. Este tipo de operación es cuestionables, primero, por el hecho de que el gobierno pareciera sacarse dinero de una bolsa para ponerlo en la otra, con lo que no se cuenta con una verdadera fuente fresca de financiamiento. Segundo, por la situación financiera del mismo Instituto, al cual el gobierno ya adeuda una fuerte cantidad de dinero por concepto de aporte patronal no cancelado, y los escándalos de corrupción ocurridos recientemente, los cuales hacen evidente la falta de transparencia en el manejo de los recursos de esta institución. Asimismo, fue dado a conocer que en las la últimas semanas de julio, los bancos nacionales privados adquirieron aproximadamente US$280 millones por medio de licitaciones privadas. Pareciera entonces que las amenazas de sectores gremiales privados para evitar la compra de los bonos paz, cedieron su lugar a consideraciones de beneficio exclusivamente financiero. Ante los excesos de liquidez manejados por los bancos del sistema y los rendimientos esperados, el sistema financiero ha visto en ellos un instrumento interesante para invertir. Los montos de colocaciones anteriormente señalados son suficientes para cubrir las necesidades de financiamiento del gobierno central, sin embargo, de cumplirse a cabalidad el acuerdo con el Fondo, será necesario realizar un esfuerzo adicional en la venta de estos valores. Recientemente, un medio de comunicación dio a conocer que el monto restante de bonos (aproximadamente US$300 millones) sería negociado por un banco suizo. Es de esperar, que ante la difícil situación política por la cual atraviesa el país, junto a la menor calificación otorgada por Standard & Poor's los títulos de deuda guatemalteca, la tasa de interés a pagar por estos valores sea onerosa. Si bien el costo de servicio de la deuda es un factor determinante a considerar, especialmente de frente a la capacidad de pago futuro de la deuda, otro de igual importancia es el fin para el cual sean utilizados dichos recursos. En el caso de los bonos paz, el Ministerio de Finanzas Públicas en una nota de prensa dio a conocer el uso de Q883.8 millones ejecutados al mes de mayo. De el total, más del 70% han sido utilizados en rubros que cuestionablemente puedan ser considerados como inversión. Principalmente, pues los mismos parecieran no contribuir sensiblemente a incrementar la capacidad instalada del país y de generar riqueza en un corto y mediano plazo. Entre los programas se encuentra la distribución de fertilizantes, aportes al Crédito Hipotecario Nacional y el pago a ex-patrulleros de autodefensa civil. Estos programas
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parecieran, al contrario, atender a fines propiamente político-electorales. Asimismo, un monto importante fue utilizado para la cancelación de servicio de la deuda pública. Utilización de recursos provenientes de la colocación de bonos paz De enero a mayo 2003



Programa de fertilizantes Fortalecimiento al CHN Pago a ex- patrulleros Intereses deuda interna Intereses deuda externa Resto Total



Monto Porcentaje / Porcentaje acumulado Millones de Q Total colocado 122.4 13.8 13.8 193.9 21.9 35.8 225.2 25.5 61.3 41.6 4.7 66.0 61.1 6.9 72.9 239.6 27.1 100.0 883.8 100.0 Fuente: Ministerio de Finanzas Públicas



Otro de los aspectos que llama la atención, es que algunos de los programas financiados por bonos paz debieran contar con recursos provenientes de los recursos corrientes del Estado. Entre estos, el programa de seguridad alimentaria, del cual sería importante conocer su ejecución en detalle e identificar la necesidad de complementar su presupuesto a través de la colocación de deuda. La información disponible en torno a la utilización de los bonos paz refrenda la crítica inicial llevado a cabo cuando los mismos fueron aprobados: no son claras y en algunos casos incluso injustificables, las razones por las cuales se adquiere este tipo de deuda. Por tanto es necesario desarrollar un mecanismo de identificación de prioridades de endeudamiento, así como un manejo más transparente en el mismo. 4.



Sector monetario y financiero a.



Política monetaria



La política monetaria para el año 2003 también se enmarca en lo establecido en el acuerdo standby suscrito con el Fondo Monetario Internacional. Se plantea que continuarán los esfuerzos por controlar la inflación y fortalecer la disponibilidad de divisas en el país. En materia inflacionaria, la meta anual es de un máximo de 6%, en tanto que al mes de junio se registró un 3.3%. El control de las presiones inflacionarias ha permitido que el incremento promedio de precios en el primer semestre haya sido inferior que el de los dos años recién pasados, lo cual sugiere que al final del año se ubicará en un porcentaje cercano al esperado.



- 17 -



Departamento de Investigaciones y Consultoría Económica Evaluación de coyuntura económica - julio 2003



Gráfica 6 Inflación acumulada 2001 – 2003
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Fuente: Banco de Guatemala



El principal instrumento para alcanzar el objetivo de control de la inflación son las Operaciones de Mercado Abierto (OMA), a través de las cuales el banco central emite títulos de deuda que le permiten controlar la cantidad de dinero circulante en la economía. Al respecto, cabe señalar que los excesos de gasto público y el limitado dinamismo del crédito bancario al sector privado, han obligado a un intenso uso de las OMA para el control de la oferta monetaria. Con excepción del primer trimestre del año 2000, las OMA han representado más del 20% de los medios de pago disponibles en la economía. Estas intervenciones del banco central en el mercado de dinero tienen un costo directo representado por los intereses que deben pagarse sobre los títulos de deuda emitidos. En el primer semestre, los gastos netos del Banco de Guatemala por este concepto fueron de Q631 millones. Al final del año, se espera que alcancen los Q1,200 millones. De conformidad con la Ley Orgánica del Banco de Guatemala, estos costos podrían ser cargados al presupuesto anual de ingresos y egresos del Estado.
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Gráfica 7 Saldo de las operaciones de mercado abierto como porcentaje de los medios de pago Enero 2000 – mayo 2003
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Fuente: Banco de Guatemala



