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1. Introduccion

El desenvolvimiento macroeconémico del pais en el transcurso del primer semestre de
2009, continué sufriendo los efectos de la crisis econémica mundial y mostré sefiales de
que el largo periodo de estabilidad macroeconémica registrado hasta finales de 2008
podria estar llegando a su fin. En efecto, a pesar que las estimaciones recientes todavia
prevén un crecimiento positivo del producto interno bruto (PIB) en torno al 1% -sujeto a
revisiones posteriores que podrian confirmar la presuncion que el pais estaria cerca de
caer en recesion- el indice de confianza en la economia contintia descendiendo, lo que se
confirma por las bajas expectativas sobre la recuperacion del dinamismo de la producciéon
por parte del sector empresarial, reflejadas en la tltima encuesta de ASIES.

Como sefiales de la amenaza a la estabilidad macroeconémica cabe hacer referencia a la
depreciaciéon del tipo de cambio del quetzal con respecto del délar estadounidense, al
inminente incremento del déficit fiscal y al debilitamiento de los ingresos de divisas por
remesas familiares, turismo, exportaciones e inversiones extranjeras directas.

ASIES, como en afios anteriores, ha dado seguimiento al comportamiento de las
principales variables macroeconémicas del pais y presenta a continuaciéon el informe
semestral del andlisis realizado en las mencionadas variables, dividido en los sectores
real, de finanzas ptublicas, el monetario y bancario, asi como el externo, durante los meses
transcurridos del afio 2009, en donde fue posible con datos al 30 de junio y en otros casos a
fecha anterior por no haber cifras disponibles.
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2. Sector real

2.1. Economia mundial

En el periodo 2001-2007 la economia mundial mostré un crecimiento vigoroso impulsado
por el aumento consistente del PIB de las economias avanzadas y el aumento acelerado de
la produccion en los mercados emergentes. Este dinamismo fue propiciado por la
abundante liquidez en los mercados financieros internacionales, las bajas tasas de interés y
el sostenimiento de la demanda de las empresas y hogares de los paises desarrollados,
demanda que en buena parte fue posible gracias a un incremento desmedido en sus
niveles de endeudamiento.

Gréfica 1
Variacion anual del PIB
Mundial, paises desarrollados y en vias de desarrollo
Periodo 2001-2009
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Fuente: elaboraciéon propia con informacién del FMI.

Sin embargo, a finales de 2008, tras el grave desequilibrio registrado en el mercado de
activos financieros hipotecarios, provocado por la dréstica reduccién de los precios de las
viviendas, la economia estadounidense entr6 en un proceso de fuerte desaceleracion que
contagid a la mayoria de paises desarrollados, cuyas economias entraron en un proceso de
recesion en el primer trimestre de 2009.

La profundizacién de la crisis econdmica mundial en los paises desarrollados se tradujo a
su vez en una reduccién del comercio internacional, disminucién de los ingresos por
concepto de turismo y una contraccién en el flujo de remesas familiares en los paises en
vias de desarrollo, propiciando que los problemas del mercado de la vivienda en Estados
Unidos se convirtiera en una crisis de orden global.

Debido a estas circunstancias el Fondo Monetario Internacional (FMI) prevé que la
economia mundial reduzca su produccién en términos reales en 2009 en 1.3%; asimismo
segiin el mismo organismo internacional, las economias de los paises desarrollados serian
las més afectadas por la crisis al estimar una caida en su producciéon de 3.8%. Solamente
los mercados emergentes mostrarian una tasa de variacion positiva de 1.6%.
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En general, las condiciones econémicas mundiales son poco alentadoras y hasta el
momento, aunque algunos indicadores importantes sugieren que la caida estaria llegando
a sus niveles mas bajos, no existen atin evidencias que permitan afirmar que la economia
mundial entraria en un proceso de recuperacion en el segundo semestre del 2009.

2.2. Guatemala

En el primer semestre de 2009 se acentuaron los efectos de la crisis econémica
internacional que ya eran notorios desde el primer semestre de 2008. Segtin las Encuestas
Empresariales de ASIES, el saldo de produccién! de las empresas fue negativo en abril de
2008 luego de ubicarse en valores positivos durante siete estudios consecutivos, y desde
ese momento la tendencia de este indicador se ha reforzado a la baja hasta alcanzar -38 en
el estudio de abril de 2009, el mas bajo de los tltimos seis afios.

Pueden identificarse dos grandes causas -ambas de origen externo- para explicar los
saldos negativos registrados en la Encuesta Empresarial desde abril de 2008; por una parte
se encuentran los altos precios del petréleo observados en la primera mitad del afio

pasado y por la otra, la crisis econémica financiera iniciada en los Estados Unidos a finales
del mismo afio.

Grafica 2
Produccion de las empresas
Saldos de produccion
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Fuente: elaboracion propia.

Estos dos choques externos deterioraron, y contindan deteriorando, la capacidad de
consumo de los hogares guatemaltecos por dos diferentes vias: por la disminucién de los
ingresos reales debido al incremento generalizado de los precios y a través de la reduccion
de los ingresos nominales, a causa de la caida de las remesas y el aumento del desempleo.

1 El saldo de opinién de la variable produccién indica la diferencia existente entre las respuestas de los

empresarios que manifestaron haber aumentado su produccién y aquellas en donde indicaron que la misma
disminuyé.
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A la reducciéon de la demanda interna, se le sumoé la disminuciéon de la externa que,
internamente, se observé en la caida de las exportaciones y del ingreso de divisas por
concepto de turismo. En conjunto, las empresas se han enfrentado a un mercado cada vez
mas debilitado en el cual los demandantes locales y extranjeros han restringido su
consumo y esto, a su vez, se ha traducido en una reduccién en la generaciéon de empleo e
inversion por parte de las empresas locales, situaciéon que ha provocado un circulo vicioso
de descenso de la producciéon y desconfianza en la economia, del cual parece que
Guatemala no ha salido todavia.

