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Crecimiento interanual de 0.7% en el primer
trimestre de 2020. Dato constituye una caida
de 3.2 puntos porcentuales con respecto al
mismo periodo del afo anterior

Tasa de desempleo de EEUU alcanza maximos
histéricos en 80 anos durante abril, pero
comienza a recuperarse levemente a lo largo de
mayo Yy junio. Remesas recibidas siguen el paso
que marca el mercado laboral de EEUU

Matriculacion de nuevos vehiculos se ve
drasticamente reducida desde enero de
2020

Demanda de electricidad a primera hora de la
manana refleja que actividad laboral se
destruye a marchas aceleradas. Recaudacion
fiscal por empleados en relacion de depen-
dencia cae en picado
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Balanza comercial se torna menos negativa a
causa de la caida pronunciada de las importa-
ciones. Exportaciones crecen ligeramente

Actualizacion del ano base en el calculo del PIB
(2013) muestra que la inversion extranjera no
solo se reduce en términos absolutos desde
hace anos, sino también en términos relativos

Resultado presupuestal en marzo y abril reporta
un déficit del 13.5%. Ampliaciones presupuestar-
ias y potencial reduccion de ingresos fiscales
derivado de crisis econémica podrian significar
un deficit mayor al esperado

Guatemala enfrenta una severa crisis economi-

ca. Tendencias en distintos indicadores después

de marzo aducen que la imposicion de medidas

de restriccion econémica ha tenido un impacto
igual o mayor que la crisis global




Actividad econdmica
y empleo

1. Actividad Econdmica

a. PIB
La tasa de crecimiento del PIB del primer trimestre de 2020
cay6 poco mas de 3 puntos porcentuales con respecto al
mismo periodo del afio anterior, un desplome mayusculo
que empeorard todavia mas en el sequndo trimestre.

e  Crecimiento PIB trimestral (1T 2020):0.7% (3.9% 1T 2019)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banguat.

Puede ser informativo observar el indicador acumulado a 4
trimestres. El impacto de la crisis econémica en el primer tri-
mestre de 2020 ha situado al indicador en su cuantia anual
por debajo de la media desde 2014,

e Crecimiento PIB anual (1T 2020): 3.1% (3.8% 1T 2019)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banguat.

' El Banco de Guatemala cambi¢ el afio base para el célculo del PIB de
2007 a2013. No obstante, la tendencia es consistente a lo reportado en
el informe anterior: el crecimiento econémico de Guatemala se recupe-
raba y crecia por encima de su media a finales de 2019. Previo a la crisis
econdmica de 2020, Guatemala marchaba por buena senda.

Estos datos son alarmantes, considerando que las medidas
de restriccion mas fuertes fueron implementadas la sequnda
semana de marzo. Es altamente probable que los siguientes
trimestres reporten caidas mas fuertes.

b. indice de actividad
economica mensual
Los datos del PIB se publican con bastante retraso, por ello el
Banco de Guatemala publica un indice Mensual de Actividad
Econdmica (IMAE). Aunque el IMAE es menos preciso que el
PIB, puede darnos una idea mucho mas actualizada de la eco-
nomia.

Podemos apreciar que la crisis econémica de 2020 se refleja
en el IMAE de forma cada vez mas severa. Desde marzo hay un
desplome sin precedentes.

o Crecimiento IMAE (mayo 2020): -11.8% (4.4% mayo 2020)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banguat.

Es justo notar que, si bien las cifras preliminares de PIB repor-
tan que la economia aun crece, el IMAE nos muestra, con datos
mads actualizados, una enorme contraccion. En ambos casos,
las drasticas pendientes negativas son potencialmente sefal
de que la actividad econémica continuara cayendo con fuerza.

<. Demanda electricidad

La demanda de electricidad es el indicador de actividad eco-
nomica adelantado més fiable para Guatemala. Un incremento
(caida) en el consumo de electricidad marca un incremento
(caida) en la actividad econémica. A este respecto, la situacion
en Guatemala es muy complicada, siendo la caida media en Ia
demanda de electricidad de casi el 10%. La situacion mejora
ligeramente en las primeras tres semanas de julio.
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https://trends.ufm.edu/informe/guatemala-s2-2019/
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos AMM. Los datos mostrados es la
diferencia entre la demanda contrafactual (crecimiento 4,2% vs 2019 siguiendo el
crecimiento observado hasta la segunda semana de marzo) contra la demanda
real. Las dos semanas que no aparecen son las correspondientes a la Semana Santa
de 2019y 2020 (al no coincidir, es problematico hacer comparaciones).

d. Crecimiento PIB Guatemala
por sectores
Durante el primer trimestre de 2020, los sectores con las ma-
yores contracciones fueron el de la construccion, la ensefian-
73,y los hoteles y restaurantes.

Grafica 5
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banguat.

Por otro lado, destaca entre los sectores con mayor creci-
miento el de las actividades financieras y de seguros.