Esta obligada posición contractiva de la política monetaria en Guatemala contrasta con los esfuerzos que actualmente están haciendo los países desarrollados por reactivar sus economías. La tendencia ha sido la reducción continua de las tasas de interés, con el propósito de generar un incremento de la demanda de financiamiento de la inversión. La tasa de interés para las OMA en los Estados Unidos disminuyó de 6.5% en mayo de 2000 a 1% en junio de 2003. El Comité Federal de Operaciones de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés), ente encargado del tema en los Estados Unidos, realiza ocho reuniones cada año para revisar las condiciones económicas y financieras y evaluar los riesgos en el logro de los objetivos de largo plazo de estabilidad de precios y crecimiento económico, en función de los cuales determina la posición de la política monetaria. 15 El Banco de Guatemala también ha reducido la tasa de interés que paga en sus negociaciones de títulos de deuda. No obstante, la carencia de un entorno apropiado para el desarrollo de la inversión productiva, ha obligado al sistema bancario a mantener sus recursos invertidos en el banco central. También incide el menor nivel de las tasas de interés internacionales, que no hacen atractivas las inversiones financieras en el exterior. A finales del mes de junio, el 70% de los títulos de deuda del Banco de Guatemala estaban constituidos a favor de los bancos del sistema. 15



Reserva Federal de los Estados Unidos. http://www.federalreserve.gov
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Gráfica 8 Tasa de interés promedio de las operaciones de mercado abierto Enero 2000 – mayo 2003
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Fuente: Banco de Guatemala y Reserva Federal de los Estados Unidos



En cuanto al plazo de estas negociaciones, la mayor parte corresponde a un año o menos. Esta situación obliga permanentemente al Banco de Guatemala a hacer nuevas emisiones de títulos de deuda para cubrir los vencimientos. En el transcurso del primer semestre de este año, venció el plazo de obligaciones por Q9,132 millones. Este continuo proceso de captación de recursos del sistema financiero se debe a la ausencia de opciones de inversión más rentables, así como al bajo riesgo de los títulos públicos. Vencimiento de títulos de deuda negociados a través de las OMA Primer semestre 2003 En millones de quetzales Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Total



2,846.6 1,691.0 1,104.3 1,443.0 1,139.7 907.0 9,131.6 Fuente: Banco de Guatemala
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b.



Sector financiero



Entre los acontecimientos que más llamaron la atención en el plano financiero y bancario durante el primer semestre del presente año están: la fusión del Crédito Hipotecario Nacional (CHN) con el Banco de Nororiente (Banoro) y; el establecimiento de tasas de interés de las tarjetas de crédito y del tipo de cambio para las remesas familiares. Fusión CHN-Banoro A partir de la crisis de confianza en el sistema financiero nacional en 1999, el Banco de Nororiente (Banoro) es uno de los bancos que ha presentado dificultades en sus operaciones. A pesar de los Q70 millones recibidos del Banco de Guatemala en ese año para su reestructuración , a inicios de 2003 los problemas no lograron corregirse, lo cual amenazaba su continuidad. Por tal razón, a finales de febrero de 2003 la Junta Monetaria autorizó la absorción del Banoro por parte del Crédito Hipotecario Nacional (CHN). Llama la atención que luego de cobrar vigencia la nueva normativa financiera16 que pretendía encontrar soluciones transparentes y eficientes a la salida de bancos en problemas, la Junta Monetaria permitiera por segunda vez consecutiva, la utilización de una institución pública, el CHN, para dar solución a problemas causados por manejos administrativos y financieros irresponsables de autoridades de bancos privados (Banco del Ejército en noviembre de 2002 y Banoro en febrero de 2003). Si bien la nueva legislación permite la realización de fusiones bancarias como mecanismo de salida a bancos en problemas, la forma en que se ha llevado a cabo atenta contra el espíritu con la que fue creada. Lo anterior es todavía más contradictorio cuando se reconoce que fueron los integrantes de la Junta Monetaria, quienes más defendieron y favorecieron la aprobación de dicha normativa. En este sentido, el proceso de fusión es cuestionable desde la forma en que fue autorizado17 , así como el involucramiento del Crédito Hipotecario, banco que ha mostrado un desenvolvimiento financiero menos que deseable en los últimos dos años. Esto, cuando todavía no se había concluido el proceso de fusión iniciado con el Banco del Ejército (Banejer) desde finales del año 2002. Otro elemento que llama la atención es la celeridad con que fueron tomadas las decisiones al más alto nivel de gobierno, no solo autorizando dicha fusión sino desembolsando Q193 millones para la capitalización del CHN. Esto frente a la resistencia a negociar otros problemas