De lo expuesto, para que el pais empiece a mostrar signos de recuperacion es necesario
que la economia mundial en general y la estadounidense en particular, reviertan la
direccién de sus indicadores de empleo y produccién, dado que la economia nacional
depende significativamente del mercado externo y del flujo de remesas familiares. En este
sentido, en la Evaluacion Anual de la Actividad Econémica 2008 y Perspectivas para 2009
de ASIES se realiz6 una estimacién econométrica en la cual se explicé la tasa de variacion
del PIB mediante tres variables: la inflacion interna, el crecimiento del crédito bancario al
sector privado y la tasa de desempleo de los Estados Unidos, de la cual se concluyé que
“los resultados del modelo sugieren entonces que el desenvolvimiento de la economia estadounidense
-reflejada en su tasa de desempleo- es el factor que mds influye en la actividad economica nacional,
por lo menos de los tres contenidos en la regresion”?. Ademas segun el Banco Mundial, la
mitad de la reduccion de la pobreza de 5 puntos porcentuales observada entre 2000 y 2006
se explica por el incremento del flujo de remesas familiares provenientes principalmente
de los Estados Unidos: “el aumento de todas las remesas recibidas entre el 2000 y el 2006
redujeron la pobreza extrema en hasta en 3.1 puntos porcentuales y la pobreza general en hasta en
2.5 puntos porcentuales”3.

Refuerza estas ideas la comparacién de las brechas del PIB de Guatemala y del de Estados
Unidos y la relacién existente entre la economia de éste pais y la regién centroamericana,
region que representa el segundo mercado de exportacién para Guatemala.

La brecha del producto se define como la diferencia entre la tasa de variaciéon anual
observada y el crecimiento de largo plazo. Por su definicién, éste indicador brinda
informacion acerca del comportamiento ciclico de una economia. En la gréfica 3 se
presentan las brechas del producto de EEUU y Guatemala, de la cual puede observarse
que existe una relaciéon directa entre ambas variables, lo cual se interpreta en el sentido
que cuando EEUU observa caida de su produccién respecto de su crecimiento potencial,
Guatemala tiende también a mostrar el mismo comportamiento.

2 Asociacion de Investigacion y Estudios Sociales, Evaluacion Anual de la Actividad Econémica 2008 y Perspectivas
para 2009, Guatemala, 2009, P4g. 8.
3 Banco Mundial, Guatemala Evaluacion de la Pobreza Buen Desemperio a Bajo Nivel, s/1, Pag. 119.
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Grafica 3
Brechas del producto
EEUU y Guatemala
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Fuente: elaboracién propia con informacién del BANGUAT y del Bureau of Economic
Analysis del Gobierno de Estados Unidos.

Respecto de la relacion entre la economia estadounidense y la centroamericana el Fondo
Monetario Internacional expone: “las economias de América Central y Estados Unidos estin
estrechamente relacionadas. Es probable que los vinculos entre las dos regiones  vayan
consolidandose conforme avance la aplicacion del CAFTA-RD. De acuerdo con estimaciones
empiricas, una desaceleracion del crecimiento de 1 punto porcentual en Estados Unidos tipicamente
estaria relacionada con una merma ciclica del producto de entre 0.5 y 1 punto porcentual en la
mayoria de los paises de la region”4.

Todos los elementos expuestos, apuntan a que dificilmente la economia nacional mejore su
desempefio sin el requisito de una pronta y sélida recuperacion de los Estados Unidos. Sin
embargo, esta condiciéon parece todavia dificil de alcanzarse. Los datos de desempleo
presentados por el Departamento de Estadisticas Laborales de los Estados Unidos
muestran que la recesién iniciada en diciembre de 2008 se profundizé en el primer
semestre de 2009, ya que el nimero de personas que perdieron su empleo en los primeros
seis meses de este afio ascendi6 a 7.2 millones, lo cual se tradujo en una tasa de desempleo
de 9.5% en el mes de junio, el més alto desde hace veinticinco afios.

Asimismo, la Organizacion para la Cooperaciéon Econémica y Desarrollo (OECD) estim6
en junio de este afio que el desempleo para los paises miembros de la organizacién llegara
a 9.9% a finales de 2009, lo cual equivale a 57 millones de personas desempleadas, lo que
muestra que la mayoria de paises desarrollados todavia se encuentran en una fase de
contraccién econdémica y que atn no se vislumbra una recuperacion pronta en estas
naciones.

4 Fondo Monetario Internacional, América Central Progreso Economico y Reformas, Washington, 2008, Pags.59-60.
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Grafica 4
Tasa de desempleo de los Estados Unidos
Periodo 2008-2009
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Fuente: elaboracién propia con informacién del Departamento de Estadisticas Laborales de los
Estados Unidos.

La incertidumbre sobre el desenvolvimiento futuro de la economia internacional esboza
un escenario cada vez mds pesimista sobre la posible tasa de variacion del PIB
guatemalteco en 2009. Aunque el Banco de Guatemala (BANGUAT) todavia considera que
la economia crecera entre 0.4% y 1.2% en 2009, la Comisiéon Econémica para América
Latina y el Caribe (CEPAL) en su analisis de la economia guatemalteca concluye “como
consecuencia de la agudizacion de los efectos negativos de la crisis econdmica mundial, la CEPAL
prevé para 2009 una disminucion del 1% del PIB real.5”

Aunque existe divergencia de opiniones respecto al comportamiento futuro de la
economia nacional, es evidente que el clima econémico actual exige acciones coherentes y
prontas por parte de las autoridades econémicas nacionales. Al respecto, el Organismo
Ejecutivo present6 en enero de 2009 el Programa Nacional de Emergencia y Recuperacion
Econémica (PNERE) que contiene once politicas cuyo fin es frenar los efectos de la crisis
econémica mundial en Guatemala. No obstante, segin la XLI Encuesta Empresarial de
ASIES, solo 1 de cada 10 empresas ha percibido alguna mejora en su produccién a causa
del mismo.