Sectores con mayor crecimiento
(PIB 2020 T1)

Actividades financieras
y de seguros
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Banguat.

e. Recaudacion por sector econémico
Puesto que el Banco de Guatemala tarda en publicar los da-
tos de PIB e IMAE por sector, un indicador alternativo para
medir el impacto mas reciente de la crisis en los diferentes
sectores de la economia es la recaudacion de impuestos re-
portada mes a mes por la SAT.

Los sectores con menor crecimiento de la recaudacion son
empleados en relacién de dependencia; hoteles y restauran-
tes; transporte, almacenamiento y comunicaciones; y explo-
tacién de minas y canteras.

La mayoria de los sectores se reportan drasticamente afecta-
dos desde marzo, posiblemente por las fuertes restricciones
productivas; aunque algunos otros, como hoteles y restau-
rantes, entraron en problemas desde finales del afio pasado.
Cabe destacar que la inmensa reduccion en la recaudacion
de empleados en relacion de dependencia es potencialmen-
te un proxy efectivo para reflejar la magnitud del desempleo.

e (Crecimiento recaudacién empleados, estudiantes y
jubilados (marzo-mayo 2020): -47% (0% marzo-mayo
2019)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de SAT.

Por otra parte, los sectores que reportan la mayor recauda-

cién son agricultura, intermediacion financiera, y admin. pud-

blica.

e (Crecimiento recaudacion agricultura (marzo-mayo
2020): 25% (16% marzo-mayo 2019)

Grafica 8
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Fuente: Elaboracion propia con datos de SAT.

f. Cantidad empresas nuevas
La crisis econémica ha tenido un fuerte impacto en la inscrip-
cion mensual de empresas. El mes de abril fue el mas afecta-
do, registrando alrededor de la tercera parte de lo reportado
el mismo mes del afio anterior.

e Empresas fisicas inscritas (mayo 2020): 1309 (3425
mayo 2019)

e Empresas inscritas por e-sociedades (mayo 2020): 464
(634 mayo 2019)
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3500

3000
2500
2000
1500
1000
500 III_|||
0 , . . .

ene-20 feb-20 mar-20 abr-20 may-20

M Empresas Fisicas B Empresas Inscritas por E-Sociedades

Fuente: Elaboracion propia con datos de Registro Mercantil.

g. Comportamiento sectores ciclicos
La matriculacion de nuevos vehiculos se ha visto drastica-
mente reducida desde enero de 2020. Esto ha de atribuirse a
la contraccion en la actividad econémica y a las medidas que
restringen la locomocion.

e Matriculacion mensual carros (abr 2020): 5,077 (10.812
abr 2019)

o Matriculacion mensual motocicletas (abr 2020): 8,037
(14.006 abr 2019)

Grafica 10
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Fuente: Elaboracion propia con datos de SAT.

2. Empleos y salarios

a. Demanda electricidad 6am
La demanda de electricidad a primera hora de la mafana nos
puede proporcionar un estimado de la pérdida de empleo.
Se trabaja con la hipotesis de que la demanda de electricidad
caerd como consecuencia de todos aquellos trabajadores
que no sienten la necesidad de madrugar por no acudir a su
puesto de trabajo (bien sea porque lo ha perdido o porque
ha sido suspendido). Por tanto, usaremos esta medida como
proxy de la situaciéon del empleo en Guatemala.

“7v MARKET TRENDS



Los datos de energia nos muestran, por tanto, que el empleo
se estd destruyendo a marchas aceleradas en Guatemala. La
demanda de energia ha caido un 11.6% desde la imposicion
de restricciones econdémicas. La situacién ha mejorado algo
desde finales de marzo donde toco fondo con una caida del
17.3%.

Grafica 11
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos AMM. Las dos semanas que no
aparecen son las correspondientes a la Semana Santa de 2019y 2020 (al no
coincidir, es problemético hacer comparaciones).

b. Recaudacion empleados en
relacion de dependencia

Como mencionamos en la primera seccion, la recaudacion
de empleados en relacion de dependencia es un indicador
alternativo donde puede reflejarse la magnitud potencial del
desempleo de los Ultimos meses. En términos absolutos, la
recaudacion en abril y marzo de este sector fue aproximada-
mente la mitad de enero y febrero.

e Recaudacién empleados en relacion de dependencia,
estudiantes y jubilados (mayo 2020): Q13.7 M (0299 M
mayo 2019)

Grafica 12
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Fuente: Elaboracion propia con datos de SAT.

Sistema bancario

El sector financiero de Guatemala ha estado (y estd) someti-
do a un gran estrés. La actual crisis del COVID ha provocado
movimientos financieros de gran tamario y demandas sobre
el sector financiero que, hasta el momento, ha sido capaz de
superar con solvencia. Veamos con detalle los movimientos
recientes en las variables financieras:

1. Huida hacia la liquidez y la seguridad

En toda crisis econémica los agentes econdmicos interrum-
pen muchas de sus inversiones y convierten sus ahorros
en liquidez. Una de las formas de liquidez preferida en mo-
mentos problematicos son los depdsitos bancarios (cuando
la crisis no pone en jaque la confianza en los bancos). Adi-
cionalmente, y ante el incremento de la incertidumbre, los
agentes buscan la mayor seguridad posible, es por eso que
las monedas fuertes tienden a fungir como valor refugio (en
estos momentos el dolar es el rey).

