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RESUMEN EJECUTIVO

Esta evaluacion concluye que el marco de politicas macroecondmicas de Guatemala es
apropiado y consistente con los objetivos de préstamos basados en politicas o préstamos
programaticos. Después de la implementacion de una politica fiscal contra-ciclica en
2009, el pais ha iniciado un proceso de recuperacion del espacio fiscal. La reciente
aprobacion del paquete de reformas tributarias contribuira a dicho proceso.

Aungue el Indice de Confianza de la Actividad Econémica se encuentra en su nivel mas
alto en los ultimos cinco afios, los riesgos globales son todavia elevados, y por lo tanto,
las perspectivas del crecimiento econémico en Guatemala son moderadas. Para el afio
2012, el Banco Central de Guatemala (BANGUAT) prevé un crecimiento del PIB entre
2,9% y 3,3%. Asimismo, se anticipa que la inflacion se situaria alrededor de 5,3% para
finales del 2012, ubicandose dentro del rango meta (4,5% +/- 1 punto porcentual). Se
estima que el déficit fiscal disminuira de 2,8% del PIB en 2011 a 2,4% del PIB en 2012.
El déficit en la cuenta corriente serd manejable (3,7% del PIB). Ademas, el crédito al
sector privado mantendra un ritmo de crecimiento razonable.

Los resultados del IMA sefialan que Guatemala tendrd una posicidon macroecondémica
solida. La estabilidad de precios se mantendra en el pais; no obstante, posibles choques
externos —especialmente mayores precios internacionales de los alimentos y el petréleo
acelerarian la inflacion. El andlisis fiscal muestra que los niveles de deuda publica son
sostenibles en el futuro cercano, en tanto se mantenga una politica fiscal prudente.
Algunos choques adversos probables demandarian ajustes fiscales para defender la
sostenibilidad en el mediano plazo. El anélisis muestra que la situacion del sector externo
es manejable y los indicadores financieros reflejan solidez. No obstante, las mayores
entradas de “otros” flujos de capital privado —préstamos del exterior a los bancos— y la
fuerte expansion del crédito en ddlares instan a un monitoreo cercano.

Esta evaluacion identifica algunos riesgos vinculados a la incertidumbre del entorno
global, la volatilidad de los precios internacionales de las materias primas y los factores
climaticos. Una fuerte recesion en los Estados Unidos - principal socio comercial y
remitente de remesas al pais - tendria efectos adversos especialmente en las exportaciones
y las remesas, y por lo tanto, en el crecimiento econdmico y la recaudacion tributaria. Un
incremento significativo en los precios de los alimentos y del petréleo podria acarrear
presiones inflacionarias mayores a las esperadas. Un desastre natural de gran magnitud
traeria presiones de gasto publico para atender la emergencia y la reconstruccion, lo que
llevaria a posponer el proceso de consolidacion fiscal. Por altimo, el margen de maniobra
para la adopcion de politicas contra-ciclicas en el pais es limitado, y como consecuencia,
existen pocas posibilidades de utilizar activamente la politica fiscal y/o monetaria para
mitigar en cierta medida los efectos negativos de un potencial deterioro del entorno
global.
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I. INTRODUCCION

1.1 En cumplimiento con las guias para la preparacion e implementacion de
préstamos basados en politicas o préstamos programaticos, esta evaluacion
macroecondémica independiente (IMA por sus siglas en inglés) evalua las politicas
macroeconémicas, y el desempefio de la economia guatemalteca. Este reporte se
prepar6 de manera independiente del gobierno guatemalteco y otras instituciones
internacionales.

1.2 La evaluacion mas reciente del FMI sobre la economia guatemalteca es
favorable. Actualmente el monitoreo del desempefio de la economia
guatemalteca y sus politicas se realiza bajo la Consulta del Articulo IV. El 30 de
abril de 2012, el Directorio Ejecutivo del FMI concluy¢ la consulta del Articulo
IV con Guatemala. El analisis del FMI sefiala que las perspectivas econdmicas
son positivas. Sin embargo, existen riesgos a la baja relacionados con Ia
incertidumbre del entorno mundial, en particular, si el crecimiento en los Estados
Unidos es mas lento al previsto y si los precios del petroleo son mas elevados. En
términos generales, el FMI concluye que la orientacion de la politica econdmica
para 2012 es adecuada.

1.3 En el Plan de Gobierno 2012-2016 y los tres Pactos de nacion, el Gobierno de
Guatemala ha planteado sus prioridades de politicas para los proximos
afos'. Las politicas y acciones para combatir la seguridad, la desnutricion cronica
y promover el desarrollo rural se han priorizado. Asimismo, el Pacto Fiscal para
el Cambio establece acciones encaminadas a la mejora de la transparencia y
calidad el gasto, la promocion del crecimiento econdmico, el combate al
contrabando y la evasion tributaria, la actualizacion tributaria y la asignacion
prioritaria de los recursos. En general, las politicas macroeconémicas son
conducentes a mantener la estabilidad. La aprobacion de la reforma tributaria a
principios del 2012 ayudara en el proceso de consolidacion fiscal. Ademas, se
realizan esfuerzos para fortalecer la efectividad de la politica monetaria.

1.4  Esta Evaluacion Macroeconomica Independiente identifica algunos riesgos
vinculados a la incertidumbre del entorno global, la volatilidad de los precios
internacionales de las materias primas y los factores climaticos. Una fuerte
recesion en los Estados Unidos tendria efectos adversos especialmente en las
exportaciones y las remesas al pais, y por lo tanto, en el crecimiento econdémico y
la recaudacion tributaria. Un incremento significativo en los precios de los
alimentos y del petroleo podria acarrear presiones inflacionarias. Un desastre
natural de gran magnitud presionaria el gasto publico, lo que afectaria el proceso
de consolidacion fiscal. Por ltimo, el margen de maniobra para la adopcion de
politicas contra-ciclicas en el pais es limitado, y como consecuencia, existen
pocas posibilidades de utilizar activamente la politica fiscal y/o monetaria para
mitigar en cierta medida los efectos negativos de un potencial deterioro del

" El Plan de Gobierno 2012-2016, denominado “Agenda del Cambio”, se articula bajo 5 Ejes: 1) Seguridad
Democratica y Justicia, 2) Desarrollo Econémico Competitivo, 3) Infraestructura Productiva y Social para
el desarrollo, 4) Inclusion Social, y 5) Desarrollo Rural Sustentable. Los tres Pactos incluyen: El Pacto
“Hambre Cero”, el Pacto por la Seguridad, la Justicia y la Paz, y el Pacto Fiscal para el Cambio.



entorno global. No obstante, el marco macroecondmico y las acciones de politica
son prudentes y consistentes con la mitigacion de estos riesgos y la estabilidad.

II. SECTOR REAL

A. Crecimiento Economico

2.1

2.2

Guatemala tiene un PIB de US$46.870 millones y sustenta su produccion en
la industria manufacturera y servicios privados. En conjunto estos sectores
explican el 34% del PIB? mientras que la contribucion de la agricultura llega al
13,3% y la del comercio a 11,8%. El tamafio de la economia informal en
Guatemala es uno de los mas altos en la regiéon de América Latina; 47,9% del
PIB “oficial” (Schneider ez. al., 2010)’.

Guatemala se ha recuperado mas lentamente que otros paises de la region
después de la crisis financiera internacional. El PIB creci¢ en promedio 2,6%
durante el periodo 2008-11, por debajo del observado en América Latina y el
Caribe (3,2%). Tras la fuerte desaceleracion econdémica en 2009”, la economia
guatemalteca se recuperd gradualmente en 2010 a pesar de los desastres naturales.
El crecimiento interanual del PIB alcanzé 2,8% durante 2010 y experimentd una
aceleracion a 3,8% durante 2011. El fuerte desempefio econémico del 2011 se
explica principalmente por un aumento en la demanda externa y una recuperacion
del consumo privado. Frente a un alto crecimiento poblacional de 2,5%, el PIB
per céapita practicamente no ha crecido en los ultimos afios, lo que ha tenido
repercusiones en la incidencia de la pobreza’.

Crecimiento del PIB, 2005-12
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? La participacion de la industria manufacturera en el PIB alcanza 17,9% vy los servicios privados
contribuyen con 16%.

? S6lo Bolivia, Panama y Pert presentan un mayor grado de informalidad. La informalidad en Guatemala,
medida como la proporcion de asalariados u ocupados que no estan cubiertos por seguridad social, llega a
66,8% y 81,9% respectivamente.

* Cabe sefialar que Guatemala a diferencia de la mayoria de los paises de la region no experimentd una
contraccion econdomica en 2009; la economia crecio 0,5%.

3 Segtin la ENCOVI, la pobreza aument6 de 51% en 2006 a 53,7% en 2011.
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La 1nceft1dumbre g-lol‘)al 1nﬂuy§ en las o Gmiento del PIB, 201213~
perspectivas del crecimiento econémico. El (Var. % real)

Indice de Confianza de la Actividad 2012 2013
Econdmica muestra una tendencia positiva a | Guatemala

. . BANGUAT 2,9-3,3 .d.
partir del resultado electoral en noviembre del ) "
. , Latin Focus 2,9 3,1

2011 y se encuentra elg su nivel mas alto en |gy 3,2 3,5
los ultimos cinco afos’. Para el ano 2012, el |Fmu 3,0 3,5
BANGUAT prevé un crecimiento de la

. LAC (CEPAL 37 39
economia entre 2,9% 'y 3,3%. Las ( ) 2 2

*Proyecciones.

proyecciones del crecimiento econdmico

realizadas por diversas instituciones se ubican en el mismo rango. Para el afo
2013, se anticipa un mayor crecimiento, alcanzando su tasa potencial (3,5%)” Sin
embargo, la situaciéon mundial se caracteriza por gran incertidumbre. La crisis en
la zona del euro y debilidades en otras regiones amenazan la recuperacion
mundial. Las condiciones financieras internacionales no estdn despejadas y se
prevé una leve recesion en Europa. Un mayor deterioro del entorno externo o un
posible debilitamiento de la demanda interna, consistente con la disminucién
observada en las importaciones de bienes de capital y en el comercio exterior,
afectarian las perspectivas de crecimiento econémico en Guatemala.

B. Consumo e Inversion

24

El consumo privado es el motor del crecimiento econémico. En Guatemala, el
gasto en consumo final de los hogares e instituciones sin fines lucro aporta
alrededor del 85% del PIB - participacidon que no ha variado mucho en los ultimos
afios. El flujo de remesas al pais sostiene de manera importante el consumo
privado. Segliin una encuesta del OIM (2011), el 49,4% de las remesas se usan
para el consumo (principalmente alimentos), el 18,4% para el consumo
intermedio (mercaderia para un negocio, etc.) y el resto para la inversion-ahorro e
inversion social. Si bien el consumo privado disminuy6 en 2009, su crecimiento
se ha recuperado a los niveles pre-crisis (cerca de 4% en 2010-11).