Por ello, es necesario que el Gobierno refuerce este programa y ponga en marcha las
principales acciones, a fin de que la economia nacional no muestre mayores retrocesos a
los ya observados.

5 Comision Econémica para América Latina y el Caribe, Estudio Economico de América Latina y el Caribe 2008-
2009, apartado Guatemala. Pag. 5
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3. Sector fiscal

En los primeros seis meses del afio en curso la crisis econémica se reflejé en las finanzas
publicas del pais, especialmente en la recaudacion tributaria que experimenté una drastica
caida en relacién al afio anterior. A pesar de las opiniones vertidas antes de aprobarse el
Presupuesto de Ingresos y Egresos del Estado correspondiente al afio 2009, referidas a que
el presupuesto que finalmente fue aprobado® no respondia a la situaciéon de crisis
econémica internacional, no se realizaron los ajustes pertinentes en las estimaciones de
ingresos tributarios lo que, unido a la expansiéon del gasto social registrada, estan
determinando un déficit fiscal mayor al estimado inicialmente.

3.1. Situacion Financiera de la Administracion Central

De acuerdo a datos oficiales, los ingresos totales del Gobierno Central acumulados al mes
de junio del presente afio fueron menores en relaciéon a los gastos, registrandose dicha
diferencia en aproximadamente Q 1,955.2 millones. Unicamente en los meses de enero y
junio los ingresos superaron a los gastos, tal situacién se puede apreciar en la grafica 5.

Grafica 5
Ingresos y Gastos del Gobierno Central
al mes de junio 2009
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Fuente: elaboracién propia con informacién del BANGUAT y MINFIN.

Inicialmente en el Presupuesto para el afio 2009 se habia estimado un déficit fiscal de
alrededor de 2% con relacién al PIB7, el cual representa aproximadamente Q 6,365.9
millones.

Dado a que las tltimas proyecciones de crecimiento del PIB han sido a la baja y que hay
una tendencia al alza del endeudamiento publico para cubrir el déficit fiscal, se considera
que éste serd mayor y que se ubicaria en aproximadamente 2.8% del PIB, debido

6 El Presupuesto del pais fue aprobado a través del Acuerdo Gubernativo 72 - 2008 por Q 49,723.10 millones,
mayor en aproximadamente 13% con respecto al presupuesto vigente del afio previo.
7 El PIB considerado en el Proyecto de Presupuesto para el afio 2009 fue de Q 318,295.4 millones (afio base

2001).
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especialmente a la esperada disminucién en la recaudacion tributaria; para ejemplificar, en
un escenario en el que la recaudacién tributaria a finales de afio se registrara en Q 30,000.0
millones y si se considerara una disminucién del PIB de aproximadamente del 1%, el
déficit fiscal podria ubicarse a finales de afio en aproximadamente Q 8,400 millones lo cual
representaria un 2.6% del PIB.

Cabe sefialar que en el PNERE se consider6 en el apartado de la Politica Fiscal Anticiclica,
mantener un déficit fiscal moderado de 2% del PIB, el cual seria financiado principalmente
con recursos externos con lo cual no se estarian ocasionando distorsiones
macroecondmicas internas y a la vez se fortalecerian las Reservas Monetarias
Internacionales. Dichos préstamos dependen de la aprobacién por parte del Congreso de
la Republica lo que ha demorado la implementaciéon de las acciones contenidas en dicho
plan. También se encuentra pendiente de aprobacién por parte de este alto Organismo del
Estado, la Ley de Modernizacion de la Tributacion Indirecta que fue aprobada en primera
lectura a finales del afio pasado.

3.2. Ingresos

Uno de los canales a través del cual se percibié de forma directa el impacto negativo de la
crisis econémica mundial en la economia guatemalteca fue la tributacion, y considerando
que de ella dependen en mayor medida las finanzas del Estado, viene a ser un punto
esencial en la evaluacién de la actividad econémica del primer semestre del afio.

En efecto tanto la recaudacién de los impuestos directos como indirectos registraron una
disminucién en relacion al afio anterior, para el primer caso la reduccion fue de 2% en
tanto que para el segundo fue de casi 8%. En su conjunto al mes de junio la recaudacién
tributaria respecto al mismo periodo de 2008 se redujo en el mismo porcentaje que registréd
la disminucién de la recaudacién tributaria indirecta (-8%). Los comportamientos de la
recaudacién tributaria directa e indirecta se presentan en las graficas 6 y 7,
respectivamente.
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Grafica 6
Recaudacion de impuestos directos
Periodo enero - junio de 2008 y 2009
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Fuente: elaboracion propia con informacién de la SAT y del MINFIN.

Grafica 7
Recaudacion de impuestos indirectos
Periodo enero - junio de 2008 y 2009
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Fuente: elaboracion propia con informacién de la SAT y del MINFIN.