En el caso guatemalteco vemos como efectivamente incre-
menta la liquidez de los agentes econdémicos (huida hacia
depdsitos) y la sequridad (huida hacia el dolar) desde marzo.

Grafica 13
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en SIB.

2. Apoyo del sistema bancario al sector
privado en problemas

Las crisis econémicas suelen ir acompafiadas de restriccio-

nes del crédito. El sector bancario, ante el incremento en la

incertidumbre, usualmente restringe la cantidad de crédito

extendida.

Esta crisis esta demostrando ser, hasta el momento, diferente.
El sector bancario guatemalteco ha incrementado de forma
importante el crédito, tanto en ddlares como en quetzales.
En junio, sin embargo, se empieza a notar una caida en la
concesion de crédito.

INFORME GUATEMALA
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Grafica 14

Crecimiento crédito sistema bancario
(2019 =100)
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en SIB.

Si desagregamos el destino del crédito, vemos como el uni-
co rubro con crecimiento en la cantidad de crédito son las
grandes empresas. Es de destacar que la mayor restriccion
de crédito estd ocurriendo en dolares (el sector bancario estd
cuidando su liquidez principalmente en dolares como vamos
a ver mas abajo).

Grafica 15
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en SIB. Datos de crecimiento de
crédito desde febrero a junio.

3. Incremento de la liquidez del propio banco
El sistema bancario, al igual que otros agentes econémicos,
pretende ganar liquidez en momentos de crisis’. Ante el in-
cremento de los depdsitos en dolares de sus clientes que he-
mos visto mas arriba, el banco se ve obligado a incrementar
su propia liquidez en ddlares. Esto es precisamente lo que ha

2 Los bancos son especialmente propensos a sufrir crisis de liquidez
por motivo del sistema institucional en el que se mueven. Por tanto,
en momentos de crisis, son los primeros interesados en ganar liquidez.

ocurrido desde marzo. A pesar de la caida de los Ultimos dos
meses, el incremento en las disponibilidades de doélares es
todavia sustancial.

Grafica 16
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en SIB.

4, Liquidacion inversiones

Parece contradictorio que el sistema bancario haya incre-
mentado sus préstamos (lo que implica una pérdida de li-
quidez) y a la vez haya incrementado sus disponibilidades
monetarias (que es literalmente un incremento de su liqui-
dez). La solucion a la aparente paradoja la encontramos en
la enorme liquidacion de inversiones bancarias en dolares
que ha ocurrido en los Ultimos meses. Practicamente todas
inversiones acumuladas en délares desde inicios de 2019 han
sido liquidadas en el espacio de un mes. Esto podria ser pro-
blematico si esas inversiones han sido liquidadas a pérdida
(aunque es muy posible que sea el Banguat el que ha absor-
bido estas inversiones)°.

3 |os bancos poseen dos cuentas en las que contabilizan sus inversio-
nes. Una cuenta de titulos para la venta (se valoran los titulos a precio
de mercado) y una cuenta de titulos mantenidos hasta vencimiento (se
valoran titulos a coste historico). La cartera del sistema bancario que ha
caido en picado ha sido la correspondiente a titulos mantenidos hasta
vencimiento. Esto tiene tres lecturas (en orden de probabilidad):

A- El Banguat ha ayudado al sector bancario comprando esos titu-
los en ddlares. El movimiento coincide con un pico en la inver-
sion de valores en el exterior del Banguat y con un incremento
en los depdsitos del sector bancario en el Banguat. (esta es una
posibilidad que probablemente no implica una venta a pérdida
para el sector bancario).

B- Se han vendido los titulos con enormes pérdidas, pero se deci-
di6 vender aquellos titulos que no contabilizan pérdida inme-
diata para el banco (incremento de valor anterior que se cance-
la con pérdida actual)

C- Los titulos han llegado a vencimiento por lo que no se ha gene-
rado ninguna pérdida si no ha habido impagos (poco probable,
aunqgue no imposible)

~  MARKET TRENDS



Grafica 17
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en SIB.

5. Crecimiento créditos recibidos del exterior
El sistema bancario de Guatemala ha conseguido una finan-
ciacion extraordinaria en ddlares, principalmente de bancos
internacionales, para hacer frente a los incrementos de liqui-
dez necesarios para mantener a sus clientes en relativa calma
y poder hacer frente a retiros de dolares. Estos créditos han
sido de corto plazo y han vuelto al nivel precrisis en junio
(es decir, el sistema bancario ha sabido manejar el panico de
manera solvente).

Grafica18
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en SIB.

6. Caida en el ratio de la cartera vencida

Este es el punto mas gris (o negro) del analisis del sistema
bancario. Si analizamos los datos oficiales, vemos como la
cartera vencida del sistema bancario ha caido en plena crisis.
Es decir, todos aquellos que tienen hacer pagos de créditos,
no sélo estan pagando puntualmente, sino que lo estan ha-
ciendo con mayor celeridad y puntualidad que antes de la
crisis. Si tenemos en cuenta que estamos probablemente
ante la mayor crisis econémica que ha sufrido Guatemala es
su historia reciente, estos datos no tienen ningun sentido.
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en SIB.