Ley Orgánica del Banco de Guatemala, Ley Monetaria, Ley de Bancos y Grupos Financieros y la Ley de Supervisión Financiera 17 El Vicepresidente de la República autorizó al CHN de absorber al Banoro antes de que la Superintendencia de Bancos estableciera la viabilidad de la operación y posteriormente, el aval de la JM a tal decisión. 16
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de índole social que aquejaban al país durante ese período, como el paro magisterial, los conflictos de tierra y los problemas afrontados por el sistema penitenciario. Relacionado a lo anterior, el Estado prácticamente mantiene una institución que le ha representado costos más que beneficios en los últimos años. La fusión del CHN - Banoro conllevará costos que el Estado, y por consiguiente la población en general, deberán cubrir. La Junta Monetaria estima como pérdida de contingencia por la fusión de ambos bancos Q143.2 millones, lo cual será mayor debido a que la cartera en mora y vencida, así como los activos extraordinarios del Banoro, en su conjunto, superan los Q200 millones. A ello habrá que adicionar las pérdidas generadas por las mismas operaciones del CHN, la cuales adicionadas a la decisión de absorber al Banco del Ejército, llevaron a que el gobierno le asignará Q100 millones en el año 2002 para su capitalización. Vale la pena mencionar que de no haber autorizado dicha fusión por parte de la Junta Monetaria (JM), debió suceder una de tres cosas: que el Banoro fuera capitalizado y reestructurado por sus propios accionistas; que éste fuera absorbido por otros bancos del sistema; o, que le fuera imposible hacer efectivo el pago de sus obligaciones, con lo cual la JM tendría que suspender de inmediato las operaciones del banco, e iniciar el proceso de exclusión de activos y pasivos, según lo establece la Ley de Bancos y Grupos Financieros. Ante las posibles soluciones, debe reconocerse que al no haber sido aprobada por el Congreso de la República la exoneración del pago de IVA en la compra de carteras bancarias, la posibilidad de fusionarse con otros bancos privados del sistema se tornaba poco probable. Esto debe ser considerado en el futuro inmediato por el Congreso de la República, ya que la nueva normativa bancaria probablemente lleve a que otros bancos encuentren en la venta de sus carteras una opción mejor a continuar con su funcionamiento. Esta medida, junto a la utilización racional de préstamos con instituciones financieras internacionales, pueden aportar transparencia al proceso de fortalecimiento del sistema bancario, situación que adolece las operaciones recientes del CHN. Ante la situación observada, es importante hacer énfasis en el mensaje negativo que se transmite con este tipo de medidas. Con la absorción del Banoro por parte del CHN, serían cinco bancos en los que el Estado ha realizado aportes para la salida de los mismos (por encima de los Q1,700 millones), sin que ello haya derivado en sanciones para los responsables. En este sentido, el Estado está premiando la ineficiencia y los actos malintencionados de los funcionarios y accionistas de bancos privados. Situación actual del CHN en comparación al resto del sistema Previo a la autorización de la fusión del CHN con el Banejer y Banoro, los tres bancos ya presentaban serios problemas, especialmente en su cartera crediticia. La cartera en mora y vencida a mayo de 2002, superaba el 30% de la cartera total en cada uno de los bancos (32% en su conjunto), lo cual es significativamente mayor al 9% observado en el resto del sistema (excluyendo los datos de los bancos intervenidos en 2001).
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Luego de haber iniciado el proceso de estas fusiones, era de esperar mejores resultados en las operaciones del banco, sin embargo ha ocurrido todo lo contrario. A mayo de 2003, la participación de la cartera en mora y vencida de la cartera total del CHN, Banejer y Banoro en su conjunto, en vez de disminuir ha aumentado (35%); mientras el resto del sistema reporta, aunque leve, una reducción (8% de la cartera total). Esto no solo dificulta el retorno a las arcas nacionales de los recursos otorgados por el gobierno al CHN previo a realizarse las fusiones, sino se corre el riesgo que se continúe otorgando recursos del Estado al CHN para futuras capitalizaciones. Lo anterior en detrimento de un uso alternativo de estos recursos para fines de inversión en educación, salud, vivienda y seguridad que tanto necesita la población guatemalteca. Por otro lado, la colocación de los recursos obtenidos se destinan cada vez menos al crédito privado. A mayo de 2003, mientras que el crédito del resto del sistema bancario al sector privado aumentó a una tasa de 9.7% respecto al mismo mes del año anterior , la variación de la cartera crediticia del CHN (incluyendo Banejer y Banoro) fue negativa (-13%). Por tal razón, la participación del crédito en los activos totales del sistema bancario en su conjunto se ha reducido, principalmente en el CHN. A mayo de 2002, tanto los créditos de estos tres bancos (CHN, Banejer y Banoro), así como los del resto del sistema representaban el 47% de los activos totales. Sin embargo, a mayo de 2003 los créditos de estos tres bancos representaban el 40%, porcentaje menor al del resto del sistema (45%). Gráfica 9 Participación de la cartera crediticia en los activos totales y de cartera en mora y vencida en la cartera total 2002 - 2003
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En relación al destino de los créditos, continúa el incremento de éstos hacia el consumo, llegando la participación del mismo a un 81% del total en el caso del CHN, y del 40% en el resto del sistema. Es importante resaltar la reducción en la asignación de estos recursos de todo el sistema bancario para el comercio, minas y canteras, transporte y establecimientos de apoyo a las empresas, lo cual evidencia las dificultades de la economía para su recuperación. No obstante, la deprimida demanda de créditos por parte de los agentes económicos, debido a la falta de incentivos reales para la inversión, y las dificultades que tienen los bancos para recuperar créditos otorgados en el pasado en general (la cartera en mora y vencida representa alrededor del 13% de la cartera total), hace que las instituciones bancarias opten por colocar sus recursos en otros activos distintos a los créditos, aunque menos rentables, pero más seguros. En este sentido, se ha observado una significativa participación de los bancos en inversiones de títulos valores, tanto de corto (Q12,082 millones) como de largo plazo (Q6,904 millones), los cuales en su conjunto representan casi el 30% de los activos totales del sistema bancario. Relacionado a lo anterior, es importante resaltar la participación de los bancos en las Operaciones de Mercado Abierto, en la compra del 70% de los títulos de Certificado de Depósitos a Plazo (CDP) emitidos por el Banco de Guatemala c.



Tasas de interés del sistema bancario



Las tasas de interés del sistema bancario, tanto activas como pasivas, continuaron su moderada tendencia decreciente en el transcurso del primer semestre de 2003. Este comportamiento es similar al observado en los Estados Unidos durante el mismo período, donde la tasa de interés activa que aplican los principales bancos presenta un comportamiento decreciente desde el mismo año. Esta disminución de las tasas de interés internacionales está asociada a los esfuerzos de reactivación del crecimiento económico en los países desarrollados. Cabe señalar que, pese a la tendencia decreciente señalada, la brecha entre tasas activas y pasivas no ha variado significativamente, lo cual es un indicio de los esfuerzos que deben impulsarse para propiciar el aumento de la eficiencia del sistema bancario, que permita la reducción del margen de recursos absorbido por la función de intermediación financiera.
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Gráfica 10 Tasas de interés promedio ponderado del sistema bancario en Guatemala y en Estados Unidos * Enero 2000 – marzo 2003
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* Corresponde a la tasa bank prime loan Fuente: Banco de Guatemala y Reserva Federal de los Estados Unidos



d.