Uno de los impuestos mas importantes es el Impuesto al Valor Agregado (IVA), en su
recaudacion fue evidente la reduccién, tanto por el lado de las importaciones como por el
lado domséstico. A continuacién la gréfica 8 muestra las tasas de variacion de la
recaudacion de este tributo trimestralmente desde el afio 2006 y confirman la caida en la
tributacion desde 2008.
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Grafica 8
Recaudacion del IVA
(Trimestral periodo 2006 - 2009)
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Fuente: elaboracién propia con informacién de la SAT y del MINFIN.
3.3. Gastos

En relacion a los gastos es importante mencionar que dada la fuerte restriccién de recursos
del Estado debido principalmente a la caida en la recaudacion tributaria que ya fue
comentada, el Gobierno tuvo la necesidad de emitir el Acuerdo (132 - 2009) “Normas de
Austeridad y Contencion del Gasto Publico para el ejercicio fiscal 2009”en el cual se
establecen las cuotas financieras para ejecutar en el segundo cuatrimestre del afio en curso,
se indica que dard mayor prioridad al pago de remuneraciones, que las instituciones
deben abstenerse de solicitar la asignacién de cualquier bonificacién o beneficio monetario
para sus trabajadores, asi como la creacién de nuevas plazas -salvo casos como los
ministerios de Gobernacién, Educacién y el de Salud Publica y Asistencia Social-,
asimismo entre otras indicaciones se encuentra la de disminuir gastos de telefonia, viajes y
viaticos en el exterior, alimentos para personas, combustibles, etc.

En relacién a la ejecucion del Presupuesto durante los primeros seis meses del afio pudo
observarse que al mes de junio el porcentaje de ejecucién presupuestaria se situé por
debajo al registrado en el mismo mes de 2008; sin embargo, la diferencia no fue
significativa si se toma en cuenta el contexto de crisis que se esta viviendo. Al sexto mes
del afio en curso la ejecuciéon presupuestaria del Gobierno Central fue de 38.4% en tanto
que el afio pasado al mismo mes se situd levemente superior (40.06%).

Tal y como se muestra en la grafica 9 tnicamente en el mes de abril la ejecucion
presupuestaria fue mayor en relacién al afio anterior. Si se considera la situacién adversa
por la que atraviesa actualmente la economia del pais los porcentajes de ejecucion
presupuestaria observados no indican una participacion del Estado a fin de motivar la
reactivacion econdmica, esto se justifica por la merma en la recaudacién y el rezago en la
aprobaciéon de la emision extraordinaria de bonos del tesoro y préstamos del exterior, que
indudablemente repercuti6 en el funcionamiento del Estado. A este respecto es
conveniente sefalar que dentro de las posibilidades presupuestarias la ejecucién del gasto
publico debe ser una pieza clave en la reactivacién de la economia.
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Grafica 9
Porcentaje de ejecucion presupuestaria de la Administracién Central
(Afios 2008 y 2009)
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Fuente: elaboracién propia con informacién del Siaf-sag.

Al igual que otros afios, la mayoria de los recursos ejecutados por la administracion
central, atendiendo a la finalidad y funcién, se destinan a los servicios sociales; sin
embargo, es dificil determinar si esa focalizacién tendra algtn impacto positivo en la
reducciéon de la pobreza debido a las condiciones actuales y a la falta de informacién
precisa. A nivel de entidades de la Administracién Central fue el Ministerio de Educacion
el que ejecut6 la mayoria de recursos al mes en andlisis (Junio de 2009) absorbiendo 14.5%
del total de recursos, seguido por el Ministerio de Comunicaciones Infraestructura y
Vivienda con 9.2%.

3.4. Endeudamiento publico

Ante la crisis y debido a la sobreestimacién de ingresos tributarios que provocé una
insuficiencia en los recursos sin un recorte congruente de gastos es evidente la necesidad
de endeudamiento. Si bien Guatemala maneja un nivel de deuda relativamente bajo si se
compara con otros paises de América Latina -segtn el BANGUAT de alrededor del 21%
del PIB (Q 66,666.91 millones)-, no debe abusarse de ese recurso puesto que una
caracteristica de la estabilidad macroeconémica que ha manejado el pais durante los
altimos afios ha sido el bajo endeudamiento y consecuentemente los bajos déficit fiscales
que le han valido el reconocimiento favorable por parte de compafias internacionales
calificadoras de riesgo tales como Fitch Ratings y Standard & Poor’s. La posibilidad de que
el Estado haga uso de la deuda para financiar sus inversiones no menoscaba la necesidad
de fortalecer las finanzas publicas a través del incremento de la carga tributaria, para
retornar al manejo de un déficit fiscal en niveles similares a los observados en los tultimos
afos.

Segun datos del BANGUAT, la deuda interna del pais a finales del mes de junio del afio en
curso se registraba en Q 27,769.9 millones, monto superior en 10.65% (Q 2,671.3 millones
mas) al registrado en el mismo mes de 2008; cabe sefialar que este incremento fue menor

al que se observo entre junio de 2007 y junio de 2008, en ese entonces el incremento fue de
13.32%.
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Al inicio del afio se contemplaba en el PNERE la necesidad de aprobar bonos por parte
del Congreso de la Reptblica para compensar la caida en los tributos por Q 1,800 millones,
posteriormente se incrementé el monto de dichos bonos a Q 3,000.0 millones, lo que
redundara en un mayor saldo de la deuda publica interna para finales del afio.

Con relacion a la deuda externa, de acuerdo con informaciéon de la CEPAL pudo
determinarse que a nivel regional, Guatemala es uno de los paises con més bajo nivel de
endeudamiento, al afio 2007 dicho nivel fue de 12.6% del PIB tal y como se aprecia en la
siguiente grafica.

Grafica 10
Deuda externa como porcentaje del PIB
Guatemala y otros paises del istmo centroamericano
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El saldo de la deuda externa de Guatemala al final del mes de junio de 2009 se situ6 en
US$ 4,784.4 millones, incrementandose en 9.39% en relacién al saldo que se observé en
periodo similar del afio anterior; este incremento fue mayor que el registrado en el mes de
junio de 2008 con respecto a 2007 cuando se situé en 0.49%.

En cuanto a la estructura de la deuda publica total, a junio de 2009 comparada con el
mismo mes de 2008 se observa que ha aumentado la participaciéon de la deuda externa en
detrimento de la interna, tal situacion se observa en el cuadro 1.