La trampa estd en la relajacion de los estandares regulatorios.
Para no generar alarma, las autoridades monetarias han de-
cidido que los bancos pueden renegociar pagos en sus cré-
ditos sin necesidad de que los mismos sean calificados como
problematicos, de esta forma, es mucho mas dificil que un
crédito sea considerado como vencido®. El sistema bancario
esta haciendo el equivalente a hacer trampas jugando al so-
litario. Sabemos que los bancos estan teniendo problemas
con el pago de sus clientes, lo que no sabemos es el alcance
de estos problemas porque hemos decidido que es mejor no
reportarlos.

7. Caida en los beneficios bancarios

Los bancos no han entrado todavia en pérdidas, sin embargo,
ha empezado a caer los beneficios que reportan. Esto es con-
secuente con lo comentado en el punto anterior, los bancos
tienen problemas, sélo que no sabemos la extension de esos
problemas.

Grafica 20

Crecimiento beneficio sistema bancario
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Fuente: Elaboracion propia con datos obtenidos en SIB.

4 En descargo del sistema bancario guatemalteco se tiene que decir que
estas medidas no son exclusivas de Guatemala. En EEUU por ejemplo
han tomado medidas muy parecidas. Este articulo no deberfa ser toma-
do como una critica particular al sistema bancario de Guatemala, sino a
la practica de relajar las regulaciones en momentos problemdticos.
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8. Caidaingresos

Otro punto que nos hace sospechar que el sector banca-
rio estd en peor situacion de lo que suponen los datos de
cartera vencida, son los ingresos por productos financieros.
Como ocurre en la mayor parte de empresas en una crisis,
los ingresos empiezan a caer. El sector bancario no es una
excepcion. A pesar de que los ingresos estan cayendo, no es
una caida en picado como esté ocurriendo en otras partes de
la economia.

Grafica 21
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Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos en SIB.

Fiscalidad

1. Ingresos fiscales

Previo a la crisis de 2020, el gobierno de Guatemala cerraba
el 2019 con un ingreso fiscal de Q 66.5 millardos, equivalente
al 13.0% del PIB®.

e Ingresos gobierno (2019): 13.0% PIB (12.6% PIB 2018)
Grafica 22
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Banguat.

5 Este dato utiliza el PIB nominal con base constante de 2013 (nueva
metodologia del Banguat). En consecuencia, el dato es ligeramente
distinto al reportado en el informe anterior de 10,6% del PIB. Cabe
resaltar que la tendencia del ingreso como porcentaje del PIB es cla-
ramente creciente desde 2013; mientras que, con la metodologia
anterior, esta misma tendencia se mostraba ligeramente decreciente
desde hace varios afios. Esto puede sugerir que la base anterior (2001)
utilizada por Banguat estaba bastante desactualizada.

Dos factores hacen dificil apreciar el impacto reciente de Ia
crisis econdmica de 2020 en los ingresos totales del gobierno
con pocos datos de cadencia mensual en mano: 1) los ingre-
sos fiscales mensuales fluctan a lo largo del afio; y 2) la tasa
de crecimiento interanual no es necesariamente mads estable
sin suficientes meses acumulados.

Por tanto, una mejor forma de apreciar el impacto inmediato
de la crisis en los ingresos totales del gobierno es observando
Unicamente los datos de marzo y abril° a lo largo de los afios;
especificamente, la tasa de variacion interanual de los ingre-
sos mensuales totales en marzo y abril.

e Variacion interanual de ingresos gobierno (mar-abr
2020): -6.4% (4.6% mar-abr 2019)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Banguat.

A pesar de que la tasa de variacién fluctia considerablemen-
te, es preciso notar que la caida de los ingresos totales del
gobierno entre marzo vy abril de 2020 es la mas pronunciada
de los ultimos 10 afos.

En gran medida, tal impacto puede atribuirse a las medidas
de restriccién nacionales, las cuales fueron establecidas entre
el 10y 20 de marzo por el Gobierno de Guatemala y han sig-
nificado un parén productivo para muchas industrias y sec-
tores econdmicos. Entre otras, estas medidas han incluido el
“toque de queda”y el cierre de fronteras departamentales’ y
nacionales.

¢ Al mes de julio de 2020, el Banguat ha publicado ingresos tributarios
totales del gobierno hasta el mes de abril. Aunque SAT reporta datos
de recaudaciéon con mucha mayor prontitud, tales ingresos no son
necesariamente devengados por el gobierno. (Por tanto, este informe
utiliza Unicamente datos de Banguat para andlisis de ingreso fiscal del
gobierno).

7 El cierre de fronteras departamentales fue eliminado en la segunda
semana de julio de 2020.
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2. Déficit publico
El 2019 reportd un déficit publico de Q 13.294 millardos,
equivalente al 20.0% sobre ingresos fiscales.

o Déficit publico (2019): 20.0% ingresos fiscales (16.6 %
ingresos fiscales 2018)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Minfin.