Límite a las tasas de interés de tarjetas de crédito y al tipo de cambio de remesas familiares



A medidos de junio de 2003, el Congreso de la República aprobó el Decreto Legislativo 33-2003, que modifica disposiciones contenidas en el Código de Comercio. Las reformas tienen como objeto establecer límites a los precios de dos tipos de operaciones financieras. Por un lado, impone un límite a la tasa de interés por el uso y manejo de tarjetas de crédito; por el otro, establece un diferencial máximo al tipo de cambio utilizado para las transacciones de remesas familiares. Este tipo de medidas no solamente crean distorsiones - las cuales pueden ser más costosas que el problema que pretenden corregir - sino que contradicen los avances logrados en los últimos años en materia de modernización financiera. Desde 1989, cuando se libera la determinación de las tasas de interés, hasta el 2002 cuando se aprueba la nueva legislación financiera, ha existido un marcado esfuerzo por fomentar y regular de forma más eficiente el funcionamiento del mercado. Entre los argumentos de carácter económico que evidencian sus limitaciones se mencionan las siguientes. En el caso de las tarjetas de crédito, el costo de financiamiento a través de este
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instrumento es efectivamente oneroso. La tasa de interés promedio del servicio se sitúa alrededor del 4% mensual, es decir un 48% anual, comparado a una tasa activa promedio ponderada del sistema bancario de 16%. La principal explicación de este amplio diferencial es el manejo de riesgo crediticio en el que incurren las empresas emisoras de tarjetas. Existe una relación riesgo - rendimiento que no solo se aplica a quienes utilizan instrumentos de ahorro, sino a quienes otorgan préstamos. A mayor riesgo en el que se incurra al dar o recibir préstamos, mayor es el cobro exigido en compensación. En el caso de las tarjetas, comparándolas con préstamos bancarios, las menores exigencias para la aprobación de financiamiento, hacen de las primeras un instrumento más arriesgado, y por tanto más caro. Las tarjetas básicamente son una línea de crédito inmediata para operaciones de consumo. En el caso del sistema bancario, cuando se recurre a este tipo de operaciones, las tasas de interés sobrepasan el 20% anual, alcanzando en algunos casos más del 40%. Un segundo elemento que influye en las tasas de interés cobradas, son los costos operativos del servicio. Se supone que una empresa que maneje no solamente mayores volúmenes de operaciones, sino con mayor eficiencia, podrá tener costos más reducidos. Al tomar en cuenta estos dos factores que inciden en la determinación del precio (la tasa de interés cobrada), cabe cuestionarse sobre las medidas apropiadas para disminuir estos costos. Existen dos opciones para propiciar cambios en los precios de mercado. Una, a través del establecimiento de límites impuestos por ley (en este caso un máximo de tasas de interés). La segunda, propiciando su disminución a través de medidas que influyan en las fuerzas de mercado - tal sería el caso de propiciar condiciones para una mayor competencia, bajo un marco regulatorio eficaz y eficiente -. En el caso de los precios tope, podría configurarse un posible escenario en el que disminuyera la oferta de servicios, ya que los mismos pueden ser no rentables para quienes los prestan. Optar por este tipo de regulación tiene la desventaja de que, lejos de beneficiar al usuario a través de un menor costo, limita su acceso al mismo. En el caso de las emisoras de tarjetas de crédito, el disminuir su cartera de clientes probablemente será una de las primeras consecuencias. Otra posible consecuencia será la reducción significativa de los plazos de financiamiento, de tal cuenta que los pagos mensuales no disminuirán debido a los mayores cobros por concepto de capital. Asimismo, en complemento a la restricción en el otorgamiento del servicio, es muy probable que se incremente el costo del mismo. Generalmente los tarjetahabientes deben cancelar un monto anual por el uso de la tarjeta; por su parte, los establecimientos que las aceptan deben pagar una comisión. De esta cuenta, las reformas podrían reflejarse en un incremento, aunque sea parcial, de estas tarifas. Al final, será el mismo consumidor final quien habiendo hecho uso o no del financiamiento a través de las tarjetas, deberá pagar un costo superior. Se debe recordar que la utilización de este tipo de servicio es opcional; es decir, es un contrato privado, pactado voluntariamente entre partes. En el momento que una decida cambiar sus condiciones, la otra no está obligada a mantenerlo. Dadas las nuevas tendencias para operar
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transacciones financieras, el consumidor pueda perder un instrumento que facilita su adquisición de bienes y servicios. A pesar de lo expuesto, no debe creerse que es inexistente el margen de acción para mejorar la posición de los usuarios de los servicios. La eficaz regulación de este tipo de servicios, el generar condiciones para el incremento de la competencia, así como proveer de mejor información al público es esencial. En relación a esto último, debe propiciarse que las emisoras de tarjetas den a conocer al usuario, de forma clara y concreta, las responsabilidades que asume al firmar un contrato. En relación al tipo de cambio para las remesas familiares, la mayor desventaja de este tipo de normativa es que puede propiciar que los flujos de recursos que se han dado a través del sistema financiero, salgan del mismo. Esto podría limitar la generación y utilización de instrumentos para canalizar volúmenes tan importantes hacia actividades productivas. De nuevo, si los límites a los precios hacen que el negocio sea poco rentable, las entidades financieras que realizan este tipo de operaciones optarán por no hacerlo. A la vez, existe la posibilidad de que deba recurrirse a formas no reguladas de recibir remesas, con el riesgo que ocurran abusos. Esto podría causar problemas no solo por razones de seguridad, sino que en materia de registro de información. Probablemente, atendiendo a esta posibilidad, el Congreso de la República estableció como parte de la reforma, que el Banco de Guatemala junto al Crédito Hipotecario Nacional liquidarán las remesas sin recargo alguno. Habrá que conocer cómo podría el banco central involucrarse en operaciones con agentes privados no bancarios y si el CHN tiene la capacidad administrativa y financiera para manejar estas operaciones y absorber sus costos. Ante las consideraciones hechas, no cabe más que reflexionar sobre la importancia de adoptar y mantener una senda clara de acción, no solamente en materia de diseño de legislación, sino de implementación de la misma. 5.



Sector externo a.