Cuadro1
Distribucion de la deuda publica
A junio de 2008 y 2009
en porcentajes

Ao Interna Externa

2008 43.36 56.64

2009 41.65 58.35

Fuente: elaboracién propia con informacién del BANGUAT.
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Con respecto a las fuentes de financiamiento, de acuerdo a datos oficiales, en términos
netos, ha registrado flujos positivos -debido a que los desembolsos han superado a las
amortizaciones en el caso de la deuda externa, y las negociaciones de titulos han superado
a los vencimientos, en el caso de la deuda ptblica interna-.

Se han recibido recursos del Banco Interamericano de Desarrollo (BID) por un monto de
US$ 280.0 millones cuyo destino serdn los programas siguientes:

1. Programa de Fortalecimiento de las Finanzas Publicas (US$ 150.0 millones)
2. Programa de Inversién de Capital Humano (US$ 100.0 millones)
3. Programa Mi Escuela Progresa (US$ 30.0 millones)

También por parte del Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento (BIRF) se

recibieron US$ 200.0 millones que corresponden al “Primer Préstamo Programatico de
Politica Fiscal y Desarrollo Institucional”.
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4. Sector bancario y monetario
4.1. Sistema bancario

Después de haber afrontado un periodo de reduccién en la liquidez en moneda nacional y
extranjera durante varios meses del segundo semestre de 2008, desde el mes de noviembre
el sistema bancario recuper6 niveles de liquidez adecuados para la continuidad de sus
operaciones. En el caso de la liquidez en moneda nacional, la Junta Monetaria adopté una
serie de medidas dirigidas a la flexibilizacién de las regulaciones del encaje bancario y
anticipacion de vencimientos de las inversiones en titulos del BANGUAT. En moneda
extranjera, la Junta Monetaria puso a disposicién de los bancos fondos en délares a través
de operaciones de reporto para cubrir la amortizaciéon de lineas de crédito de sus
corresponsales; sin embargo, en un periodo bastante corto éstos disminuyeron sus
exigencias y mas bien habilitaron nuevos fondos aunque no a los niveles registrados con
anterioridad a la crisis mundial.

A pesar de que en términos generales siguié imperando la estabilidad en el sistema
bancario del pais -que no fue impactado mayormente por la crisis financiera iniciada en
los Estados Unidos, debido a que no realiz6 inversiones en valores contaminados en dicho
mercado- , en el mes de mayo, a raiz de una mencién sobre el manejo de negocios poco
transparentes a través de fideicomisos del Gobierno de la Republica en el Banco de
Desarrollo Rural (Banrural), se gener6 una crisis de confianza que dafi6 la imagen de esta
instituciéon y que dio lugar al retiro de depdsitos por parte de sus usuarios que sobrepasé
los Q 1,000.0 millones. Sin embargo, en las dos semanas posteriores, la situacién se
normaliz6 gracias a la posiciéon de liquidez mantenida por el banco, y al apoyo de las
declaraciones de las autoridades bancarias, y las de la misma instituciéon afectada, en torno
a la solidez y solvencia que exhiben sus estados financieros.

Ademads en este sector econémico, cabe indicar que el HSBC Bank que habia solicitado
autorizacioén para abrir un banco en Guatemala, finalmente opté por abrir una oficina de
representacion de su filial de Panamd, que podra promover negocios y otorgar
financiamiento a empresas guatemaltecas, principalmente propiciando su acceso a los
mercados internacionales, a cuyo efecto cuenta con la autorizaciéon de la Superintendencia
de Bancos. Esta institucion tiene 9,500 oficinas, presencia en 86 paises y activos por
US$ 2,527 millardos.

Otros acontecimientos de menor relevancia en el &mbito bancario fue la transformacion
del anterior Banco Privado para el Desarrollo (Bancasol) en Banco Promérica, de capital
nicaragiiense, cuya absorcién ya se habia formalizado dos afios atrds pero que estaba
pendiente de autorizacion por la Junta Monetaria para cambiar su razén social, y la
culminacién del proceso de absorcion del Banco de la Reptiblica por parte del Banco de los
Trabajadores.

En cuanto a las operaciones bancarias, el crecimiento de los activos totales del sistema
bancario en el periodo enero-mayo fue del 3.41%, mayor que el 0.88% mostrado en el
mismo periodo del afio 2008. Por su parte los depdsitos totales fueron mas dindmicos en el
2009 que el afio anterior pues se incrementaron en 3.52%, superior al 1.25% mostrado el
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afio anterior en el periodo enero-junio. Estos porcentajes constituyen un reflejo de que la
reduccion de las tasas de inflacién estimulé la preferencia por el ahorro en detrimento del
motivo transaccion, lo que también ha contribuido a superar la estrechez en la liquidez del
sistema financiero manifestada a finales del afio 2008.

En otro orden, merece comentarse que desde el afio 2008, se ha venido contrayendo el
crédito bancario, con lo cual se han conjugado una serie de factores como la reduccién
temporal de la liquidez en moneda nacional y extranjera, el endurecimiento del analisis de
riesgo crediticio por parte de los bancos y la disminucién de la demanda por parte de los
agentes econémicos, todo motivado por la desaceleracion de la economia mundial y
nacional. A dichos factores también se agregaron los incrementos continuos de la tasa de
interés lider de la politica monetaria para inversiones en certificados de depoésito en el
BANGUAT, que a la par de haber contribuido en atenuar la inflaciéon también podria
haber influido en alguna medida en el alza de las tasas de interés bancario.

Una forma objetiva de analizar el perfil del sistema bancario es a través de las relaciones
financieras de liquidez, solvencia y rentabilidad en su conjunto y de algunas instituciones
seleccionadas. Dichas relaciones, en su orden, muestran que el volumen de sus
disponibilidades les permite solventar sus exigibilidades, el respaldo patrimonial con que
cuentan sus operaciones y el nivel de eficiencia en cuanto a rendimientos de su actividad
de intermediacién financiera respecto del patrimonio.