Demanda Interna y Externa, 2009-11
(Var. % real)

Exportaciones 2010-11

2009
Formacién bruta de capital fijo

Consumo del gobierno general

Consumo de hogares

(15.0) (10.0) (5.0) 0.0 5.0 10.0 15.0

Fuente: Calculos propios a partir del BANGUAT.
*Mas del 80% de la FBCF corresponde al sector privado.

% El Indice de Confianza de la Actividad Econdmica del Panel de Analistas Privados se ubicé en 79,17 en
febrero de 2012 (méaximo 100). Ademas, el Gobierno presentd una agenda nacional de competitividad.

" El crecimiento potencial se estima en base a la aplicacion del filtro Hodrick-Prescott para la serie
trimestral del PIB 2002-2010 y la serie anual 1990-2010.



2.5

2.6

La expansion del consumo publico se ha moderado. El gasto publico se
expandi6 significativamente en 2009, contrarrestando en cierta medida la fuerte
caida de la inversion privada®. No obstante, el consumo publico crecié a tasas
moderadas en los afios 2010 y 2011 (7,8% y 5,6%, respectivamente), permitiendo
una cierta recuperacion del espacio fiscal. La participacion del consumo publico
en el PIB paso de 8,5% en 2007 a casi 11,1% en 2011.

La inversion privada se ha recuperado lentamente. La inversion privada ha
registrado una fuerte caida en los ultimos afios. Con respecto al PIB, la inversion
privada disminuyo de 17% en 2006 a 14,8% en 2008. Ante la crisis financiera
internacional, la caida de la inversion privada se acentud en 2009, llegando a su
nivel mas bajo en la presente década (11,2% del PIB). Desde entonces, la
inversion privada se ha recuperado lentamente, registrando un aumento de poco
mas de un punto porcentual del PIB en los ultimos dos afios. Sin embargo, el nivel
de inversion privada se situa todavia muy por debajo del observado antes de la
crisis (12,5% del PIB en 2011).

Formacion Bruta de Capital Fijo, 2005-11
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III. DESEMPENO FISCAL Y DEUDA PUBLICA’

A. Situacion Fiscal

3.1

Esta en marcha la recuperacion del espacio fiscal. Como resultado del estimulo
fiscal para mitigar los impactos negativos de la crisis internacional, se duplico el
déficit fiscal entre 2008 y 2009, pasando de 1,6% a 3,1% del PIB. La
recuperacion del espacio fiscal se complico en 2010 debido a los desastres
naturales que acontecieron en el pais —la erupcion del volcan Pacaya y el paso de
la tormenta tropical Agatha, entre otros factores. El déficit fiscal subid
ligeramente en 2010 (3,3% del PIB). A pesar del contexto electoral en 2011, se
inicio un proceso de ajuste fiscal gradual, logrando una disminucién del déficit en
'/, punto porcentual del PIB (2,8% del PIB). Para el afio 2012, el MINFIN estima
un déficit de 2,4% del PIB, lo que reflejaria la continuacion de la recuperacion del
espacio fiscal.

% En términos reales, el consumo del Gobierno General aumento 14,3% en 2009.
° El analisis se realiza para el Gobierno Central. No existe informacion oficial del sector publico
consolidado. Sin embargo, el resto del sector publico es relativamente pequefio



Déficit Fiscal, 2005-13
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Fuente: MINFIN.

3.2 La composicion del gasto ha cambiado en los ultimes afios. Como
consecuencia del estimulo fiscal en 2009 y las asignaciones presupuestales
posteriores, la participacion del gasto corriente en el gasto total aumentd de 67%
en 2008 a 72,5% en 2011. El aumento de los sueldos y salarios, y en menor
medida, el incremento de las transferencias corrientes a personas/hogares'’, y las
prestaciones a la seguridad social explican el cambio en la estructura del gasto. En
contrapartida, la participacion del gasto de capital disminuy6 de 33% a 27,5% del
gasto total entre 2008 y 2011. Cabe sefialar que el gasto social en Guatemala es
uno de los mas bajos de la region en un contexto de altas necesidades sociales.

33 El gasto publico se contuvo en 2011, en términos relativos. El gasto publico
total ascendid a 14,7% del PIB en 2011, lo que refleja un cambio marginal
respecto al 2010 (14,6% del PIB). Tanto el gasto corriente como el de capital
permanecieron practicamente sin cambios en términos relativos. Cabe sefialar que
los gastos en reconstruccion relacionados con los desastres naturales del 2010 y
2011 ascendieron a 0,8% del PIB. Para el afio 2012 se prevé una fuerte
diminucién del gasto de capital equivalente al 0,8% del PIB y en contrapartida
aumentaria el gasto corriente en la misma proporcion'?. Se espera que el impacto
del alza en los precios del petroleo produzca un efecto moderado en las finanzas
publicas, ya que los subsidios al transporte y energia eléctrica corresponden a

menos del 1% del gasto corriente'”.

' El estimulo fiscal en 2009 se concentrd en gasto corriente (un incremento real de 12,7%), mientras que el
gasto de inversion disminuy6 en casi 7%. La expansion del gasto publico se moderé en 2010. El
crecimiento real del gasto corriente alcanzo 7% y se registré una recuperacion del gasto de inversion por las
tareas de emergencia y reconstruccion ante los desastres naturales (5%).

"' El mayor incremento de gastos se observa en el sector de educacién, incluye el programa de
transferencias condicionadas MIFAPRO, y salud y asistencia social.

2Bl rubro relacionado principalmente con bienes y servicios explicaria el incremento en el gasto corriente
en 2012.

'* El Estado subsidia la tarifa del servicio de transporte colectivo urbano, el pasaje al adulto mayor y el
servicio de energia eléctrica (a través de una “tarifa social”, introducida en el 2000 y una “tarifa solidaria”
introducida en el 2008). Segun el Ministerio de Finanzas (Minfin), el aporte al transporte colectivo de
pasajeros recibi6é durante 2011, Q300 millones. Le siguen las asignaciones al servicio de transporte al

5
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3.5

Gastos e Ingresos Publicos, 2005-13*

(% PIB)
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Fuente: MINFIN.

Los ingresos publicos se han recuperado gradualmente. Los ingresos
tributarios sufrieron una fuerte caida durante la crisis internacional (equivalente a
1,7% del PIB entre 2007 y 2009). En el afio 2011, el mayor dinamismo de la
actividad econdmica interna y del comercio internacional contribuyeron al
incremento de los ingresos tributarios en medio punto porcentual del PIB (de
10,5% en 2010 a 11% en 2011). Sin embargo, la carga tributaria todavia se
encuentra por debajo de los niveles pre-crisis. El incremento de los ingresos
tributarios en 2011 se explica principalmente por la mayor recaudacion del
impuesto sobre la renta y del impuesto al valor agregado por importaciones. Para
el 2012, se estima que el crecimiento de los ingresos tributarios alcanzaria 6,7% -
una tasa inferior a la observada en los dos ultimos afios. Cabe sefalar que una
desaceleracion de las importaciones mayor a la proyectada afectaria la
recaudacion.

Después de diversos esfuerzos en la ultima década, el Congreso aprobd un
paquete de reformas fiscales a inicios del 2012. Guatemala tiene la recaudacion
tributaria mas baja de la region después de México. El nuevo Gobierno impulsé
con éxito la aprobacidon de un paquete de reformas tributarias. Por un lado, la Ley
de Antievasion II se aprobd a fines de enero 2012. Esta norma restituye el
impuesto al tabaco y establece medidas para el fortalecimiento del sistema
tributario y el combate a la defraudacion y el contrabando, entre otras. Por otro
lado, la Ley de Actualizacion Tributaria se aprobd en febrero 2012'* y algunas
medidas entraran en vigor en el afio en curso. Se estima que la implementacion
del paquete de reformas tributarias aumentaria la recaudacion en alrededor de
1%-1,5% del PIB durante el periodo 2013-2015.

adulto mayor que en el 2011 recibidé Q25 millones y no se registré trasferencia en favor de las empresas que
suministran energia eléctrica. En 2012, se estima un subsidio a las empresas de energia eléctrica por Q63
millones.

'* Esta iniciativa tiene como proposito, ademas de incrementar los ingresos tributarios, cumplir con los
compromisos en materia de seguridad, hambre cero, desarrollo rural y disminucion del crecimiento de la
deuda publica.



Recuadro 1. Aprobacion del Paquete de Reformas Tributarias

La reforma fiscal enfrenté contratiempos a lo largo de la ultima década. Después de la
reforma tributaria del 2000, solo se habian aprobado algunas medidas (parciales) como el
aumento del IVA (de 10% a 12%), cambios marginales al ISR para las empresas, la ley de
Antievasion I, la creacion del impuesto de solidaridad, entre otras. Sin embargo, estas medidas
habian sido insuficientes para aumentar la recaudacion de manera significativa y sostenida.

La Ley de Actualizacién Tributaria aprobada por el Congreso, contiene los siguientes
elementos: (1) Impuesto sobre la renta de actividades lucrativas, régimen general: aumentar la
tasa a 6% en 2013 y a 7% en 2014; (2) Impuesto sobre la renta de actividades lucrativas,
régimen optativo: reducir la tasa gradualmente de un 31% hasta llegar a un 25%; (3) Impuesto
sobre la renta del trabajo en relacion de dependencia: incrementa el minimo vital a 48.000
quetzales (Q) anuales, se suprimen las deducciones de la planilla del IVA, entre otras. Reduce
las tasas a dos tramos: 5 u 10%, en lugar de 15, 20, 25 y 31%; (4) Se grava la distribucion de
dividendos con 5% en concepto de ISR, no aplica a utilidades reinvertidas y se elimina el pago
de dividendos con timbres fiscales (3%); (5) Actualizacion de la tabla de tasas efectivas a las
rentas de los no residentes; (6) Se excluye del hecho generador del IVA, la segunda y
posteriores transferencias de dominio de bienes inmuebles, las que se gravaran con el Impuesto
del timbre —modificando también la ley del impuesto de timbres fiscales; (7) Las exenciones
aplicables a los centros educativos se restringen a la matricula de inscripcion, colegiatura y
derechos de examen; (8) Actualizacion de la tabla del impuesto de circulacion de vehiculos,
estableciendo un pago minimo de Q220; y (9) Creacion de un Impuesto a la Primera
Matriculacion de Vehiculos (IPRIMA).