Balanza comercial



El comercio exterior de Guatemala continúa presentando dificultades para su recuperación. Las exportaciones realizadas durante enero a abril de 2003 han disminuido en 3.5% respecto al mismo período del año anterior, mientras las importaciones se incrementaron en un porcentaje similar (3.1%). Lo anterior incrementa aun más el déficit de la balanza comercial del país. Cabe aclarar que estas cifras corresponden a los registros aduanales de comercio exterior del período en mención, los cuales difieren de las cifras de ingreso y egreso de divisas, debido a que estas últimas incorporan movimientos financieros correspondientes a operaciones comerciales realizadas en momentos diferentes.
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Las exportaciones totales de Guatemala se contrajeron debido a la reducción del 15% en las exportaciones de los productos tradicionales. Fue la caída en casi la mitad del valor de las exportaciones de azúcar durante los primeros cuatro meses del año 2003 respecto al mismo período del año anterior, la causa principal de la reducción experimentada en las exportaciones tradicionales. En este sentido, lo irregular de la lluvias en la costa sur provocó la caída en 5.8% de la producción durante la cosecha 2002/2003 respecto a la del 2001/2002 (1.79 y 1.90 millones de toneladas métricas, respectivamente)18 . Aunado a lo anterior, el aumento en la producción mundial de azúcar, influido principalmente por Europa, Brasil, Australia, Sudáfrica, Tailandia y China, y la reducción en la demanda de algunos de los principales importadores, como Rusia y Ucrania, ejercieron presión hacia la baja en los precios internacionales del azúcar19 . En relación a la próxima cosecha, Guatemala pretende mantener el mismo nivel de producción de la cosecha anterior. Vale la pena mencionar, que aunque en menor medida, las disminuciones en las exportaciones de banano y cardamomo (15% menos cada uno) también influyeron en esta reducción de las exportaciones de los tradicionales. El aumento en los precios internacionales del petróleo y del café durante los primeros cuatro meses del año 2003, contribuyó al aumento de las exportaciones de éstos (80% y 25% respectivamente) y por lo tanto, a contrarrestar el efecto negativo de las reducciones en las exportaciones de banano, cardamomo y azúcar. La intervención militar de Estados Unidos en Irak generó incertidumbre en el mercado internacional de petróleo, lo cual se reflejó en el aumento en el precio del crudo durante los primeros meses del año. Durante el primer semestre del año 2002, el precio se mantuvo por debajo de los US$28 por barril, mientras que, durante el primer semestre de 2003 éste se mantuvo siempre por arriba de ese precio, incluso llegó a sobrepasar los US$36 por barril, especialmente los días previos al inicio de la guerra y mientras persistió el conflicto. Lo anterior logró incrementar en US$25 millones el valor de las exportaciones de petróleo de Guatemala, a pesar de la reducción de 41,300 barriles en el volumen exportado. En relación a las exportaciones de café, Guatemala reportó incrementos del 25% durante los primeros cuatro meses del año, respecto al mismo período de 2002. Lo anterior se le atribuye a un mayor volumen producido y exportado20 durante la cosecha 2002/0321 en relación a la cosecha 2001/02. Esto, mientras otros países importantes reportaron reducciones tanto en su producción como en sus exportaciones, tal es el caso de Colombia y Vietnam. Sin embargo, el incremento en más de 15 millones de sacos en la producción del mayor productor de café a nivel mundial, Brasil, no permitió aumentos significativos en el precio de éste, lo cual hubiera permitido incrementar aun más el valor de las exportaciones de café de Guatemala.



El período de la zafra en Guatemala inicia durante los primeros días del mes noviembre y finaliza en los primeros días de mayo del año siguiente. 19 Sugar: World Markets and Trade. United States Department of Agriculture (USDA) 20 El incremento en la producción fue de 270,000 sacos y en la exportación de 170,000 sacos. Cada saco contiene 60 Kilogramos de café. 21 La cosecha de café inicia en octubre y finaliza en septiembre del año siguiente. 18
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Gráfica 11 Exportaciones de café Enero 1999 - junio 2003 1000
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Fuente: Banco de Guatemala



Para la próxima cosecha (2003/04), Guatemala mantendrá prácticamente igual su producción (3.8 millones de sacos). No obstante, se prevé una reducción alrededor del 13% en la producción mundial del aromático (aproximadamente 15 millones de sacos) respecto a la cosecha 2002/03, atribuida a la proyectada caída en la producción de Brasil22 . Lo anterior podría mejorar el precio internacional del aromático, beneficiando el valor de las exportaciones de café guatemalteco para los próximos meses. En cuanto a los productos no tradicionales, si bien a abril de 2003 el valor de las exportaciones aumentó, debido al incremento de sus principales productos: flores, frutas y químicos entre otros, no ha alcanzado al del año 2000. Vale la pena mencionar que el incremento del valor de las exportaciones de estos productos y el de las exportaciones realizadas hacia el resto de Centroamérica, contrarrestaron el efecto negativo provocado por la reducción de las exportaciones de los productos tradicionales.



22



18 millones de sacos menos.
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Exportaciones de Guatemala Acumulado a abril de cada año En millones de US$ Valor



Variación



Participación



2002



2003



Absoluta



Relativa



2002



2003



Total Tradicionales Azúcar Banano Café Cardamomo Petróleo



784.9 388.0 177.6 60.7 78.4 39.2 32.0



757.6 330.2 90.0 51.7 97.7 33.3 57.4
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Fuente: Pólizas y formularios aduaneros, Banco de Guatemala.



El valor de las importaciones de Bienes de Consumo, como los de Capital y Materias primas y productos intermedios se redujeron durante enero y abril de 2003 respecto al mismo período del año 2002 (-2%, -15% y –2% respectivamente) lo cual estaría evidenciando lo deprimida que aun se encuentra la demanda en Guatemala. Es importante resaltar que de no incrementar las importaciones de bienes de capital, la inversión productiva continuará estancada 23 . No obstante, el efecto producido por el incremento del 90% en el valor de las importaciones de Combustibles y lubricantes fue mayor en el valor de las importaciones totales. Por tal razón, éstas últimas reportaron un aumento del 3.1% durante los primeros cuatro meses del año. b.



Tipo de cambio nominal



A lo largo de los últimos tres años y medio, el tipo de cambio nominal ha experimentado una relativa estabilidad. De tal manera, el valor del mismo a mayo de 2003 (Q7.92/US$) es similar al observado a inicios del año 2000 (Q7.88/US$). No obstante, al observar detenidamente el comportamiento mensual de dicha variable, se evidencian ciertas características a lo largo de cada uno de los años. En el año 2000 y 2002 la tendencia marcada fue hacia la apreciación del tipo de cambio, mientras en 2001 y el primer semestre de 2003, hacia la depreciación.