Cuadro 2
Sistema bancario: relaciones financieras
porcentajes a diciembre de 2008 y mayo de 2009

2008 2009
Liquidez* 403% 42.46%
Solvencia** 10.27%  10.00%

Rentabilidad**  22.12% 22.97%

Liquidez: Disponibilidades + Inversiones/ Pasivo

** Solvencia: Patrimonio / Activos

*** Rentabilidad: Utilidad antes de ISR / Patrimonio

Fuente: Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano.

*

Al analizar la variacién de los indices de las mencionadas relaciones entre diciembre de
2008 y mayo de 2009, se observa que la liquidez del sistema bancario guatemalteco se
fortalecié al pasar de 40.3% a 42.46%, lo que resulta logico tomando en cuenta que se
contrajo el otorgamiento de crédito por las razones antes apuntadas. La solvencia
préacticamente se mantuvo en torno al 10%, y aunque cumple con el nivel recomendado
por el Club de Basilea, convendria fortalecerla ante la eventualidad de deterioro en la
cartera crediticia derivado de la crisis.

En cuanto al porcentaje de rentabilidad antes del pago de impuesto, llama la atencién que
también se mantuvo e incluso mejoré levemente a pesar de la crisis econémica mundial
que impact6, entre otros aspectos, en la reduccién del flujo de crédito a las actividades
productivas del pais, que en términos de rédito resulta mds atractivo que canalizar la
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liquidez a inversiones en valores tanto del BANGUAT como del Gobierno, los que
representan menor riesgo pero generalmente devengan una tasa de interés menor a la de
los préstamos. Cabe hacer la salvedad de que la rentabilidad debe analizarse al final de
cada afio, por lo que el dato obtenido a mayo de 2009 es todavia parcial y debe tomarse
con reserva porque podria variar al final del ejercicio.

Después del proceso de fusiones y absorciones ocurrido entre instituciones bancarias, que
se hizo mas sensible desde finales de 2006 y durante el afio 2007, se acentud la
concentracion del negocio bancario. Asi, a mayo de 2009 el 84.7% de los activos totales del
sistema bancario se concentra en los seis bancos més grandes y el 15.3% en los 13 bancos
restantes.

Cuadro 3
Sistema bancario: concentraciéon de activos
A mayo 2009
Bancos Activos Ponderacién Porcentaje
Millones acumulado
de Q.

Industrial S.A. 36,430,344 26.9% 26.9%
G & T Continental 28,691,436 21.2% 48.2%
De Desarrollo Rural S.A. 23,971,739 17.7% 65.9%
Agromercantil de Guatemala S.A. 9,809,717 7.3% 73.1%
Reformador S.A. 8,239,796 6.1% 79.2%
Citibank de Guatemala S.A. 7,444,112 55% 84.7%
Otros 20,658,121 15.3% 100.0%

TOTAL 135,245,265 100.0%

Fuente: elaboracién propia con datos de la Superintendencia de Bancos.

Cabe sefalar que a mayo de 2009, el Banco Agromercantil recuperé el cuarto lugar que
ostentaba en 2007; el Banco Reformador pas6 del sexto al quinto lugar de mayo de 2008 a
mayo de 2009; y el Citibank, después de estar en cuarto lugar pasoé al sexto, al comparar
sus activos totales a mayo de los altimos dos afios. Los tres primeros contintian siendo, en
su orden: Industrial, G & T Continental y Banrural, por el valor de sus activos totales.

Esta concentracion bancaria, si bien fortalece a los de mayor tamafio en términos de
competitividad, también podria incidir en la efectividad de la politica monetaria,
cambiaria y crediticia, particularmente en la respuesta esperada de las medidas que se
adopten en materia de tasas de interés y de tipo de cambio por los altos volimenes que
manejan, situaciéon que pudo palparse al final del afio 2008, cuando los recursos liberados
del encaje se invirtieron en valores emitidos por el BANGUAT en vez de asignarlos al
otorgamiento de crédito como era la intencién de la Junta Monetaria.

Ademas, dicha concentracién de alguna manera presiona a bancos de menor tamafio para
adoptar politicas que mejoren sus opciones de permanencia en el mercado, lo cual puede
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considerarse positivo; sin reducir la importancia de mantener la capacidad de accién de los
dispositivos previstos en la ley tales como el Fondo de Proteccién para el Ahorro (FOPA).

4.2. Cartera contaminada

Después de la emision de las nuevas leyes financieras en vigencia desde junio de 2002, se
observo un proceso de depuracion de la cartera crediticia de los bancos hasta diciembre de
2008, periodo en el cual pas6 de 6.62% a 2.40%; sin embargo y a pesar del cambio de
metodologia, el indice a marzo de 2009, que si es comparable con diciembre de 2008, esta
dando muestra de un incremento aunque todavia minimo, que puede ser reflejo de las
dificultades que afrontan los usuarios de crédito para cumplir sus obligaciones de pago
derivado de la crisis.

Grafica 11
Indice de cartera contaminada y vencida
Periodo 2003 - 2009
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* A partir de enero de 2008 entr6 en vigencia un nuevo Manual de Instrucciones Contables,
en el cual s6lo se incluye en esta categoria la cartera vencida y se elimina el rubro de cartera
en mora.

Fuente: elaboracién propia con datos de la SIB.

4.3. Inflacion

Desde finales del afio 2008 se presenté un cambio en las tendencias de los precios
internacionales del petréleo, el maiz y el trigo, lo que habia influido por el lado de la oferta
en la aceleracién del ritmo inflacionario hasta llevarlo a dos digitos desde el mes de abril y
situarse al mes de junio en 13.56%, y terminar en diciembre de 2008 en 9.4%, en tanto que
la inflacién acumulada a junio de 2008 se ubic6 en 7.54%.