Sin embargo, el déficit fiscal terminara de forma muy diferen-
te en 2020. Considerando las ampliaciones presupuestarias
aprobadas a finales de marzo en el Decreto 12-2020 8, las ex-
pectativas oficiales del Ministerio de Finanzas Publicas para la
ejecucion presupuestaria son las siguientes:

Tabla 1

Meta recaudaciony
presupuesto vigente 2020

Meta de recaudacién 2020 ‘ Q 66,300 M
Presupuesto vigente 2020 Q102,583 M
Déficit fiscal esperado 2020 Q 36,283 M

Fuente: Elaboracion propia con datos de Minfin; SAT.

Las expectativas oficiales del Gobierno significarfan un déficit
publico del 54.72% de los ingresos fiscales.

No obstante, asumiendo una caida de los ingresos publicos
derivada de la crisis econémica del 8% sobre una recauda-
cién fiscal similar a la de 2019 (Q 62,070 M)'®, una mejor esti-
macion de ingresos y gastos publicos de Guatemala en 2020
es:

8 ey de emergencia para proteger a los guatemaltecos de los efectos
causados por la pandemia coronavirus covid-19.

°Investigadores de UFM Market Trends han estimado una caida de los
ingresos fiscales de 2020 del -2.9% en el mejor de los casos, y una del
-13.4% en el peor de los casos.

19Excluyendo cotizaciones sociales, las cuales no se dirigen a sufragar
el gasto publico.

Tabla 2
Estimacion recaudaciony

gastos fiscales 2020

Estimacion recaudacion 2020 ‘ Q 57,700 M
Estimacion gastos fiscales 2020 Q102,583 M
Déficit fiscal esperado 2020 Q 45483 M

Fuente: Elaboracién propia con datos de Minfin; SAT.
Estimacion basada en recaudacion de 2019 ajustada a estimacion de caida de
ingresos por crisis econdmica y presupuesto vigente en 2020.

Bajo los supuestos anteriores, la estimacion del déficit fiscal
para 2020 serd del 79.65% de los ingresos fiscales. Una mag-
nitud nunca vista en las finanzas publicas guatemaltecas.

Los datos mas recientes hasta el mes de marzo y abril refle-
jan el potencial impacto de la contraccion econdmica en las
finanzas publicas en 2020. La caida en los ingresos totales de
los meses de marzo y abril produjo uno de los mayores défi-
cits de la Ultima década para esta época.

e Déficit publico mensual (mar-abr 2020): 13.5% ingresos
fiscales (10.2% ingresos fiscales mar 2019)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Banguat. Plano superior es un resultado
presupuestal negativo o déficit.

En la gréfica anterior, no debe subestimarse el déficit de mar-
70y abril en 2020 en base a que los meses de marzo y abril
reportaron un déficit de un porcentaje similar en 2019. El in-
forme de desempefo de la Politica Fiscal 2019 del Ministerio
de Finanzas Publicas explica que la ejecucion de gasto en
abril de 2019 percibié una aceleracion significante (que cesé
posteriormente), “como resultado del ajuste salarial de los
ministerios de educacién y saludy por el repunte importante
en la ejecucién de la inversion publica.

Por tanto, considerando la permanencia de las medidas res-
trictivas del gobierno, la continuidad de la crisis econdmica
global, y la implementacion de las ampliaciones presupues-
tarias recientes, es altamente probable que las finanzas pu-
blicas durante el sequndo trimestre de 2020 reporten déficits
mayores y reflejen el impacto negativo de la crisis.

" Cabe destacar que el mismo informe de MinFin nota que el rubro de
remuneraciones fue el que tuvo el mayor aumento en 2019 (2,740.7
millones o un 11.8% mas que 2018), muy por encima del crecimiento
nominal de la economfa'y de la inflacion.
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https://www.congreso.gob.gt/assets/uploads/info_legislativo/decretos/90f74-12-2020.pdf
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https://trends.ufm.edu/articulo/pib-impacto-covid/
https://trends.ufm.edu/articulo/pib-impacto-covid/

3. Deuda publica

Analizando la deuda publica sobre el ingreso fiscal, Guatema-
la ya era un pais excesivamente endeudado bajo estandares
internacionales previo a la crisis. El 2019 reporté un 237% de
deuda publica sobre ingreso fiscal.

o Deuda publica (2019): 237% ingresos fiscales (234% in-
gresos fiscales 2018)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Minfin. Dato de 2020 es una estimacion.

Tomando en cuenta la emision reciente de bonos del tesoro y
la monetizacion directa de esos bonos por parte del Banguat,
es altamente probable que Guatemala cierre el 2020 repor-
tando una deuda oficial publica de Q202,899.3 millones'*
Una deuda de esa magnitud acontecerfa por aproximada-
mente el 355% del ingreso fiscal estimado®. Estas cifras de
deuda publica oficial significarfan el 34.8% del PIB nominal
de 2019.