23



Como lo evidencian las últimas encuestas empresariales realizadas por ASIES.
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Gráfica 12 Tipo de cambio nominal 2000 - 2003 8.2 2001
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A continuación se analiza el comportamiento de esta variable durante el primer semestre de este año. A junio de 2003, el tipo de cambio nominal (Q7.92/US$) ha experimentado una depreciación del 3.5% respecto a diciembre de 2002. Aunque el ingreso de divisas por exportaciones aumentó (43% respecto a los primeros seis meses del año anterior) y el de Transferencias y donaciones también (53%), mejorando el saldo de la cuenta corriente, la depreciación podría estar originada por la salida de capitales experimentada durante esta primera mitad del año. Lo anterior se le atribuye a la falta de condiciones propicias para la inversión y a la incertidumbre en las expectativas de los agentes económicos debido al período electoral. En la siguiente gráfica se observa cómo a partir de marzo del presente año se acentúa el comportamiento hacia el alza del tipo de cambio nominal, lo cual coincide con la salida de capitales de Guatemala, especialmente el privado.
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Gráfica 13 Tipo de cambio nominal y saldo en cuenta corriente y de capital 2003
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c.



Tipo de cambio real



Vale la pena mencionar que la tendencia a la apreciación del tipo de cambio nominal puede representar costos, sobre todo cuando esta no responde a las condiciones reales de la economía. El apoyo que el sector externo puede recibir de una política coherente de tipo de cambio real es relevante sobre todo si se enfrenta un shock de términos de intercambio. Este ha sido el caso reciente, donde la caída del precio internacional del café ha afectado las exportaciones guatemaltecas. El índice del tipo de cambio real (ITCR) ha mostrado una clara tendencia hacia la apreciación, lo cual es un elemento que, junto a la ineficiencia en las aduanas, la inseguridad y el riesgo país, entre otros, resta competitividad a los productos guatemaltecos frente al de otros países del mundo. En la gráfica siguiente puede apreciarse cómo el tipo de cambio real en Guatemala ha evolucionado en dirección contraria a la de sus socios centroamericanos.
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Gráfica 14 Tipo de cambio real de CA y República Dominicana Enero 2000 - abril 2003
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Fuente: Consejo Monetario Centroamericano



d.



Remesas familiares



El rubro de Transferencias y donaciones, el cual se constituye principalmente por las remesas familiares provenientes del exterior, se ha convertido en uno de los principales pilares de la Balanza Cambiaria de Guatemala. Después de representar alrededor del 6% del ingreso total de divisas al país en el año 2001, actualmente representa el 17%. Vale la pena mencionar que hasta el año 2001 el ingreso de divisas a Guatemala por transferencias y donaciones representaba menos de la mitad del registrado en El Salvador, sin embargo en el año 2002 casi lo iguala y en lo que va del presente año (a junio de 2003) ya lo ha superado. Una de las principales razones de este comportamiento es el cambio en el sistema de registro de las remesas familiares, entre otros, propiciado por la entrada en vigencia de la Ley de Libre Negociación de Divisas a mediados de 2001, lo cual autorizó estas transacciones a través del sistema bancario, posibilitando un mejor registro de las mismas. Aunado a lo anterior, la difícil situación que afronta Guatemala especialmente porque no se vislumbra mayor inversión y fuentes de empleo en el país, ha obligado a los guatemaltecos residentes en el exterior (principalmente en EEUU) a incrementar el flujo de remesas enviadas a sus familiares en el país.24 Existe la posibilidad que el cambio en el registro de las remesas en el año 2002 pudo haber influido también en el incremento de las mismas. 24
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Gráfica 15 Ingreso de divisas por transferencias y donaciones (Remesas familiares) 2000 - 2003 2,000 1,800
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Fuente: Banco de Guatemala y Banco de Reserva de El Salvador



d.



Tratado de libre comercio Centroamérica - Estados Unidos (CAFTA)



Estados Unidos es el principal socio comercial de Guatemala 25 . Por tal razón, el Tratado de Libre Comercio que actualmente negocia con los países centroamericanos (CAFTA) es de vital importancia porque estaría definiendo los productos y las reglas con las cuales Guatemala podrá comerciar con este país durante los próximos años, previo a la conformación del Area de Libre Comercio de las Américas (ALCA) que éste pretende realizar a nivel hemisférico. El CAFTA surgió a inicios del año 2002, cuando el Presidente los Estados Unidos manifestó su intención por realizar un tratado de libre comercio entre ese país y Centroamérica. Aunque fue hasta el 6 de agosto de 2002, fecha de aprobación de la Ley de Promoción Comercial (TPA) — por sus siglas en inglés—, cuando se concretó dicha intención. Así el 8 enero del presente año (2003) se llevó a cabo en EEUU la Reunión Ministerial entre ministros de los cinco países centroamericanos y de EEUU, en la cual se formalizó el inicio de las negociaciones de dicho tratado.



Las exportaciones de Guatemala hacia EEUU representan aproximadamente el 30% del total y las importaciones, el 40%. 25
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A la fecha se han llevado a cabo cinco de las nueve rondas de negociación programadas, previo a la suscripción de dicho tratado a finales de 200326 . A continuación se presentan las principales dificultades afrontadas durante estas rondas de negociación y los desafíos de los países para las próximas. Principales dificultades afrontadas durante estas primeras cinco rondas de negociación •



Centroamérica no superó sus diferencias internas para enfrentar como bloque a EEUU en las distintas rondas de negociación. Lo anterior se agravó a partir de la cuarta ronda, cuando los negociadores de Guatemala ofrecieron a ese país el libre acceso e inmediato para un considerable número de bienes sensibles tanto para productores guatemaltecos como para el resto de países centroamericanos.



•



Debido a lo anterior, Costa Rica manifestó no estar dispuesto a desgastarse ni sacrificar intereses por causa de sus vecinos y amenazó con retirarse de la negociación regional y hacer su propio TLC con EEUU. Mientras tanto, Honduras y El Salvador han tratado de adecuar las conversaciones entre los países de la región a manera de obtener mejores resultados durante la sexta ronda que se avecina.