La tendencia alcista registrada hasta junio de 2008 principi6 a revertirse como
consecuencia del descenso en los precios internacionales del petréleo, el trigo y el maiz,
mismos que al inicio del afio anterior habian presionado el IPC al alza.

Esta nueva tendencia cambi6 radicalmente el comportamiento del ritmo inflacionario, el

cual habia descendido a 0.62% a junio 2009, abatiendo sustancialmente las expectativas de
inflacién y situdndose por debajo del rango de la meta establecida por el BANGUAT para
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2009 (5.5 £ 1%). Este comportamiento ha dado lugar incluso a que algunos analistas
prevean la posibilidad que se presente un fenémeno deflacionario en el pais, lo cual parece
poco probable, sobre todo por el repunte de los precios del petréleo que podria influir en
una nueva alza de los precios de varios bienes y servicios. La proyecciéon del BANGUAT
es que la inflacion a diciembre de 2009 podria situarse en 3.86%.

Gréfica 12
Comportamiento mensual de la inflacién
Periodo 2008 - 2009
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Fuente: elaboracion propia con datos del BANGUAT.

4.4. Tasa lider de la politica monetaria

Dada el alza del nivel general de precios en el pais en 2008, el BANGUAT con el objeto de
abatir expectativas inflacionarias en los agentes econdémicos, tuvo que elevar
gradualmente la tasa lider de la politica monetaria a fin de captar los excedentes de
liquidez y evitar por esta via presiones inflacionarias adicionales. Dicha tasa lleg6 a
situarse en 7.25% a diciembre de 2008; sin embargo, a partir de enero de 2009 inici6 un
descenso gradual hasta situarse en 5.25% al 17 de junio, es decir una reducciéon de 200
puntos porcentuales en lo que va del afio, a cuyo efecto la Junta Monetaria tomé en cuenta
el descenso de los precios de los commodities que habian provocado alzas el afio anterior
en el IPC, asi como la magnitud y profundidad de la crisis financiera, todo inmerso dentro
de expectativas de baja en la inflacion.
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Grafica 13
Guatemala y paises seleccionados: tasa lider de la politica monetaria
Periodo enero 2008 - junio 2009
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Fuente: elaboracién propia con datos del BANGUAT y los bancos centrales correspondientes
a cada pais.

Desde el afio 2008 y atin en los meses transcurridos de 2009, se ha manejado por analistas
y por los bancos, el criterio de que el alto nivel de la tasa de interés lider influy6 en el
encarecimiento del crédito bancario, lo cual es parcialmente cierto, porque su efecto llega
con bastante retraso y su incidencia es moderada en el costo del crédito, ademas de que
existen otros factores que también impactan en el costo y en la disponibilidad de crédito.
Como se verd, no obstante la baja gradual de la tasa lider en el primer semestre, las tasas
de interés bancario no han variado.

En todo caso, es oportuno indicar que en tanto otros paises han aplicado reducciones mas
drasticas en su tasa lider, el BANGUAT ha sido mas cauteloso a pesar de que las
expectativas de inflaciéon le han dado un margen bastante amplio para hacerlo, lo que
hubiese contribuido en mayor medida a la reactivacion econémica del pais permitiendo
que fluya mayor liquidez, a pesar de que como ya se indic6 la mayor utilizacion de crédito
bancario para actividades productivas tiene otras limitantes coyunturales para crecer.

4.5. Crédito al sector privado

Para el afio 2009, la Junta Monetaria estableci6 un corredor entre 6% y 8% para esta
variable. Al 11 de junio se situé en 6.7%, es decir, dentro del corredor estimado para el
afio, en cuyo comportamiento han influido factores de oferta y demanda.

Respecto de la oferta de crédito, los bancos han sido més rigurosos en sus andlisis, lo que
en algunos casos implica un incremento en el costo del mismo, a través de alzas en la tasa
de interés que compensen en alguna medida la toma del riesgo. Adicionalmente, a pesar
de que ha mejorado la situacion de liquidez de los bancos respecto del nivel observado en
octubre de 2008, la cautela en la toma de riesgos y la desfavorable coyuntura externa, asi
como la desaceleracion de la actividad econémica interna, todavia no se traduce en
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incremento de las operaciones crediticias y se refleja en el mantenimiento e incremento de
inversiones en reportos, y certificados de depoésito en el BANGUAT.

Por el lado de la demanda, la situacion del comercio exterior, que manifiesta una fuerte
reduccién de las importaciones y en menor medida de las exportaciones, asi como la caida
en la demanda interna de bienes y servicios, tampoco parece motivar la bisqueda de
nuevos créditos por el sector empresarial. En consecuencia, se considera légico el
comportamiento de esta variable.

Gréfica 14
Tasas de crecimiento interanual del crédito al sector privado
Periodo 2008 y enero - mayo 2009
en moneda nacional
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Fuente: elaboracién propia con datos del BANGUAT.
4.6. Tasas de interés

El comportamiento de las tasas de interés para operaciones bancarias en moneda nacional
durante el primer semestre de 2009 practicamente no ha tenido movimiento. Al 02 de julio
de 2009 la tasa activa se situ6 en 13.90%, superior en solo 0.06% a la registrada a diciembre
de 2008 (13.84%), en tanto que la tasa pasiva mostré una tendencia moderada al alza al
ubicarse en 5.70% a la misma fecha, mayor en 0.23% a la del 31 de diciembre de 2008 que
fue de 547%. La diferencia de ambas tasas da como resultado un margen de
intermediacion financiera -lo que se conoce como el spread financiero- de 8.20%, inferior
al 8.37% registrado el 31 de diciembre del afio anterior, lo que podria ser un indicador de
mejoria de la eficiencia del sector financiero.