Se espera que la implementacion de la reforma fiscal mejore la recaudacion tributaria. En
2012, los recursos adicionales provendran principalmente de la Ley de Antievasion II, y en
menor medida, de algunas medidas de la Ley de Actualizacion Tributaria que entren en vigor
este ano (Q800 millones). El mayor impacto de la Ley de Actualizacion Tributaria en la
recaudacion se materializara a partir del 2013 de manera gradual (aproximadamente Q4.600
millones en 2013, Q5.800 millones en 2014 y Q5.900 millones en 2015).

B. Sostenibilidad de la deuda publica

3.6

La deuda publica tiene un perfil apropiado. La participacion de la deuda
interna en la deuda del Gobierno Central aument6 de 45,9% en 2010 a 51,3% en
2011, superando el aporte de la deuda externa (48,7%). Por otra parte, el 41% de
la deuda publica total se contrata con multilaterales y el resto con acreedores de
deuda bonificada'. La mayor parte de la deuda externa se contrata a largo plazo,
al igual que la deuda interna, con vencimiento primordialmente de largo plazo.
Histéricamente, el riesgo de tasa de interés se ha minimizado al otorgar
preferencia a la deuda en tasa fija. Dos terceras partes de la deuda publica total se
contrata a tipo de interés fijo. El riesgo cambiario ha disminuido gradualmente en

'E] 82,7% de la deuda externa corresponde a multilaterales, le siguen los tenedores de bonos (11,5%) y el
restante se asocia a la deuda bilateral. El BID es el principal acreedor multilateral (46,6% de la deuda
multilateral).




3.7

3.8

afios recientes. En 2011, el 45% de la deuda publica se denominaba en quetzales y
el restante en moneda extranjera'®.

Deuda Publica, 2005-13*

(% PIB)
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Fuente: MINFIN. * Se refiere al Gobierno Central.

La tendencia creciente de la deuda publica se contiene. Guatemala se ha
caracterizado por bajos niveles de deuda publica. En el periodo 2000-2008, la
deuda del Gobierno Central total se mantuvo entre 18% y 21,6% del PIB. Sin
embargo, la deuda publica aument6 rapidamente frente a la caida de los ingresos
tributarios, la necesidad de financiar programas y proyectos contemplados en el
presupuesto publico y la mayor expansion del gasto. La deuda publica aument6 4
puntos porcentuales del PIB entre 2008 y 2010 (de 20% a 24,1% del PIB)'"". En
2011, la deuda publica se mantuvo en el mismo nivel que el afio previo (24,1%
del PIB). Cabe sefialar que la deuda interna aument6 en mas de un punto
porcentual del PIB, mientras que la deuda externa disminuy6 en una magnitud
similar. Para el ano 2012, se estima que la deuda se mantendra alrededor del nivel
de 2011.

El riesgo pais, medido por el spread del EMBI+, se encuentra ligeramente a
la baja. En el contexto electoral y de la crisis de deuda soberana en Europa, el
riesgo pais mostrd una tendencia al alza en el transcurso del 2011. Al 30 de
diciembre de 2011, el riesgo pais se ubico en 357 puntos basicos —casi el doble
del observado a fines de marzo (185 puntos basicos). En el primer trimestre del
2012, el riesgo pais ha mostrado una tendencia a la baja (316 puntos basicos al 30
de marzo de 2012). La aprobacion de la reforma tributaria y otras iniciativas
benefician en cierta medida la tendencia a la baja del spread. Guatemala ha
obtenido calificaciones de riego crediticio soberano de grado especulativo'®.
Standard & Poor’s ratificd en agosto del 2011 la calificacion BB a la deuda
guatemalteca de largo plazo en moneda extranjera, pero cambid su perspectiva de

'® En 2003, la participacion de la deuda publica denominada en quetzales alcanzé 9%, mientras que la
deuda denominada en moneda extranjera llegé a 91%. Actualmente, menos del 10% de la deuda publica
interna se denomina en dolares americanos.

"7 El incremento de la deuda total se explic por el nuevo endeudamiento interno (de 8,9% en 2008 a
11,1% del PIB en 2010), asi como el incremento de la deuda externa (de 11,2% en 2008 a 13,1% del PIB

en 2010.

' Fitch otorgd la calificacion de BB+ a la deuda guatemalteca en moneda extranjera, mientras que
Moody’s asign6 Bal y Standard & Poor's concedio BB.



“estable” a “negativa” debido a la alta probabilidad de que los déficits fiscales
contintien superando 3% del PIB.

3.9  El analisis estandar sefiala que se requiere un ajuste fiscal para estabilizar el
nivel actual de deuda. El enfoque estindar consiste en analizar el balance
primario de largo plazo necesario para mantener la razén de deuda publica al PIB
en el mismo nivel observado en 2011. Los resultados muestran que para mantener
el nivel de deuda del Gobierno Central en 24,1% del PIB, con una tasa de interés
real promedio de 5,1% y una tasa de crecimiento del PIB de 3,5%'°, se requiere
de un superavit primario de 0,4% del PIB en el largo plazo®’. Este resultado
implicaria un ajuste fiscal de 1,7% del PIB. En el cuadro siguiente, se observa
que, mientras mayor es la tasa de interés real, mayor seria el esfuerzo fiscal
requerido. Lo contrario sucederia con mayores tasas de crecimiento econdémico.
Por ejemplo, para una tasa de crecimiento de 1,9% y una tasa de interés real de
8,1%, se necesitaria un superavit primario de 1,5% del PIB para mantener el nivel
de deuda del 2011, lo que implicaria un ajuste de 2,8% del PIB.

Enfoque Estindar Ajustado: Balance Primario Requerido Para Estabilizar el Nivel de Deuda del Gobierno
Central (SPNF) como % del PIB.

Tasa de Crecimiento de Largo Plazo del PIB

2

k=1

g 1.9% 2.9% 35% 3.9% 49%
= 2.1% 0.32%

E 3.1% -0.09%

2 4.1% 0.14%

g 5.1% 0.37%

p 6.1% 0.61%

; 7.1% 0.84%

=

8.1% 1.07%

Fuente: CID - BID.

3.10 Los ejercicios del enfoque endogeno muestran que, ante choques adversos,
aumentan moderadamente los riesgos. Este enfoque permite a través de la
simulaciéon de diferentes choques negativos sobre la economia, conocer las
posibles trayectorias de la razéon de deuda al PIB para los afios 2012-2018. Se
consideran varios escenarios de choques adversos’'. Bajo el escenario de un

"% El escenario base de largo plazo supone que el PIB crece a su nivel potencial de 3,5%, la tasa de interés
real es de 5,1%, la depreciacion real es cercana a cero y la inflacion doméstica alcanza 4,0%. Si bien la
inversion privada ha disminuido en los ultimos afios, se asume que esta situacion se revertird gradualmente
mediante medidas para la mejora de la inseguridad y, en general, el fortalecimiento de las instituciones que
sufrieron un deterioro reciente, afectando la confianza de los inversionistas. Esta situacion permitiria
alcanzar un crecimiento potencial de 3,5% (escenario base).

20 E] déficit primario alcanzoé 1,3% del PIB en 2011.

2 Los seis escenarios considerados fueron: (1) una depreciacion de 30% en t+1; (2) una caida de 5% del
PIB por dos afios consecutivos; (3) un aumento en el déficit primario (valor del 2011 mas una desviacion
estandar); (4) un choque de la combinacion de la tasa de interés doméstica y la tasa de interés externa; (5)
un choque historico, donde la trayectoria futura de las variables que afectan la deuda es simulada como un
promedio simple de sus correspondientes valores en los ultimos diez afios; y (6) un choque donde todos los
escenarios anteriores, exceptuando el escenario historico, ocurren en conjunto.
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choque en el déficit primariozz, la razon de deuda al PIB presenta una tendencia
creciente durante toda la trayectoria, alcanzando el valor critico de 40% del PIB
en el afio 2018 (de acuerdo al FMI)>. En el escenario de un choque en las tasas de
interés, la razon deuda al PIB superaria gradualmente el 31% del PIB en el afio
2018. Ademas, el escenario de una fuerte contraccion del producto llevaria a un
aumento de la razén de deuda al PIB, alcanzando el 30% del PIB a partir del
2014. En el caso de una depreciacion del 30%, la razén de deuda aumentaria en
casi 4 puntos porcentuales del PIB en el afio del choque.

Sostenibilidad de la Deuda del Gobierno Central: Enfoque Endégeno

e |_{nea Base Shock de Depreciacion == « «Shock de Crecimiento
e Shock de Déficit Primario == «= e Shock de Tasas de Interés Shock en Conjunto

e e = Shock Histérico
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Fuente: CID - BID.

La aplicacion del enfoque probabilistico revela posibilidades de un aumento
moderado en los niveles de deuda. Este método permite a través de una
simulacion de choques aleatorios sobre la economia obtener una distribucion de
probabilidad de la trayectoria de la razon de deuda a PIB para el periodo 2012-
2018. Para la aplicacion de este método, se considera la volatilidad de las
variables econdmicas que determinan la sostenibilidad de la deuda del Gobierno
Central*’. En el grafico siguiente, los resultados muestran un sesgo al alza de la
distribucion de probabilidades alrededor de la trayectoria de la deuda proyectada.
La deuda publica, bajo el escenario planteado en este modelo, aumentaria
levemente para ubicarse en el afio 2015 en 25,9% del PIB con una probabilidad

22 Por ejemplo, un desastre natural de gran magnitud en un entorno internacional adverso podria presionar
las demandas de gasto para la emergencia y reconstruccion, lo que podria llevar a un déficit primario de
2,1% del PIB.

2 FMI, 2002, “Assessing Sustainability”, Policy Development and Review Department.

* La tasa de interés nominal (doméstica y externa), el crecimiento del PIB, el tipo de cambio, el balance
primario del Gobierno Central y la inflacion.
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del 10%, y entre 24,2% y 27,5% del PIB con una probabilidad de 50%. Para el
afio 2018, la deuda publica alcanzaria 26,6% del PIB con una probabilidad de
10% y se ubicaria entre 21,3% y 32,4% del PIB con una probabilidad de 90%,
siendo este el extremo mas desfavorable de la simulacion.

Sostenibilidad de la Deuda del Gobierno Central: Modelo Probabilistico

35%

30%
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Fuente: CID - BID.

Otros indicadores de endeudamiento sefialan un cambio favorable de
tendencia. La razon de deuda a ingresos publicos aument6 de 166,4% en 2008 a
214% en 2010. Este nivel se acercaba al valor critico de 215%, de acuerdo a
Manasse y Roubini (2005), en un contexto de baja recaudacion. Sin embargo, la
deuda disminuyd respecto a los ingresos publicos en 2011 (203%), lo que se debe
a la recuperacion de los ingresos tributarios y el mejor desempefio econdmico.
Cabe sefialar que mas de una quinta parte de los ingresos publicos se destina al
pago del servicio de la deuda -amortizacion e intereses. En particular, el pago de
intereses y comisiones de la deuda publica ascendio6 a 1,5% del PIB en 2011%.