Las cifras anteriores de deuda publica oficial no incluyen los
montos que el Estado adeuda al IGSS y Banguat.

4. Tendencias en fiscalidad

Muchos paises decidieron endeudarse para hacer frente a la
pandemia COVID-19. La expansion fiscal de Guatemala pue-
de no estar entre las mayores en términos absolutos (es un
palis pobre), pero esta al lado de muchos paises desarrollados
en términos relativos (sobre ingreso fiscal).

Como se reflejo en marzo y abril, la crisis econémica ha teni-
do un claro impacto inmediato en los ingresos del gobierno
y el déficit. Es altamente probable que los meses siguientes
manifiesten la dureza de la poblematica econémica en las
cuentas publicas de forma més estridente.

De ser asf, no seria sorprendente que el déficit de Guatemala
en 2020 acabara cerca del 80% por encima del ingreso del
gobierno, una magnitud nunca vista en las finanzas publicas
del pais.

12 Anteriormente, un reporte de MinFin estimaba la deuda publica ofi-
cial a finales de 2020 en Q174,850.2 millones. (El 2019 finalizé con una
deuda publica de Q157,416.3 millones).

13 Asumiendo un ingreso fiscal de aproximadamente Q 57,700 My un
déficit de Q45,483 M (véase seccion 2).

Sector externo

1. Balanza por cuenta corriente

La balanza por cuenta corriente incrementé con fuerza en
2019. Considerando que la balanza comercial o de bienes
(exportaciones — importaciones) es negativa, una balanza
por cuenta corriente positiva puede ser indicador de que la
economia guatemalteca genera més dolares provenientes
de las remesas (balanza de ingreso secundario) de los que es
capaz de gastar mediante las importaciones.

En efecto, la debilidad del crecimiento econémico guatemal-
teco es relativamente independiente del ritmo de crecimien-
to y magnitud de las remesas, al punto que la balanza por
cuenta corriente lleva afos con un ritmo muy distinto a la
balanza de bienes (su mayor determinante en la mayoria de
los paises).

Existen otros factores que tienen potencialmente incidencia
en la balanza por cuenta corriente, como las fluctuaciones
en el precio de las materias primas que importa Guatemala.
Si el precio de estas cae, como sucedié en 2019, se esperaria
cierto repunte en la balanza por cuenta corriente.

e Saldo balanza cuenta corriente (2019T4): +2.8% PIB
(+0.9% PIB 2018T4)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banguat.

Los datos semanales (al 9 de julio) del Departamento de Mer-
cado Institucional de Divisas de Banguat pueden darnos una
idea de como la crisis econdmica ha afectado la balanza por
cuenta corriente en los Ultimos meses.

Los datos mas recientes reflejan que la balanza por cuenta
corriente se hizo alin mas positiva en 2020. Esto se explica
por la baja de las importaciones (sub-balanza comercial o de
bienes mucho menos negativa).

e Balanza por cuenta corriente acumulada (9 julio 2020):
$2296m ($1340m 9 julio 2019)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banguat, cifras preliminares de Mercado
Institucional de Divisas.

Desglosemos las sub-balanzas mas importantes de la balan-
za por cuenta corriente.

a. Balanza comercial o de bienes
(exportaciones e importaciones)
La balanza de bienes es sostenidamente negativa en Gua-
temala. Este hecho no es necesariamente perjudicial: el in-
cremento de las exportaciones es deseable, pero una mayor
magnitud de las importaciones podria ser signo de fortaleci-
miento econdémico y un mayor poder de compra de sus ha-
bitantes, como sucede en la mayoria de los paises prosperos.

No obstante, el signo de la balanza de bienes no es tan re-
levante como su volumen. La evaluacion del volumen del
comercio internacional guatemalteco es que no es muy ele-
vado y apenas tiene movimiento.

e Saldo negativo balanza bienes (2019T4): 12.0% PIB
(12.5% PIB 2018T4)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Banguat.

Las cifras mas recientes de julio de 2020 de la balanza comer-
cial nos indican que la crisis econémica ha afectado princi-
palmente a las importaciones. Al 9 de julio de 2020, la varia-
cién interanual de importaciones acumuladas es de -8.4%.

Por su parte, las exportaciones en 2020 aumentaron ligera-
mente con respecto a la misma fecha de julio del afio pasado.
Al9 dejulio de 2020, la variacién interanual de exportaciones
acumuladas es de +4.7%.

e Exportaciones acumuladas (9 julio 2020): $4360m (9
$4164m julio 2019)

e Importaciones acumuladas (9 julio 2020): $7724m
(58434m 9 julio 2019).

e Saldo negativo balanza de bienes (9 julio 2020): $3364m
(54270m 9 julio 2019)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banguat, cifras preliminares de Mercado
Institucional de Divisas.

b. Remesas
(balanza ingreso secundario)
En la década 2010-20 la importancia de las remesas fue cada
vez mayor. En el informe anterior, situamos las remesas reci-
bidas en un 12.9% del PIB. Con la actualizacién del nuevo afio
base (2013) por parte de Banguat, las remesas recibidas se
estiman en un 15.9% del PIB de 2019.