•



La oferta de EEUU fue demasiado conservadora, la cual libera a Centroamérica sólo el 66% de sus productos. En este sentido, EEUU rechaza la canasta “A” de la propuesta centroamericana, trasladando dichos productos a la canasta “D”. Lo preocupante de esta propuesta, es que deja fuera productos que actualmente gozan de los beneficios otorgados con los programas Sistema Generalizado de Preferencias (SGP) e Iniciativa de la Cuenca del Caribe (ICC), como vestuario y textiles entre otros. Desafíos para las próximas rondas de negociación



Debido a que solamente restan cuatro rondas de negociación, los países del istmo deberán redoblar esfuerzos por unificar sus posturas con el fin de obtener resultados positivos en dicho tratado. Lo anterior podría tornarse más difícil para los centroamericanos en caso EEUU permita la entrada de Panamá y República Dominicana en las siguientes rondas de negociación, como éstos dos países lo han solicitado. De lograr una postura unificada lo antes posible, podría contribuir para que los países centroamericanos ejerzan una mayor presión de manera que EEUU amplíe su oferta. En este sentido, se esperaría que la misma no sólo incluya todos los productos que actualmente gozan de los beneficios del SGP y del ICC, sino también otros que a la región le interesan. Es importante resaltar que los negociadores centroamericanos deberán ser muy cuidadosos al abordar los temas relacionados a reglas de origen, medidas ambientales, laborales, sanitarias y 26



El Anexo No. 1 contiene el resumen de las primeras cinco rondas de negociación.
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fitosanitarias, entre otras, debido a que éstas corren el riesgo de convertirse en barreras técnicas para ingreso de bienes centroamericanos al mercado estadounidense. Por otro lado, en el ámbito de la región está pendiente completar la armonización del 100% de las partidas del Sistema Arancelario Centroamericano (SAC) al cierre del año 2003, como se comprometieron los gobiernos centroamericanos. De éstas se encuentran pendientes por armonizar el 33% de las partidas arancelarias27 . En cuanto a los desafíos a nivel interno para Guatemala, está el mejorar las relaciones entre sector público y privado; reducir los niveles de inseguridad y corrupción, así como mejorar la infraestructura y aduanas del país. En otras palabras, crear las condiciones necesarias para incrementar la inversión, los niveles de empleo y desarrollo del país, independientemente de la firma del tratado con EEUU o con otros países.



6.



Perspectivas



Los acontecimientos a nivel externo e interno en los primeros meses del año hacen difícil prever una recuperación de la actividad económica nacional en lo que resta del año. En el plano internacional, las economías desarrolladas aún no dan muestras de una significativa reactivación de su ritmo de crecimiento económico. A nivel interno, el acontecer en el ámbito político electoral, principalmente el accionar del partido gobernante, ha incrementado la incertidumbre en el país, alejando aún más las posibilidades de recuperación de la inversión productiva. Por lo tanto, se considera que la economía nacional alcanzará un crecimiento económico inferior al del año anterior, es decir, no más del 2% proyectado por la CEPAL. En materia fiscal, la relativa austeridad resultado de los compromisos establecidos en el acuerdo stand-by con el FMI, no deriva en una adecuada calidad del gasto público, ni una efectiva fiscalización del destino de los recursos. En tal virtud, la estabilidad macroeconómica asociada al control del déficit fiscal no se traducirá en un ambiente propicio para el crecimiento económico, por cuanto predomina la falta de transparencia en la ejecución del gasto. La “estabilidad” continuará siendo el único logro gubernamental en materia económica. La inflación se ubicará en un valor próximo a la meta del 6%, pero con el elevado costo que representan las intervenciones del Banco de Guatemala en el mercado de dinero a través de las OMA. Esta obligada posición contractiva de la política monetaria es consecuencia de la ausencia de condiciones favorables para el desarrollo de la inversión, lo que ha imposibilitado al sistema bancario ubicar en un destino productivo los recursos que capta de los ahorrantes.
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Los avances en el proceso de modernización del sistema financiero dependen del cumplimiento de los compromisos establecidos en el acuerdo con el FMI. Se espera que la Junta Monetaria autorice la aprobación del funcionamiento de 18 conglomerados o grupos financieros. La Superintendencia de Bancos debe adaptar el marco regulatorio a estos cambios. Las reglas sobre supervisión consolidada deberán ser aprobadas en el mes de agosto, así como las normas de supervisión de la banca off-shore. También se espera que la aplicación de la nueva normativa conduzca a una gradual consolidación del sistema financiero. En particular, se espera la aprobación de una ley que exonere del IVA las fusiones bancarias. Con base en los resultados de inspecciones in-situ realizadas en el año 2002, la Superintendencia de Bancos ha instruido a un grupo de bancos adoptar medidas correctivas para cumplir con todas las regulaciones. Los bancos que no atiendan los requerimientos en los plazos establecidos deberán ser sancionados, de conformidad con la ley. Por último, la brecha externa del país podría verse reducida como consecuencia de una leve recuperación de las exportaciones, la merma en las importaciones, y el acelerado ritmo de crecimiento de las remesas familiares. Al respecto, surge la duda sobre la sostenibilidad de este flujo de recursos del exterior que ha contribuido a equilibrar la balanza de pagos, pero, principalmente, a proveer de ingresos a una importante proporción de la población.
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Anexo Tratado de Libre Comercio CA - EEUU Resumen de las primeras cinco rondas de negociación 28 La primera ronda se realizó del 27 al 31 de enero de 2003 en San José, Costa Rica. En esta reunión se abordó principalmente la metodología de Trabajo del Grupo de Acceso a mercados, tomando en cuenta su tamaño y la limitación de tiempo de las negociaciones. La segunda ronda se llevó a cabo en la ciudad de Cincinnati, EEUU, entre el 24 y el 28 de febrero. En esta ronda, la delegación de EEUU presentó a la delegación centroamericana propuestas de textos de los temas de: a)Trato Nacional b) Procedimientos aduaneros c) Reglas de origen d) Medidas sanitarias y fitosanitarias e) Normas técnicas f) Servicios financieros g) Comercio electrónico h) Inversión i) Propiedad intelectual j) Compras del sector público k) Entrada temporal de bienes l) Disciplinas institucionales y Solución de Controversias. Durante la tercera ronda realizada del 31 de marzo al 4 de abril en El Salvador, Centroamérica presentó sus contrapuestas a las propuestas presentadas por EEUU en la reunión anterior. Además, se realizó la I Reunión de los Grupos de Negociación de: a) Acceso a mercados: tanto EEUU como CA intercambiaron sus propuestas agrícolas; b) Comercio de Servicios e Inversión, en la cual CA presentó sus contrapuestas de textos de inversión así como las de comercio de servicios transfronterizos, de comercio electrónico y servicios financieros, mientras EEUU entregó textos sobre telecomunicaciones y entrada temporal de personas de negocios; c) Instituciones y Solución de controversias; d) Compras del sector público y propiedad intelectual y; e) Laboral y Ambiental: los negociadores centroamericanos recibieron por parte de EEUU una mayor explicación de los objetivos que se persiguen en estos temas. La cuarta ronda de negociación se realizó en Guatemala del 12 al 16 de mayo. La mayor parte del trabajo, tanto en las reuniones de los grupos de negociación como en las tres reuniones sostenidas por los jefes de negociación del istmo, se concentró en la discusión y comprensión de las ofertas presentadas sobre el tema agrícola, industrial, textil y confección, compras del sector público, servicios e inversión. Vale la pena mencionar que Guatemala rompió el consenso obtenido por la región en la reunión previa a esta ronda, presentando una propuesta que incluye mayor número de productos de libre acceso e inmediato que los presentados por el resto de la región. Lo anterior provocó descontento al resto de negociadores centroamericanos así como a los sectores productivos que se verían perjudicados con esta medida. Además, según manifestaron los negociadores del istmo, la propuesta presentada por EEUU fue demasiado conservadora, la cual incluso excluye productos que actualmente gozan de los beneficios otorgados por ese país por medio de los
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programas del Sistema Generalizado de Preferencias (SGP) y la Ley Comercial para la Cuenca del Caribe (ICC). En cuanto a la quinta ronda de negociación llevada a cabo del 16 al 20 de junio, se esperaba una ampliación a la propuesta de acceso a mercados presentada por EEUU en la ronda anterior. Al mismo tiempo, el resto de países de la región esperaba una posición más flexible por parte de los negociadores guatemaltecos. No obstante, no se produjo ninguna de estas dos situaciones durante esta ronda. Sin embargo, CA presentó una oferta completa en materia textil y confección, que abarca el programa de desgravación, las disciplinas y las reglas de origen. Centroamérica solicitó eliminar los subsidios a la exportación de productos agrícolas por parte de EEUU, así como se discutió la posibilidad de establecer un mecanismo que contrarreste aquellos subsidios provenientes de terceros países. Además presentó una lista de preocupaciones en materia sanitaria y fitosanitaria, debido a que éstas corren el riesgo de convertirse en barreras técnicas para ingreso de bienes al mercado estadounidense. En este sentido EEUU ofreció realizar una serie de visitas a los países de la región, con el fin de sostener reuniones con todos los organismos responsables e involucrados en dichos temas. En el tema de inversiones fue el que mayores avances presentó, ya que se acordó en un 50% el total de los textos, además de acordar en 4 de los 5 anexos que contiene dicho capítulo. Adicionalmente, se inició la revisión de la lista de reservas que ha presentado cada país para el tema de servicios financieros. Vale la pena mencionar que días después de finalizada esta quinta ronda de negociación, se llevó a cabo la Cumbre Extraordinaria de Jefes de Estado y de Gobierno del Sistema de Integración Centroamericana, en la cual, Guatemala se comprometió a flexibilizar su oferta negociadora con la del resto de países de la región.
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Sector Fiscal Evaluacin Econmica 2010 - Konrad-Adenauer-Stiftung 
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EVALUACION DE LA COYUNTURA ECONOMICA JULIO 2002 