La deuda flotante del sector publico se ha convertido en un problema cronico
que ha cobrado fuerza en los ultimos afios. La deuda flotante ha surgido debido
a que las entidades del Gobierno comprometen recursos para la compra de bienes
0 servicios que no estan contemplados en el presupuesto, razon por la cual no se
liquidan al cierre del ejercicio fiscal correspondiente y se trasladan al siguiente.
Esta transferencia de deuda de un ejercicio fiscal a otro es legalmente inaceptable
bajo el marco de la Ley Organica del Presupuesto®. Sin embargo, en la practica
existe deuda flotante y se estima que podria llegar a alrededor de 1,5%-2% del

» El pago de intereses y comisiones representd 10,2% del gasto total en 2011.

% En el Decreto 33-2011, se dispone que las entidades de la Administracion Central, Descentralizadas y
Autonomas, no podran adquirir compromisos ni devengar gastos para los cuales no exista disponibilidad,
de lo contrario, se sujetaran a las sanciones correspondientes en los 6rganos competentes.

11



3.14

PIB*’. Si bien pareceria que la magnitud de la deuda flotante tendria un impacto
limitado en la estabilidad macroecondémica, se consideran importantes las
implicaciones en cuanto a la transparencia y legalidad del gasto publico
devengado y pendiente de pago implicito en dicha deuda.

En resumen, los enfoques de sostenibilidad fiscal muestran que la deuda
publica en Guatemala es sostenible en el futuro cercano, siempre y cuando
haya una politica fiscal prudente. La tendencia creciente de la deuda publica se
contuvo en 2011. Los resultados del analisis de sostenibilidad muestran que los
niveles de deuda son relativamente bajos y sostenibles en el futuro cercano. En la
eventualidad de choques adversos, especialmente un deterioro del balance
primario, la deuda publica podria alcanzar niveles criticos en el mediano plazo.
Para mantener el nivel de deuda actual, el enfoque de largo plazo sefiala que se
requiere de un ajuste fiscal, que si bien pareceria moderado y razonable de
alcanzar gradualmente, se dificulta por las altas demandas de gasto publico en
areas sociales, seguridad e infraestructura. Un proceso mas profundo de
consolidacion fiscal ampliaria el margen de maniobra ante posibles choques
adversos. La aprobacion reciente del paquete de reformas fiscales es muy
favorable, aunque los resultados dependen ain de la implementacion y del
fortalecimiento de la administracion tributaria.

IV. SECTOR EXTERNO

A. Flujos Comerciales

4.1

Las exportaciones registraron un

~ . Exportaciones e Importaciones
fuerte desempefio. En términos

(Var. % anual)
nominales, las exportaciones 5
crecieron 24% en 2011, ritmo —Exportaciones
superior al promedio observado en el % —Tmportaciones
periodo 2005-10 (9,3%), 10
principalmente  las  exportaciones "
asociadas a  los  productos 006 2007 2008 00 2011 201

agropecuarios 'y la  industria 10
extractiva®®. El fuerte crecimiento de
las exportaciones totales se explica,
en parte, por el alza de los precios

-20

-30
Fuente: BANGUAT.

%7 Esta estimacion proviene de una auditoria realizada en 2011 a cuatro ministerios y FONAPAZ por
encargo de la Unidon Europea, bajo peticion del Ministerio de Finanzas Publicas. A finales de 2010, el FMI
recomend6 la aplicacion de algunas medidas que contribuirian a eliminar este tipo de obligaciones. En
marzo del 2012, la Contraloria General de Cuentas, el Ministerio Publico y el Ministerio de Finanzas
Publicas suscribieron un convenio marco de colaboracion interinstitucional, en el cual se definen los
compromisos y requerimientos para alcanzar el resultado deseado en transparencia y calidad del gasto

publico.

* En 2011, las exportaciones agropecuarias y extractivas crecieron a un ritmo de 38% y 58%,
respectivamente.
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internacionales de las materias primas. Cabe sefhalar que los productos
manufactureros han perdido participacion en la canasta exportadora en los tltimos
afios, de 70% en 2005 a 55% en 2011. Las exportaciones agropecuarias
contribuyen con el 29%”’, mientras que la industria extractiva representa el 16%.
Para el 2012, se prevé un menor crecimiento de las exportaciones debido a la
disminucién de la demanda externa y de los precios de productos alimenticios
(11,9%).

4.2 El comercio de Guatemala continia dependiendo de los paises vecinos.
Guatemala tiene un coeficiente de apertura comercial moderado. La relacion del
comercio de bienes respecto al PIB alcanzo 56% en 2011°°. El pais ha suscrito
diversos tratados bilaterales y regionales, lo que ha asegurado un amplio acceso
preferencial a los mercados de sus socios principales’ . Guatemala ha logrado
reducir la concentracion de sus mercados de destino en los ultimos afios. Sin
embargo, el mayor mercado de destino de las exportaciones guatemaltecas
continta siendo Estados Unidos (42% de las exportaciones totales en 2011). Los
mercados de Centroamérica y México siguen siendo importantes (29% y 5% del
total exportado, respectivamente). Por otro lado, las exportaciones hacia los
mercados asiaticos han aumentado significativamente, pero todavia tienen una
relevancia reducida como destino.

4.3 Las importaciones siguen el ritmo de las exportaciones. La tasa de crecimiento
anual de las importaciones totales alcanzé 23% en 2011, lo que muestra un fuerte
crecimiento respecto al promedio 2005-10 (7,5%). En particular, Ilas
importaciones de combustibles crecieron 33% en 2011, lo que ha llevado a un
aumento de su participacion (20% de las importaciones totales). Guatemala es un
importador neto de combustibles; el déficit de la balanza petrolera alcanzd
US$2.806 millones en 2011 (6% del PIB)**. La contribucion de las materias
primas y productos intermedios alcanz6 35% del total importado. Para el 2012, se
anticipa un menor dinamismo de las importaciones (un crecimiento interanual de
10%), aunque los altos precios del petroleo podrian presionar la balanza petrolera.

** Los principales productos de exportacion son el azicar, café, banano y cardamomo.

% El coeficiente de comercio de bienes para Guatemala es uno de los mas bajos en Centroamérica, pero
supera al promedio de la region de América Latina y el Caribe.

31 Guatemala tiene vigentes acuerdos con los paises centroamericanos (el Mercado Comun
Centroamericano), México, Republica Dominicana, Colombia, Chile, Taiwan, Panamd, y Estados Unidos
(RD-CAFTA). En 2011, Guatemala, junto con los demds paises de Centroamérica, firmé un acuerdo
“lnico” con México, que sustituye los acuerdos bilaterales, y también firmé un acuerdo comercial con
Perti. Ademas, se encuentra en proceso de ratificacion el acuerdo de asociacion con la Union Europea, y en
proceso de negociacion los acuerdos con Canada y la CARICOM (Comunidad del Caribe).

*% En términos del PIB, el déficit de la balanza petrolera en 2011 fue similar al observado en 2007 y 2008.
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Cuenta Corriente, 2006-12
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Fuente: BANGUAT.

Las cuentas externas registran un déficit manejable. En 2011, la cuenta
corriente registré un déficit de 3,6% del PIB, lo que representd un incremento
respecto al 2010 (1,5% del PIB). En los ultimos afios, el déficit de la balanza
comercial ha sido mayormente cubierto por los flujos de remesas a Guatemala. En
2011, las remesas sumaron US$4.396 millones (9,4% del PIB), mientras que el
déficit de la balanza comercial ascendio a US$5.110 millones. Para el ano 2012,
el BANGUAT prevé un déficit en la cuenta corriente similar al afio previo (3,7%
del PIB). Se estima que las remesas crecerian en 5,7% durante 2012. Se anticipa
que el déficit de la cuenta corriente se financiara con entradas netas de capital
externo, principalmente, de mediano y largo plazo.

B. Flujos de Capitales

4.5

4.6

Los flujos de capital externo a Guatemala son modestos. De acuerdo al indice
de apertura financiera construido por Chinn e Ito (2011), Guatemala es uno de los
paises mas abiertos financieramente en la region de América Latina. Aunque
Guatemala recibe flujos de capital privado limitados son suficientes para financiar
gran parte de la cuenta corriente. En 2011, los flujos de inversion extranjera
directa ascendieron a US$856 millones de dolares (1,8% del PIB), monto similar
a los afios anteriores.

La entrada de "otros" flujos de capital privado aumento6 a niveles previos a
la crisis internacional. Guatemala recibio “otros” flujos de capital privado —
lineas de crédito comercial y préstamos del exterior a los bancos y al sector
privado -significativamente, pasando de 0,5% del PIB en 2010 a 2,3% del PIB en
2011. En particular, los bancos expandieron el uso de préstamos externos, lo que
permitid el aumento del crédito al sector privado en dolares (ver Seccion IV).
Cabe sefialar que este tipo de flujos de capital privado fue un componente
importante de la cuenta financiera con anterioridad a la crisis internacional, pero
se vieron afectados posteriormente. Por otro lado, los mercados de capitales en
Guatemala se encuentran poco desarrollados, por lo que la inversion de cartera es
limitada. Para el 2012, el BANGUAT estima que los flujos de capital externo
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privado serdn similares a los observados el afio anterior. Se prevé una
disminucién de la entrada de “otros” flujos privados debido a que las grandes
inversiones que se financiaron en 2011, especialmente en el sector hidroeléctrico
y azucarero, no requeriran recursos adicionales sucesivamente.

Flujos netos de capital externo privado, 2006-12
(% PIB)

4,0
Otra Inversién
2,0
M Inversién de Cartera
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Inversién Directa

-2,0
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Fuente: BANGUAT.

C. Indicadores de Liquidez Internacional

4.7

4.8

Los indicadores de liquidez internacional presentan niveles apropiados. En
los ultimos afios, el BANGUAT ha acumulado reservas gradualmente. Las
reservas internacionales netas alcanzaron un saldo de US$6,2 mil millones al
cierre de 2011, equivalente a 4 meses de importaciones. Por otro lado, la razéon
entre reservas internacionales y la deuda externa de corto plazo se ubico en 115%
en 2011; atn incluyendo el déficit de la cuenta corriente, dicha razén se sitlia en
un nivel adecuado (87%). Con respecto al agregado monetario M2, las reservas
internacionales han permanecido relativamente estables en los ultimos afios (39%
en 2011), inclusive una vez que se ajusta por la volatilidad del agregado
monetario.