La importancia relativa de las remesas aumenta tanto porque
el crecimiento de su magnitud se acelera, como por el hecho
que el resto de la pobre economia guatemalteca se mantie-
ne estancada en un crecimiento bastante débil para un pais
emergente.

e Remesas recibidas (2019T4): 15.9% PIB (14.5% PIB
2018T4)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Banguat.

Durante la mayor parte de 2019, el crecimiento interanual de
las remesas fue de doble digito. En 2020, la crisis econdmica
en Estados Unidos™ tuvo un impacto inmediato en las reme-
sas recibidas. El mes de abril de 2020 registré un -20.2% me-
nos de remesas recibidas que el mismo mes en 2019.

Sin embargo, el inesperado repunte del mercado laboral
de Estados Unidos en mayo parece haber favorecido a los
connacionales guatemaltecos en el extranjero. Las remesas
guatemaltecas parecen recuperarse casi al mismo paso in-
mediato que marca el mercado laboral en Estados Unidos: el
mes de junio de 2020 reporta crecimiento interanual de las
remesas recibidas de 9.2%.

e (recimiento interanual remesas (junio 20): 9.2% (10.1%
junio 19)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Banguat.

4 \gase informe Estados Unidos S1 2020 de UFM Market Trends.

2. Cuenta financiera
La balanza financiera recoge los flujos financieros entre los
residentes en un pais y el resto del mundo.

La balanza financiera guatemalteca muestra que la economia
de Guatemala cada vez es menos dependiente de la finan-
ciacion externa (y que cada vez menos inversores escogen
Guatemala como destino). La causa de este movimiento pue-
de ser que la capacidad de generar dolares ha incrementado
(balanza por cuenta corriente positiva, explicada en su mayor
parte por el flujo de remesas), por lo que la dependencia y
necesidad de financiacion del exterior es menor.

Alternativamente, la tendencia de la balanza financiera pue-
de ser signo de una economia sin condiciones para atraer in-
version extranjera. En general, el efecto macroeconémico de
las remesas no deberfa ser el mayor determinante en todas
las sub-balanzas de la balanza de pagos. Su fuerte incidencia
explica los fenémenos y la volatilidad y direccion de las ten-
dencias en el sector externo.

e Necesidad de financiacion externa (2019T4): 0.9% PIB
(1.1% PIB 2018T4)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banguat.

En cuanto a las tendencias de los Ultimos meses, la balanza
financiera se ha tornado positiva en sus cifras acumuladas al
9 de julio de 2020. (Notar que grafica anterior refleja tenden-
cias de cadencia trimestral, acumuladas a 4 trimestres, y no
datos de cadencia anual).

e Balanza financiera acumulada (9 julio 2020): $850.4m
(-$314.4m 9 julio 2019)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banguat, cifras preliminares de Mercado
Institucional de Divisas.

La volatilidad aparente del saldo de la balanza financiera
debe ponerse en el contexto de sus subtotales (y su orden
de magnitud). Puede ser potencialmente mas informativo
observar la entrada y salida de capitales por separado.

e Endeudamiento (acum. 9 julio 2020): $8963m ($11902m
acum. 9 julio 2019)

e Otorgamiento de crédito al exterior (acum. 9 julio 2020):
$9841m (5$11587m acum.9 julio 2019)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banguat, cifras preliminares de Mercado
Institucional de Divisas.

3. Reservas internacionales

Las reservas monetarias internacionales crecieron con fuerza
desde 2016. Las reservas monetarias internacionales mas que
se duplicaron entre 2015 y 2020.

e Reservas monetarias internacionales (junio 2020):
$16,992m ($14,280m junio 2019)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banguat.

Lo normal es que un incremento sustancial en la capacidad
de generar dolares impacte en el tipo de cambio (ver mas
abajo).

Sin embargo, el Banguat comenzé una compra deliberada
de grandes cantidades de dolares en el mercado cambiario
desde 2016.

e (Crecimiento anual reservas monetarias (2015-19): 15.4%
(5.4% 2010-15)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banguat. Datos de 2020 hasta mes de junio.

Es relativamente inusual tener unas reservas internacionales
que constituyen 11.1 meses de importaciones. Autoridades
como el FMI recomiendan una cifra equivalente a tres meses
de importaciones. El Banguat guarda reservas mayores al tri-
ple de lo recomendado por el FMI.

e RMI/ mesesimportaciones (2020): 11.1 (8.8 2019)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Banguat. Dato de importaciones en base
a promedio mensual de 2020 al mes de abril. Dato de RMI en base a informacién
mads reciente (junio).

4. Inversion extranjera directa

La inversion extranjera directa acaba 2019 con una cifra infe-
rior a los $1,000 millones de ddlares. La inversion extranjera
directa, tan necesaria para el desarrollo de Guatemala cae en
términos absolutos desde su pico en 2013,

e Inversién extranjera directa (2019): $998.2m ($1120.0
2018)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Banguat.

Podemos desagregar la inversion extranjera directa entre Ia
reinversion de utilidades de los inversores extranjeros que ya
estan establecidos en Guatemala y la nueva inversion extran-
jera directa.