ANEXO C Avances del Plan Puebla Panamá. ANEXO D ... contribuirá a preservar la estabilidad macroeconómica, pero dado el










 








FECHA: 21 DE JULIO DE 2003 

el propio Subdirector General presidió el Grupo, a pesar de que había dejado los grupos con motivo de su reciente ascens
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Brasil y. Venezuela, altamente damnificadas por la caída del crudo, retrocedieron 3.8% y 8% ... Argentina en vías de dej










 








Boletín de Coyuntura - FarmaIndustria 

El gasto acumulado a 12 meses registrado el pasado mes de enero (ver gráfico siguiente) es -2.753 millones € inferior al










 








Informe de Coyuntura - IERIC 

Marco General. â€¢ El Indicador SintÃ©tico de la Actividad de la ConstrucciÃ³n (ISAC) retrocediÃ³ en Mayo un 4,2% respec
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hace 5 días - en sus resultados,16 declaración cercana a lo manifestado por el propio ... Independencia en México el 15
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15 jul. 2016 - Suspensiones Iveco: la fábrica de camiones del grupo Fiat anunció la paralización de la línea de producci
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1 nov. 2016 - favor del Partido Republicano. La divisa, que había cerrado la jornada en 18.297 pesos por dólar, se despl
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Si bien se espera que los índices bursátiles retrocedan ante un aumento de tasas por parte ... Los países latinoamerican
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DIN$TS. Artículo 2º.- Encargar a la Dirección Nacional de Educación Secundaria y Superior. Tecnológica la verificación y
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Islas Vírgenes Británicas. Co lo mbia. Islas Turcos y Caicos. P araguay. El Salv ado r. M exico. Suriname. San Cristo ba
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RESOLUCION DIRECTORAL N 1109-2003-ED. Lima, 26 de junio de 2003. CONSIDERANDO: Que, el capítulo IV del Reglamento de Cre
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"RESOLUCiÓN MINISTERIAL N' 417.2003.SA/DM '. Lima, 16 de abril del 2003. CONSIDERANDO: De conformidad con lo previsto en
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ESSO. Artículo 1. SANATKARLES,. El objetivo del presente Convenio es desarrollar los mecanismos de cooperación entre amb
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10 ene. 2019 - "SALUD. Designan directores ejecutivos de los servicios bÃ¡sicos de Villa El Salvador y LurÃn-PachacÃ¡ma
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Hel Decreto Supremo N* 01-94-SA, aprobadas por Resolución Ministerial N° 176-2000-SA/DM; y old. Con la opinión favorable
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HACHOWwwwwwwww. DE ACUERDO CON las leyes y reglamentos predominantes de los dos países;. HAN ACORDADO LO SIGUIENTE: w. W
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Visto el OFICIO Nº 182-2003-J-OPD/INS, del Jefe del Instituto Nacional de Salud;. CONSIDERANDO: Que por Decreto Supremo
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Que, mediante Resolución Ministerial Nº 1684-2002-. SA/DM de fecha 21 de octubre de 2002 se designó a los representantes
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... de organizaciones no-gubernamentales, de administraciones regionales o. Eu ... 421 46LA. Renaud Muselier. Şécretario
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