Indicadores de Liquidez Internacional

Reservas internacionales netas como proporcion de: 1/ 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Importaciones (meses) 39 37 3,7 54 49 42
Deuda externa de corto plazo (%) 2/ 1502 1286 1360 2079 1275 1151
Deuda externa de corto plazo y déficit de la cuenta corriente (%) 2/ 94,8 82,7 9,0 272 1117 86,6
M2 (%) 81 373 386 49 45 39,0
M2 ajustado por volatilidad 39 38 40 44 44 40

Fuente: Cdlculos propios a partir de datos del BANGUAT, BIS, FMI y World Development Indicators.

1/ Excluyen oro. 2/ Incluye amortizaciones de deuda externa de largo plazo con vencimiento dentro de un afio.

Las vulnerabilidades externas son limitadas. El déficit de la cuenta corriente es
manejable y financiado con flujos de divisas relativamente estables. El contexto
internacional -la crisis en la Eurozona y la desaceleracion econdmica mundial-
tendran efectos en el comercio exterior y las remesas, asi como los flujos de
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capital privado. Sin embargo, existe cierto grado de incertidumbre sobre la
magnitud de dichos efectos. La experiencia del 2009 llevo a un balance en la
cuenta corriente y salidas de “otros” flujos de capital externo; situacion que se
manejo sin adversidades. El escenario internacional actual es menos dramatico y
los indicadores de liquidez internacional de Guatemala son adecuados para hacer
frente a las necesidades de comercio exterior y necesidades financieras que
pudieran ocurrir subitamente.

V. INFLACION, POLITICA MONETARIA Y CAMBIARIA

A. Estabilidad de la Inflacion

5.1

5.2

53

El esquema monetario ha sido (etas Explicitas de Inflacion

conducente a la estabilidad de Afio Rango meta Afio siguiente Mediano plazo
. . 55%+/-1.5 55%+/-1
precios. A partir del 2005 el. Banco Suntos ounto
de Guatemala (BANGUAT) S1guc un 2008 porcentuales porcentual
esquema de Metas Explicitas de 55%+/-1  5.0%+/-1
ﬂ .y d . 1, . punto punto 4% +/- 1 punto
Inflacion S'Igara conducir su po 1tica 2009 porcentual porcentual porcentual
monetaria™. El rango meta de 5.0%+/-1  5.0%+/-1
. s . punto punto 4% +/- 1 punto
inflacion de corto plazo h% Varlado 2010 porcentual porcentual porcentual
en el transcurso de los afios y se 5.0%+/-1  45%+/-1
estableci6 en 4.5% +/- 1 punto punto punto 4% +/- 1 punto
., 2011 porcentual porcentual porcentual
porcentual en 2012. También se 45%+/ 1 4%+)-1
determinod un rango meta de mediano punto punto 4% +/- 1 punto
. 2012 porcentual porcentual porcentual
0
plaZO a partlr de314 2013 (4A) +/- 1 Fuente: Propuesta de Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia,
puntO porcentual) . varias resoluciones.

Los cambios en los precios internacionales de alimentos y del petrdleo
influyen en la evolucion de la inflacion en Guatemala. La incidencia del
incremento del precio internacional de productos basicos en los precios locales se
debe principalmente a la importacion de alimentos basicos, principalmente el
maiz y trigo, asi como diferentes tipos de combustibles. La ponderacion del grupo
de alimentos y bebidas, y de transportes en la canasta del IPC es relativamente
alta (28,75% y 10,43%, respectivamente), por lo que el efecto del componente
importado puede ser significativo™.

La inflacion se mantiene controlada, a pesar de los choques externos®. La
inflacion regres6 gradualmente al rango meta en 2010 (5,39%). En el transcurso

* Entre 2000 y 2004, el BANGUAT inici6 un proceso gradual de adopcion de un régimen de Metas
Explicitas de Inflacion, otorgdndole cada vez mas importancia a las tasas de interés de corto plazo como
variables operativas. Durante este periodo, fijo un rango meta de entre 4% - 6%.

** En 2009 se establecié un rango meta de inflacion de mediano plazo con un horizonte de convergencia de

5 afios.

35 En abril del 2011, se cambi6 el afio base de la canasta familiar de 2000 a 2010.

3% La inflacién se ubico fuera del rango meta en los afios 2007 y 2008, lo que estuvo asociado al incremento
de los precios internacionales de alimentos y los combustibles. Frente a los cambios en el contexto
internacional y la desaceleracion de la demanda interna, el IPC registré una disminucion en 2009.
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del 2011, se evidenciaron presiones inflacionarias asociadas mayormente al
aumento de los precios internacionales de los alimentos y del petroleo, las cuales
se atenuaron hacia finales del afo. En el periodo enero-agosto del 2011, el indice
de precios al consumidor (IPC) mostrd tendencia al alza. En el mes de agosto, el
IPC registr6 una variacion interanual de 7,6%37. En los siguientes meses, las
presiones inflacionarias se suavizaron como consecuencia de la disminucion de
los precios internacionales de las materias primas ante la menor demanda
mundial®®. Para finales del 201 1, el ritmo inflacionario alcanzé 6,2%, muy cerca
del limite superior del rango meta (5% +/- 1 punto porcentual). La inflaciéon ha
mantenido tendencia a la baja en el primer trimestre del 2012%°. Segun las
proyecciones del BANGUAT, la inflaciéon se situard alrededor de 5,3% para
finales del 2012, ubicandose dentro del rango meta (4,5% +/- 1 punto porcentual).

indice de Precios al Consumidor, 2007-13

(Var. % interanual)
14,0
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0,0 T . A T T T 1
-2,0 f
-4,0

2007 2008 2009 2010 2011 2012p 2013p

Total eeee-- Alimentos y Bebidas Transporte*

Fuente: BANGUAT, INE. * Incluye la division de comunicaciones en los afios previos al
2011.

5.4  Las expectativas de inflacion del Expectativas de Inflacién, 2011-12

sector privado aumentaron (%)
gradualmente durante 2011 y se 80 —_011 .
intensificaron entre julio y octubre. ’* — 012

Posteriormente, las expectativas de ’?

inflacién revirtieron su tendencia ©°
para aproximarse al rango meta 69 ~
hacia fines del afo. De acuerdo a la 55
EEE (diciembre 2011), la inflacion 50 L A
llegaria a 6,3% para diciembre de E
2011 -muy cerca del wvalor
Observado_ y pOdria alcanzar un Fuente: Encuesta de Expectativas Econdmicas al Panel de Analistas Privados,
ritmo  ligeramente menor para BANGUAT.

diciembre de 2012 (5,9%).

enero
febrero
marzo

abril

mayo

junio

julio
agosto
septiembre
octubre
noviembre
diciembre

37 La variacion del IPC estuvo influenciada por las presiones en los precios de alimentos y bebidas,
transporte y gastos de vivienda (incluyendo gastos de agua, electricidad, gas y otros combustibles).

* Sin embargo, la estacionalidad de algunos productos agricolas y las condiciones climaticas también
influyeron en los precios domésticos en los meses de septiembre y octubre.

* E1 IPC registré una variacion interanual de 4,55% en marzo del presente afio.
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5.5 La politica monetaria cambié de una
postura restrictiva moderada a una
posicion  neutra. Las  presiones 3o
inflacionarias durante 2011 llevaron a 70
las autoridades monetarias a iniciar un 60
cambio en la orientacion de la politica  *°
monetaria. El Banco Central aumenté la ~ *°
tasa de interés lider en 3 ocasiones, lo 22
que resultdé en un incremento de 100 1:0

puntos basicos (de 4,50% en diciembre

del 2010 a 5,50% en septiembre del

2011). Desde entonces, la tasa de interés

lider se ha mantenido invariable hasta el Fuente: BANGUAT

primer trimestre del 2012. Se anticipa una postura monetaria neutra en el primer

semestre del afio y, dado que el BANGUAT proyecta un aumento de las presiones

inflacionarias en la segunda parte del afo, se esperaria una posicidon mas
restrictiva®.

Tasa de interéslider, 2007-12

ene-07
jun-07
nov-07
abr-08
sep-08
feb-09
jul-09
dic-09
may-10
oct-10
mar-11
ago-11
ene-12

5.6 Se implementan varias medidas para la mejora de los mecanismos de
transmision de la politica monetaria. En el proceso de consolidacion del
esquema de metas explicitas de inflacién y con el propdsito de contribuir a la
modernizacion y profundizacion del mercado de valores, a partir de junio 2011 se
defini6 la tasa de interés lider como la tasa de interés de los depositos constituidos
en el BANGUAT para el plazo de un dia (overnight)“. En 2012, se realizaran las
acciones necesarias para contar diariamente con informacion, en linea y en tiempo
real, de las operaciones interbancarias de reporto al plazo de 1 dia (overnight).
Ademas, el BANGUAT ya no realizara la recepcion de depositos a plazo del
sector privado no financiero mediante el mecanismo de ventanilla. Por otro lado,
el BANGUAT continuara fortaleciendo la coordinacion entre las politicas fiscal y
monetaria.

5.7 La evolucion de la inflacion se encuentra bajo control en el futuro cercano.
La estabilidad de precios se mantendra en Guatemala, siempre que haya una
respuesta oportuna a posibles choques externos. El BANGUAT esta atento a los
riesgos inflacionarios con tendencia al alza, y adoptard de ser necesario, ajustes
preventivos en la postura de la politica monetaria para mantener ancladas las
expectativas de inflacion. Si bien a corto plazo, los precios de la mayoria de las
materias primas estan expuestos a riesgos a la baja**, los precios del petroleo estan
expuestos a altos riesgos geopoliticos. Un fuerte choque de oferta del petroleo
tendria un impacto en su precio, lo que traeria presiones inflacionarias en

% Cabe sefalar que el BANGUAT cuenta con varios instrumentos para complementar la postura de la
politica monetaria como el encaje bancario (14,6%) y las operaciones de estabilizacion monetaria
(operaciones de neutralizacion de liquidez, operaciones de inyeccion de liquidez, recepcion de Depositos a
Plazo, operaciones de mercado abierto, entre otros).

*I Desde 2005, se habia establecido la tasa de interés de los depésitos para el plazo de 7 dias.

2 Segun las proyecciones del FMI (enero 2012), los precios de las materias primas distintas del petroleo se
reduciran un 14% en 2012.

18



Guatemala. Los cambios en las expectativas de inflacion y potenciales efectos de
segunda vuelta amplificarian dichas presiones. Por otro lado, los riesgos a la baja
en el nivel de precios llevarian a acomodar la postura de la politica monetaria. Sin
embargo, si el entorno externo sufriera un mayor deterioro, y por lo tanto, la
demanda interna se debilitara, existe un menor margen de maniobra para una
postura expansiva, ya que la tasa de interés lider se encuentra por debajo de los
niveles observados a mediados de 2008.