La nueva inversion extranjera directa tiene un orden de mag-
nitud practicamente insignificante. Guatemala parece rete-
ner a los proyectos de inversion existentes, pero apenas atrae
a nuevos inversionistas.

e Nueva inversion extranjera (2019): $84.8m ($155.6m
2018)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banguat.

5. Tipo de cambio
El tipo de cambio es muy estable desde octubre de 2018.

e Tipo de cambio (junio 20): 7.69 Q/S (junio 19 7.72 Q/S)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Banguat. Datos de cadencia mensual.

6. Grado de dolarizacion economia

Observar el grado de dolarizacién de la economia nos permi-
te poner atencion al grado de confianza que el sector privado
pone en el quetzal. Este indicador se mantiene estable desde
2012, aunque el 2020 muestra un cierto repunte en el corto
plazo a comparacion de inicios del afo.

e Dolarizacion economia (abril 2020): 22.5% (22.0% abril
2019)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banguat.

7. Tendencias sector externo

La crisis econémica ha impactado principalmente a las im-
portaciones. Al 9 de julio de 2020, la variacién interanual de
importaciones acumuladas es de -8.4%. A la misma fecha,
la variacion interanual de exportaciones acumuladas es de
+4.7%.

El sector exportador es uno eminentemente agricultural y
esto le ha favorecido. En efecto, el sector de agricultura, ga-
naderia, caza y silvicultura es el que mas crece (no mas que
otros anos, pero aun crece). Los habitantes de paises ricos si-
guen comprando la produccion de Guatemala, mientras que
el impacto de la crisis en el vulnerable poder de compra de la
débil economia guatemalteca se refleja en la baja de las im-
portaciones (principalmente por menor precio del petréleoy
sus derivados).

Por su parte, la tasa de crecimiento negativa de las remesas
recibidas reflejo la fuerte crisis en el mercado laboral esta-
dounidense durante varios meses en 2020, llegando a repor-
tar una variacion interanual de -20.2% en abril. Contra todo
pronostico, el mercado laboral estadounidense mostré un
agudo repunte durante el mes de mayo, y las remesas recibi-
das parecen sequir ese paso, llegando a recuperarse con una
variacion interanual positiva de 9.2% en junio.

Inflacion y precios

1. Agregados monetarios

a. Quetzal
Tanto el ritmo de crecimiento del agregado monetario M2
como el de la base monetaria en quetzales han observado
una tendencia creciente muy pronunciada desde mediados
del afio pasado que no ha cesado en 2020.

e (Crecimiento base monetaria quetzal (abr 2020): 13.7%
(7.0% abr 2019)

e Crecimiento M2 quetzal (abr 2020): 11.0% (7.7% abr
2019)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banguat.

b. Quetzal y délar
El ritmo de crecimiento del agregado monetario M3 (mone-
da nacional y extranjera) observa un ligero repunte en los
ultimos meses, comparado a su tendencia relativamente es-
table desde 2018.

Por su parte, la tasa de crecimiento de la base monetaria am-
plia observa un comportamiento volatil en 2020.

e (Crecimiento base monetaria amplia (abr 2020): 15.4%
(6.4% abr 2019)
e Crecimiento M3 (abr 2020): 11.29% (9.1% abr 2019)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banguat.

2. indice de precios al consumidor

La tasa de crecimiento de precios ha observado una tenden-
cia decreciente desde mediados de 2019. A lo largo de 2020,
el crecimiento de precios ha permanecido cayendo muy por
debajo de las bandas objetivo del Banguat (4.0% +/- 1 punto
porcentual).

o Inflacion general (abr 2020): 1.9% (4.8% abr 2019)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de INE.

Por su parte, la inflacion subyacente (sin efecto precios ener-
gia) permanece alrededor de la parte baja del objetivo de
inflacion del Banguat, con una ligera pero notable tendencia
creciente desde finales del afio pasado.

e Inflacién subyacente (abr 2020): 2.6% (3.0% abr 2019)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INE.

3. Canasta basica alimentaria y ampliada

El precio de la canasta basica alimentaria permanece relati-
vamente constante desde que cambiara la metodologia de
calculoen 2017.

En la otra mano, los Ultimos meses de 2020 reportan un lige-
ro aumento en el precio de la canasta basica ampliada.

e Precio canasta bésica alimentaria (abr 2020): Q3615.0
(Q3568.6 abr 2019)

e Precio canasta basica ampliada (abr 2020): 08346.8
(Q8239.7 abr 2019)

Precio canasta basica alimentaria
y ampliada

9,000 GTQ
8,000 GTQ
7,000 GTQ
6,000 GTQ
5,000 GTQ
4,000 GTQ
3,000 GTQ
2,000 GTQ
1,000 GTQ
0GTQ

A A D D 2 Q9 OO 009 9 QD
A N A N R I I I I N I T I
FEFFFTES FFEFFFTS S

e== Canasta basica alimentaria === Canasta basica ampliada

Fuente: Elaboracién propia con datos de INE.
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