B. Tendencia del Tipo de Cambio

5.8

59

El régimen cambiario de Guatemala es Qe Tipo de camiio, 20092012
flotacion manejada. En 2005, se establecio Tipa decarmiio de mberenda)
una regla explicita y transparente de s

participacion del Banco de Guatemala
(BANGUAT) en el mercado cambiario que ::
respeta la tendencia del tipo de cambio. Esta &
regla utiliza un promedio de 5 dias el cual se
compara con el tipo de cambio de referencia -
mas/menos un margen. En el caso que el
diferencial de dichos indicadores exceda el
valor esperado, ello activa la regla de
participacion, para lo cual el BANGUAT
convoca a subastas de compra o de venta de
divisas.

La apreciacion cambiaria nominal se modera. La tendencia a la apreciacion
cambiaria nominal observada en 2010 (4,1%) se enfatiz6 a principios del 2011. La
apreciacion nominal acumulada en los primeros cuatro meses del afio alcanzo
5,5%, lo que se explica en parte por el alza en los precios internacionales de los
productos de exportacion. Durante el resto del afio, la tendencia del tipo del
cambio se revirtié en un contexto de incertidumbre por el proceso electoral y los
riesgos globales. El tipo de cambio mostrd una leve tendencia a la depreciacion
entre abril y diciembre del 2011. Para el cierre del afio, el quetzal se aprecio frente
al dolar en 2,5%. A finales del 2011, las participaciones netas del Banco de
Guatemala ascendieron a US$181 millones. La mayor intervencion de compra de
dolares se llevo a cabo durante los primeros meses del afio, reflejando la mayor
intervencion de compra de dolares efectuada desde 2005. Durante los primeros
dos meses del 2012, el quetzal ha recobrado su tendencia a la apreciacion frente al
dolar. Se espera que esta tendencia contintie en los siguientes meses.
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V1. SECTOR FINANCIERO

A. Estructura y Regulacion Bancaria

6.1

6.2

El sistema financiero se concentra

Estructura del Sistema Financiero, 2011

principalmente en establecimientos (como % de los activos totales)

de crédito. A diciembre de 2011, el Otras
82% de los activos del sistema soc.

. Financieras
financiero se concentraba en los 2.8%

bancos. La participacion de las En“g;i:"ff‘
entidades fuera de plaza (off-shore) 10,3%
en los activos totales llegaba al
10,3%. El resto del sistema
financiero comprende a sociedades
financieras, compaiiias aseguradoras

. . . 4
y otras instituciones™. Conforme a la Fuente:SIB

estructura del sistema financiero, el

analisis en esta seccidn se enfoca en el sistema bancario, el cual esta conformado
por 18 bancos. El sistema financiero no bancario ain se encuentra poco
desarrollado.

El marco regulatorio del sistema bancario se ha fortalecido en los ultimos
afios™. Se han realizado importantes mejoras en la legislacion bancaria, que
actualmente cumple con estdndares internacionales, incluyendo leyes para
prevenir el lavado de dinero. En el periodo 2008-10, se implementaron
regulaciones sobre provisiones para cubrir la totalidad de la cartera vencida,
regulaciones sobre la administracion del riesgo de liquidez y del riesgo cambiario
crediticio, asi como la administracion integral de riesgos. En 2011, la Junta
Monetaria emiti6 el “Reglamento para la Administracion Integral de Riesgos”.
Como parte del reglamento, se requiere que los bancos y las empresas que forman
grupos financieros cuenten con procesos integrales para la administracion de los
riesgos a que estan expuestos, y con politicas y procedimientos para estos efectos.

B. Tendencia de variables financieras

6.3

Las tasas de interés del sistema bancario se encuentran a la baja. La tasa de
interés pasiva en moneda nacional se redujo levemente de 5,6% a 5,2% entre
diciembre 2009 y diciembre 2011. La tasa de interés pasiva en moneda extranjera
disminuy6 en mas de 100 puntos basicos en el mismo periodo. En el caso de la

® Otras instituciones incluyen compafiias afianzadoras, almacenes de depésito, casas de cambio, casas de
bolsa, tarjetas de crédito, empresas de arrendamiento financiero, remesadoras, etc.

* Los resultados del FSAP (2006) sefialan que el sistema financiero enfrentaba cuatro retos en ese
momento: mejorar la transparencia y calidad de la informacion del sistema financiero, fortalecer el marco
regulatorio y su implementacion, adoptar un sistema de supervision con un enfoque basado en riesgos y
profundizar los mercados financieros. Ademas, la supervision bancaria mostraba debilidades y se requeria
mejorar la regulacion e implementacion de las leyes existentes.
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tasa de interés activa en moneda nacional, se advierte un cambio marginal (de
13,6% a 13,5% entre diciembre 2009 y diciembre 2010). Por otra parte, la tasa de
interés activa en dolares declind en casi 200 puntos basicos entre diciembre 2009

y 2011.
Tasas de interés en moneda nacional y moneda extranjera (%) 1/
2006 2007 2008 2009 2010 2011
Tasa de Interés Pasiva MN 4.8 4.9 5.5 5.6 5.3 5.2
Tasa de Interés Pasiva ME 3.8 3.6 3.8 3.9 3.1 2.7
Tasa de Interés Activa MN 12.9 129 13.8 13.6 13.3 13.5
Tasa de Interés Activa ME 7.6 7.6 8.5 8.6 7.6 6.7

Fuente: BANGUAT.

1/ Promedio ponderado del sistema bancario.

6.4  El acceso a crédito bancario registra recuperacion. La cartera de créditos
representa 52,5% de los activos bancarios. El coeficiente de dolarizacion del
crédito bancario alcanz6 33,6% en 2011 -un ligero incremento respecto al 2010.
Como resultado de la crisis internacional, la baja en el ritmo de la actividad
econdémica y el aumento de las tasas de interés, el crecimiento del crédito bancario
mostrd una significativa desaceleracion en el periodo 2008-10 -una tasa interanual
promedio de 5,5%. También influy6 la posicién conservadora de los bancos de
endurecer las condiciones mediante un analisis de crédito més estricto®, en parte
derivado de una normativa mas rigurosa. El acceso al crédito empezd a
recuperarse recientemente, registrando un crecimiento interanual de 14,2% a
finales de diciembre 2011. Para el ano 2012, el BANGUAT estima una tasa de
crecimiento interanual del crédito cercana al 12%.

6.5 La cartera de créditos en moneda extranjera presenta fuerte crecimiento. La
tasa de crecimiento interanual del crédito en quetzales alcanz6 8,1% en 2011,
ligeramente mayor a la observada en promedio durante 2008-10 (6,9%). El
crédito en dolares se expandid en 28,4% en 2011, lo que refleja un rapido
crecimiento respecto al periodo 2008-10 (2,5%) y una expansion similar al
periodo previo a la crisis internacional. La rapida expansion de los préstamos en
dolares esta asociada principalmente a los proyectos hidroeléctricos y los créditos
destinados a la agroindustria, especialmente en el sector azucarero. El crédito total
al sector privado alcanzo6 25,7% del PIB en 2011, lo que refleja un incremento de
casi un punto porcentual del PIB respecto al 2010. A pesar de la expansion
significativa del crédito en Guatemala durante la ultima década, el acceso al
financiamiento bancario todavia se ubica por debajo del promedio
latinoamericano (superior al 35% del PIB).

* El fuerte crecimiento del crédito previo a la crisis involucrd a prestatarios en sectores no transables; una
tasa de crecimiento interanual de 35,6% en 2007.
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6.6

6.7

6.8

Crédito al sector privado 2006-11
(% PIB)
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M Créditosen MIN (% PIB) M Créditosen ME (% PIB)

Fuente: SIB, BANGUAT.

Los bancos reaundan el uso de lineas de crédito en el exterior. Los préstamos
obtenidos de bancos del exterior aumentaron significativamente antes de la crisis
internacional (un crecimiento de 29% en promedio 2006-07), y posteriormente,
presentaron una caida equivalente a 1,5% del PIB entre 2007 y 2010. Las lineas
de crédito del exterior contribuyeron al otorgamiento de créditos en moneda
extranjera por parte de los bancos. La principal causa de la reduccion de su uso
fue la contraccion de la demanda de financiamiento en moneda extranjera como
consecuencia de una menor actividad econéomica (SIB, 2010). Durante 2011, se
registro una fuerte expansion del uso de lineas de crédito en el exterior, con un
crecimiento de 58% respecto al 2010 (equivalente a 1,4 puntos porcentuales del
PIB), lo que favorecio el mayor acceso a crédito en moneda extranjera.

El crédito esta orientado al
consumo 'y comercio. La Crédito por Actividad Econdmica
composicion  del crédito  por (como % del crédito total)
actividad econdmica muestra una | oy
relevancia  sostenida de  los
préstamos al consumo (31% del
crédito total). Le sigue el crédito | &%
para actividades de comercio y |
construccion, 20% y 13% de los
préstamos totales, respectivamente.
No obstante, el crédito a los sectores 0%
de la industria’ agricultura y 2006 2007 2008 2009 2010 2011
servicios registraron la mayor
expansion durante 2011. El informe de Estabilidad Financiera (SIB, 2011) sefala
que el comportamiento de la cartera de créditos en 2011 podria asociarse a la
recuperacion de las actividades que se vieron mas afectadas durante la crisis como
la industria manufacturera -un sector mayormente orientado al mercado externo.

i Consumo
80% B Comercio

H Construccion
B Industria

H Agricultura

20%
B Transporte

H Otros

Los bancos desaceleran sus inversiones en valores®’. Las inversiones del
sistema bancario en titulos mostraron tendencia al alza en el periodo 2008-10 (un

* Las inversiones representaron 25% de los activos bancarios en 2011.
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6.9

crecimiento de 17% en promedio)*’. La preferencia de los bancos por inversiones
liquidas y de bajo riesgo para hacer frente a los posibles efectos adversos de la
crisis internacional y la desaceleracion de la expansion del crédito explican dicha
tendencia. Los bancos invirtieron principalmente en titulos de deuda emitidos por
el Gobierno de Guatemala y valores emitidos por el Banco de Guatemala. Frente a
la recuperacion del crédito reciente, las inversiones del sistema bancario en
valores contintan, pero a un menor ritmo que los afios previos (12% en 2011).

L.os depdsitos Ipaptienen su Depésitos, 2006-11
ritmo de crecimiento. Los (% PIB)
depositos comprenden 84% de los

pasivos bancarios. Del total de  ap0%
depositos en 2011, el 83% esta
constituido en moneda nacional, ‘
mientras que el restante 17% en  20,0% |
moneda extranjera. El crecimiento
interanual de los depositos se ha
mantenido alrededor de 10%-12% 0% | | | | ’

en el periodo 2008-11. Los 2006 2007 2008 2009 2010 2011
depésitos en moneda nacional B Depositos en MN (% PIB) M Depdsitos en ME (% PIB)
crecieron a un mayor ritmo que los  ruente: i, BANGUAT.

depdsitos en moneda extranjera

durante 2011 (11% y 7%, respectivamente), contrario a lo observado en afios
anteriores™. Con respecto al PIB, los depositos totales aumentaron de 33% a
36,4% entre 2008 y 2011. De los 18 bancos que forman el sistema bancario, tres
de ellos concentran el 66% de los depésitos®, por lo que existe un grado de
concentracion moderado.

30,0%

10,0%

C. Indicadores de Solidez Financiera

6.10

Los indicadores financieros del sistema mantienen su solidez. La morosidad
del sistema bancario muestra una tendencia hacia la baja. El indicador de la
cartera vencida respecto a la cartera total disminuy6 de 2,7% en diciembre de
2009 a 1,6% en diciembre de 2011. La cobertura de provisiones por cartera
vencida ha aumentado en los ultimos afios, llegando a 72,1% en 2011°°.
Asimismo, los indicadores de rentabilidad son favorables. La razon del retorno
sobre patrimonio (ROE) aumenté de 19,1% en 2009 a 22,9% en 2011. El
indicador de retorno sobre activos (ROA) se ha mantenido alrededor de 2% desde
el 2008. El apalancamiento financiero aumentd levemente de 9,6% en 2010 a
10,6% en 2011. Esto responde a un menor uso de los recursos propios para

*7 En términos del PIB, la inversion en valores aumenté mas de dos puntos porcentuales.

* Los depositos en moneda extranjera aumentaron 21,5% en promedio durante 2008-10, mientras que los
depdsitos en quetzales crecieron en 10%.

* Banco Industrial, Banco G&T Continental y Banco de Desarrollo Rural.

%0 El incremento de las provisiones se debe principalmente a la aplicacion de las disposiciones regulatorias
emitidas a fines del 2008 que buscan que los bancos cubran la totalidad de la cartera vencida mediante una
combinacion de provisiones especificas y genéricas para fortalecer a las entidades.
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destinarlos a activos generadores de ingresos. Adicionalmente, la rotacion de
activos ajustados por riesgo se ha mantenido alrededor de 18,0% desde 2009.

6.11 A partir del 2008, el indicador de liquidez mediata registra una tendencia al alza
hasta ubicarse en 46,0% en 2011. Por otro lado, el indicador de posicion abierta
neta en moneda extranjera respecto al patrimonio computable determina el calce
de las operaciones en moneda extranjera. Dicho indicador muestra una
disminucioén significativa desde 2008, registrando 6,7% en 2011. La apreciacion
cambiaria ha influido en esta tendencia. Finalmente, el coeficiente de adecuacion
de capital se ha mantenido sobre el requerido por la Ley de Bancos y Grupos
Financieros (10%) y por el estdndar internacional (8%), alcanzando 15,4% en
2011.

6.12 El analisis de la Superintendencia de Bancos evidencia bajos riesgos en el
sistema bancario. Los resultados de la estimacion del riesgo de liquidez, medido
a través del Valor en Riesgo (VaR) de liquidez, indica que existe un bajo nivel de
riesgo’’. Asimismo, el analisis del comportamiento de pago y el nivel de
morosidad de los deudores por segmento de la cartera de créditos del sistema
bancario muestra que la disminucion en las tasas de incumplimiento de las
cosechas mas recientes de la cartera no refleja un riesgo de crédito adicional. De
las pruebas de estrés se concluye que, en la mayoria de escenarios desfavorables
plausibles, el sistema bancario cuenta con una solvencia suficiente para afrontar
dichas situaciones sin caer por debajo de la solvencia legal®”. Las estimaciones del
riesgo cambiario muestran un bajo nivel de exposicion, mostrando una leve
disminucion respecto a diciembre de 2010, lo cual se deriva de las condiciones de
relativa estabilidad en el tipo de cambio en los ltimos afios y de la normativa del
calce de operaciones activas y pasivas en moneda extranjera’.

>l A diciembre de 2011, el Valor en Riesgo (VaR) de liquidez equivale a 8,2% de los activos liquidos del
sistema bancario, lo cual significa que los activos liquidos cubren 12,2 veces la maxima caida probable en
las fuentes de fondeo. Dicha cobertura es superior a la reportada en los afios previos. A diciembre de 2011,
el VaR de liquidez aument6 en 4,7% respecto al mismo mes del afio anterior, lo cual se explica por el
aumento del volumen de depositos y no por el incremento de volatilidad, lo cual es positivo para su
estabilidad.

°2 La SIB realiza dos pruebas de estrés: el anélisis de la maxima variacion del coeficiente de provisiones
respecto a la cartera total y el cdlculo de un VAR para estimar la méxima caida probable de la cartera neta
respecto a la cartera bruta.

%3 De acuerdo a la normativa vigente, existen limites de 60% del patrimonio computable para una posicién
en moneda extranjera positiva (mas activos netos que pasivos en dicha moneda) y de 20% cuando ésta es
negativa (mas pasivos que activos netos).
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6.13

Indicadores de Solidez Financiera, 2006 - 2011*
(En Porcentaje)

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Solvencia
Coeficiente de adecuacién de capital 13,6 13,2 14,2 16,2 16,0 15,4
Cartera vencida neta de provisiones / Capital 1/ 8,2 6,7 8,2 7,7 4,3 2,5
Calidad de activos
Cartera Vencida / Cartera Total 3,3 2,7 2,4 2,7 2,1 1,6
Cobertura de Cartera Vencida 57,5 56,0 39,6 44,5 60,1 72,1
Rentabilidad 2/
Retorno sobre el patrimonio (ROE) 19,3 21,4 21,5 19,1 19,9 22,9
Retorno sobre activos (ROA) 1,7 1,9 2,1 2,0 2,1 2,2
Margen financiero/ Margen operacional bruto 85 86,3 87,4 93,3 91,5 88,8
Gastos de administracién / Margen operacional bruto 69,7 70,8 65,9 69 67,6 67,3
Fondeo y Liquidez
Liquidez mediata 3/ 41,5 36,8 38,5 43,0 44,8 46,0
Coeficiente de activos liquidos 4/ 33,5 29,0 30,6 34,9 36,7 36,5
Sensibilidad al riesgo cambiario
Posicién abierta neta en moneda extranjera /

21,0 22,0 21,5 15,0 8,1 6,7

Patrimonio computable 5/

Fuente: Superintendencia de Bancos. * Incluye Bancos, Entidades fuera de Plaza y Sociedades Financieras.

1/La cartera vencida se refiere a aquella cartera que ha llegado a 90 dias calendario de atraso en el pago de por lo menos una de las cuotas de capital o
intereses, contados a partir de las fechas pactadas.

2/ Corresponde Unicamente al sistema bancario.

3/Llaliquidez mediata es el cociente de la suma de disponibilidades e inversiones en el Gobierno Central y Banco Central, entre la suma de obligaciones
depositarias, obligaciones financieras y cuentas por pagar.

4/ El coeficiente de activos liquidos es el cociente de la suma de disponibilidades e inversiones en el Gobierno Central y Banco Central, entre el total de
activos netos.

5/La posicién abierta neta en moneda extranjera es la suma de los valores de las diferencias entre los activos netos y las obligaciones, compromisos
futuros y contingencias, de bancos y sociedades financieras, entre el Patrimonio Computable.

El sistema bancario presenta bajos riesgos en el futuro cercano. Los
indicadores financieros y los resultados del andlisis de riesgos de Ila
Superintendencia Bancaria sefialan que la situacion del sistema bancario es solida.
Sin embargo, el mayor uso de los préstamos en el exterior por parte de los bancos
y el fuerte crecimiento del crédito en ddlares (mayormente a sectores vinculados
al mercado externo) implican riesgos potenciales de deterioro de la calidad de la
cartera y de descalce de monedas en los balances de los bancos. Sin embargo, el
marco regulatorio prevé mecanismos de control de la exposicion al riesgo
cambiario.

VII. PERSPECTIVAS DE LA POLITICA MACROECONOMICA EN EL MEDIANO PLAZO

A. Programa Econdmico del Gobierno

7.1

7.2

Las autoridades han iniciado un proceso de consolidacion fiscal para
fortalecer la situacion de las finanzas publicas. Los esfuerzos de un ajuste
fiscal gradual iniciaron en 2011 en el contexto de una recuperacion de los
ingresos tributarios. Las autoridades prevén que la recuperacion del espacio fiscal
continue en 2012 y los préoximos afos, acompanado de algunas reformas que
permitan aumentar los ingresos tributarios y mantener un nivel adecuado del gasto
publico en areas prioritarias.

El Pacto Fiscal para el Cambio establece las reformas y acciones que
contribuiran al fortalecimiento del marco fiscal. Por un lado, la reforma
tributaria se aprob6 a inicios del 2012 y su reglamentacién estd pendiente.
También se implementard la ley para el fortalecimiento del sistema tributario y el
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7.3

7.4

7.5

combate a la defraudacion y el contrabando. En cuanto a la mejora de la gestion
del gasto publico, el anteproyecto de ley de fortalecimiento de la institucionalidad
para la Transparencia y la Calidad del Gasto Publico en proceso de aprobacion
por el Congreso ayudara a la mejora de la eficiencia, transparencia y rendicion de
cuentas’. Esta iniciativa de ley incluye reformas a la Ley Organica del
Presupuesto, la Ley Organica de la Contraloria General de Cuentas y la Ley
Organica de la Superintendencia de Administracion Tributaria®™. También se
incluye una nueva ley sobre el sistema nacional de informacion estadistica y
geografica. Cabe sefialar que se cred la Secretaria de Control y Transparencia —
institucion rectora de la transparencia del Organismo Ejecutivo.

Varias medidas contribuiran a una mayor efectividad de la politica
monetaria. El mecanismo de transmision de la politica monetaria presenta
debilidades. La relacion entre la tasa de interés de referencia y la tasa de interés
activa se da con un rezago. Por lo que los esfuerzos contintian para mejorar la
eficacia de la politica monetaria y anclar la inflacion en niveles bajos. Las
medidas incluyen el fortalecimiento de las operaciones monetarias y desarrollo de
los mercados de deuda publica y mercado de valores, las mejoras en las
proyecciones de liquidez y el desarrollo del mercado interbancario. Asimismo, se
planea otorgar una mayor flexibilidad del tipo de cambio en el mediano plazo.

También continuardn los esfuerzos para lograr la aprobacion del Congreso de un
proyecto de modificacion de la Ley de Bancos y Grupos Financieros (2002), que
refleja avances significativos hacia la adopcion de las recomendaciones del FSAP
(2006). Los cambios a dicha ley tienen el objetivo de reducir los riesgos de las
operaciones fuera de plaza, fortalecer los instrumentos y el tamafio de la red de
proteccion del sector bancario, mejorar el marco de resolucion bancaria, entre
otros.

Guatemala enfrenta restricciones para acelerar su tasa de crecimiento
economico. El crecimiento econdmico potencial de Guatemala es modesto
(3,5%). El estudio de Diagnostico de Crecimiento en Guatemala identifica 3
restricciones “‘activas” que reducen los incentivos a la inversion y limitan el
crecimiento economico: instituciones, capital humano e infraestructura en el area
rural’®. Por un lado, el deterioro de la seguridad y violencia, asi como las
debilidades del contexto institucional, especialmente el cumplimiento de la ley, la
corrupcion, la rendicion de cuentas y algunas areas del marco burocratico para
hacer negocios parecen ser el obstaculo mas importante. La falta de salud y
educacion limitan el mayor desempefio econdmico. Asimismo, el diagnostico
muestra que la falta de infraestructura de electricidad y saneamiento es una

> También se present6 al Congreso la iniciativa de ley de fortalecimiento de la transparencia y de la calidad
del gasto publico, la cual incluye 4 leyes: Reformas a la Ley de Contrataciones del Estado, Ley de Probidad
y Responsabilidad de Funcionarios y Empleados Publicos, Ley del Organismo Ejecutivo y Ley del Servicio
Civil. Ademas, se incluyen 3 leyes nuevas: Ley de Enriquecimiento Ilicito, Ley de Fideicomisos Publicos y
Ley de Planificacién y Evaluacion de la Gestion Publica.

> A la fecha de redaccion de este documento, las iniciativas de ley relacionadas con la transparencia y
calidad del gasto publico serian analizadas por cuatro comisiones, las cuales emitiran un dictamen
conjunto.

*% Para detalles ver Armendariz et .al. (2012).
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7.6

restriccion importante. El acceso a agua potable y la red vial presentan problemas
de calidad.

El Plan de Gobierno 2012-16 “Agenda del Cambio” y los tres Pactos de
nacion establecen acciones para promover el desarrollo econémico y reducir
la pobreza. El Pacto “Hambre Cero” introduce acciones para combatir el hambre
y promover la seguridad alimentaria y nutricional en los 166 municipios
priorizados y reducir en 10% la desnutricion cronica en la nifiez menor de 5 afios.
El Pacto por la Seguridad, la Justicia y la Paz establece acciones para la mejora de
los niveles de gobernabilidad, el fortalecimiento de las instituciones de seguridad
y justicia, entre otros. Como parte de la Agenda Nacional de Competitividad
2012-21, se implementan medidas para la mejora del clima de negocios como la
creacion de la Ventanilla Agil Plus en el Registro Mercantil, la eliminaciéon de 30
pasos para la inscripcion de sociedades anonimas y la eliminacion de 7 pasos para
la inscripcion de comerciantes individuales.

B. Conclusiones

7.7

7.8

Esta evaluacion para Guatemala encuentra que la situacidn macroecondémica se
mantiene estable, el crecimiento econdmico registra una recuperacion (poscrisis),
la inflacién continia bajo control, los niveles de deuda al PIB son bajos, el
proceso de consolidacion fiscal se encuentra en camino y la situacion del sector
externo es manejable. Aunque los indicadores financieros son soélidos, las
mayores entradas de “otros” flujos de capital privado —préstamos del exterior a los
bancos— y la fuerte expansion del crédito en dodlares implican un monitoreo
riguroso de la calidad de la cartera crediticia.

La incertidumbre del entorno global, la volatilidad de los precios internacionales
de las materias primas y los factores climaticos advierten algunos riesgos que
podrian generar vulnerabilidades macroecondmicas en el mediano plazo:

-Una fuerte recesion en los Estados Unidos - principal socio comercial y remitente
de remesas al pais - tendria efectos adversos especialmente en el desempefio
exportador y las entradas de remesas, y por lo tanto, en el crecimiento econdémico
y la recaudacion tributaria.

- Un incremento significativo en los precios de los alimentos y del petroleo podria
acarrear presiones inflacionarias mayores a las esperadas.

- Un desastre natural de gran magnitud produciria presiones de gasto publico para
atender la emergencia y la reconstruccion, lo que llevaria a posponer el proceso de
consolidacion fiscal o al deterioro del déficit fiscal.

-El margen de maniobra para la adopcion de politicas contra-ciclicas en el pais es
limitado, y como consecuencia, existen pocas posibilidades de utilizar
activamente la politica fiscal y/o monetaria para mitigar en cierta medida los
efectos negativos de un potencial deterioro del entorno global.

-Por ultimo, algunas vulnerabilidades socio-politicas podrian surgir frente a la
disyuntiva entre oportunidades de inversion en el sector minero y energético, y la
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7.9

oposicion de las comunidades a la realizacion de este tipo de inversiones
especialmente en las aéreas protegidas.

En conclusion, la situacion macroecondémica y las acciones de politica son
consistentes para alcanzar los objetivos de préstamos basados en politicas o
préstamos programaticos. El marco de politicas macroeconomicas de Guatemala
es prudente y adecuado para mantener la estabilidad. No obstante, el pais esta
expuesto a la incertidumbre global, la volatilidad de los precios internacionales de
las materias primas y los factores climaticos, lo que podria generar riesgos en el
mediano plazo.
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ANEXOS

Anexo |
Indicadores Macroeconomicos
2008 2009 2010 2011 2012p  2013p
Sector Real
PIB nominal (millones US$) 39.145  37.672 41178 46910  50.303 53564
PIB per capita (USS$) 2.861 2.690 2.867 3.154 3.287 3469,52
PIB (Var. % real) 33 0,5 2,8 38 3,1 32
Consumo (Var. % real) 5,0 1,1 45 4,1 2,1 35
Sector Fiscal
Ingresos totales GC (% PIB) 12,0 11,1 113 11,8 11,8 11,6
Ingresos tributarios GC (% PIB) 113 10,3 10,5 11,0 109 109
Gastos totales GC (% PIB) 13,6 142 14,6 147 143 140
Resultado primario del GC (% PIB) -03 -1,7 -1.8 -13 -1,1 -0,6
Intereses (% PIB) 14 14 1S 1S 1,5 18
Resultado fiscal del GC (% PIB) -1,6 3,1 33 2.8 24 24
Deuda Piblica
Deuda publica total (% PIB) 20,0 229 24,1 24.1 244 25,1
Deuda publica externa (% PIB) 112 13,0 13,0 11,7 12,1 124
Deuda publica interna (% PIB) 89 99 11,1 123 123 12,7
Balanza de Pagos
Cuenta corriente (% PIB) 43 0,0 -1,5 3,6 3,7 34
Cuenta corriente (millones USS$) -1.680 75 -626 -1.668  -1.635 -1824
Exportaciones FOB (millones US$) 7.847 7.295 8.536  10.607 11.873 11400
Importaciones FOB (millones US$) 13421 10.643 12807 15717  17.285 18700
Cuenta financiera (% PIB) 3,7 0,5 38 44 44 n.d.
Inversion extranjera directa (millones US$) 754 600 806 911 1.003 n.d.
Reservas internacionales (millones US$) 4.659 5.213 5.954 6.188 6.300 6400
Reservas internacionales (meses de importaciones) 38 54 5.2 45 45 43
Tipo de Cambio, Precios y Tasas de Interés
Tipo de cambio (Q/US, fin del periodo) 78 84 8,0 78 8,1 84
Inflacion IPC ( %, fin del periodo) 94 -03 54 6,2 53 54
Tasa de referencia (fin del periodo) 725 45 45 55 53 5,6

Fuente: BANGUAT.
p/ Proyecciones 2012 - 2013 corresponden al Ministerio de Finanzas Publicas, FMI (WEO) y Consensus Forecast.
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Anexo II

Supuestos aplicados al Analisis de Sostenibilidad de la Deuda

)
Enfoque Estandar
Enfoque Estandar: Principales parametros y supuestos
- Valor actual o
Parametros . .
asumido Observaciones
Razon deuda / PIB (%) 24,1 Valor 2011
Deuda Doméstica / Deuda Total (%) 51,3 Valor 2011
Déficit Primario (% PIB) 1.3 Valor 2011
Valor promedio en el periodo 1995-2011. También
Tasa de crecimiento del PIB (%) 3,5 valor del crecimiento potencial.
Valor promedio ponderado de la tasa de interés
real doméstica y externa. El valor de la tasa de
interés nominal doméstica y externa (implicita) es
Tasa de interés real promedio (%) 5,1 cercano al valor promedio de los ultimos 10 afios.
Depreciacion/Apreciacion del tipo de cambio nominal (%) 2,5 Valor de la depreciacion real es cercana a cero
Inflacion externa (%) 1,5 Valor proyectado del deflactor del PIB 2017 (FMI)
Inflacién doméstica (%) 4,0 Valor esperado de mediano plazo

Fuente: CID - BID.

Ajuste Requerido (% PIB)

1

Tasa de Crecimiento de Largo Plazo del PIB

1.9% 2.9% 35% 3.9% 4.9%

2.1%
3.1%
4.1%
51%
6.1%
71%
8.1%

Tasa de Interés Real Promed

Fuente: CID - BID.

Enfoque Endégeno
Promedio Desviacion
Enfoque Enddgeno: Supuestos en el escenario base* Estandar 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
2002 - 2011
2002-2011
Tasa de crecimiento del PIB (%) 35 1,6 31 32 33 34 35 35 35
Tasa de interés doméstica nominal (%) 102 1,7 9,0 9,1 94 9,1 102 102 102
Depreciacion nominal del tipo de cambio (%)** 00 33 09 1,7 15 1,5 1,5 1,5 25
Tasa de interés externa nominal (%) 58 05 54 58 55 57 58 58 58
Inflacion doméstica (Deflactor del PIB, %) 59 1,7 50 49 46 43 41 40 40
Déficit primario (% PIB) 0] 08 08 05 03 -02 00 01 01

*Proyecciones del FMI (marzo 2011) y Ministero de Finanzas de Guatemala.
** Negativo =apreciacion y Positivo = depreciacion.
Fuente: CID - BID.
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Enfoque Deterministico

Enfoque Deterministico: Variables
Macroeconémicas

Desviacion estandar de la
serie 1995-2011

Tasa de crecimiento del PIB (%)

Tasa de interés doméstica nominal (%)
Depreciacion nominal del tipo de cambio (%)
Tasa de interés externa nominal (%)
Inflacion (Deflactor del PIB, %)

Balance primario (% PIB)

1,3%
2,9%
4,7%
0,6%
1,8%
0,9%

Fuente: CID - BID.

Ajfio Raz6én Deuda/PIB
(Probabilidad media del 10%)
2012 24.8%
2013 25,3%
2014 25.,6%
2015 25,9%
2016 26,2%
2017 26.4%
2018 26,6%

Fuente: CID - BID.
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