En moneda extranjera se ha presentado una tendencia ligera al alza. En efecto, la tasa
activa al 02 de julio de 2009 se ubic6é en 8.63%, mayor en 0.17% a la observada el 31 de
diciembre de 2008 (8.46%), mientras la tasa pasiva pas6 de 3.82% a 3.98% en el mismo
lapso. El margen financiero se ubic6 en 4.65%.
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Gréfica 15
Sistema bancario: tasas de interés bancario en moneda nacional
Periodo enero 2008 - junio 2009
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Fuente: elaboracion propia con datos del BANGUAT.

La tasa de interés real -que se obtiene de restar de la tasa de interés pasiva nominal del
sistema bancario, la tasa de inflacién-, que habia sido negativa durante los afios recientes
se tornd positiva a junio de 2009, al ubicarse en 5.11%, lo que contrasta con tasa negativa
de 8.94% registrado un afio atrds, como efecto de las altas tasas de inflacién que imperaron
principalmente durante mas de un semestre de 2008. El comportamiento de esta variable
muestra que el valor depositado y el rendimiento de los ahorros de los depositantes ahora

mantienen y mejoran su poder de compra, lo que ademds podria estimular el ahorro
nacional.

Gréfica 16
Tasa de interés real
Periodo junio 2007 - junio 2009
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Fuente: elaboracién propia con datos del BANGUAT.
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5. Sector externo

De acuerdo con las previsiones de organismos financieros internacionales, las perspectivas
econdmicas de la economia mundial son desfavorables para el resto del afio 2009, con una
leve recuperacion en el 2010. En el caso de los paises latinoamericanos y el Caribe se veran
afectados por la reduccién de las remesas familiares, el turismo y el debilitamiento de la
demanda de exportaciones, asi como por la disminucién de los precios de las materias
primas que producen.

5.1. Balanza comercial

La balanza comercial al 31 de mayo de 2009 muestra que el flujo de bienes y servicios entre
Guatemala y el resto del mundo disminuyé considerablemente, en especial las
importaciones que mostraron una contracciéon del 29.2% y alcanzaron un valor total de
US$ 4,396.4 millones. Las exportaciones también declinaron pero en menor medida (4.9%)
y registraron en los primeros cinco meses del afio un valor de US$ 3,093.8 millones, menor
en US$ 159.4 millones al del afio anterior. La caida de las importaciones de US$ 1,812.8
millones posibilité que el déficit de la balanza comercial se ubique en US$ 1,302.6 millones,
inferior a los US$ 2,955.8 millones registrados en el mismo periodo del afio anterior
(- 55.9%) y representa el 3.3% del PIB proyectado.

Gréfica 17
Saldos de balanza comercial
Al 31 de mayo de 2008 y 2009*
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Fuente: elaboracion propia con datos del BANGUAT.

5.2. Exportaciones

La reduccion del volumen de las exportaciones, asi como la baja en los precios de algunos
de los principales productos de exportacién son sehales del impacto de la crisis mundial,
aunque como se analiza més adelante, practicamente todas las cuentas del sector externo
de la economia se han debilitado.
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El resultado acumulado de los primeros cinco meses de 2009 muestra que el valor de las
exportaciones de los principales productos registré niveles superiores para algunos e
inferiores para otros, respecto del mismo periodo del afio anterior. Asi, el café tuvo una
reduccién de US$ 55.7 millones (-14.8%), en tanto que su volumen disminuyé en 1%,
resultado de una disminucién en el precio por quintal, por la reduccién del consumo en
los paises afectados por la crisis mundial e incrementos en la oferta de café brasilefio.

Por el contrario, el azticar report6 un alza en el valor de sus ventas al exterior (US$ 79.2
millones) como efecto combinado de incrementos en el volumen exportado y en los
precios. Entre los factores que influyeron pueden mencionarse mejores rendimientos de la
cosecha, menor oferta de parte de la India y la reducciéon de la produccién de aztcar de
remolacha en los paises europeos.

Las exportaciones de banano se ubicaron en US$ 202.9 millones, superior en US$ 83.0
millones (69.2%) al valor alcanzado el afo anterior en el mismo periodo, resultado del
aumento del volumen exportado, asi como del precio, derivado de una mayor demanda
de Estados Unidos. También las exportaciones de cardamomo superaron en US$ 125.3
millones el valor alcanzado el afio anterior al registrar US$ 198.4 millones (171.4% %). En el
caso de este producto, es consecuencia del aumento del precio por quintal experimentado
principalmente a inicios de 2009, ademas del incremento en el volumen exportado.

Debido al marcado descenso de los precios internacionales del petréleo, las exportaciones
se situaron en US$ 58.2 millones al 31 de mayo de 2009, inferior en US$ 78.8 millones
(-57.5%) al registrado en el mismo periodo de 2008. Para el caso del petréleo exportado por
Guatemala el precio se redujo de US$ 110.89 por barril en junio de 2008 a US$ 51.33 el
barril, al mismo mes de 2009.

Las exportaciones agrupadas en otros productos se redujeron en un 12.7% vy las
exportaciones a Centroamérica también se redujeron en un 10.7%.
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Graéfica 18 Gréfica 19
Valor FOB de las exportaciones por Valor FOB de las exportaciones por
producto producto
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Fuente: elaboracién propia en base a datos del BANGUAT.

En lo que respecta al destino de las exportaciones por pais, en los primeros cinco meses de
2009 el 40.1% de las mismas tuvo como destino Estados Unidos (41.0% en 2008), el 27.6% a
Centroamérica (29.3% en 2008), el 4.1% a México (6.6% en 2008), el 2.1% a Japon (1.9% en
2008) y el 2.3% a Panamaé (1.8% en 2008). Como se observa, la proporcién exportada hacia
Estados Unidos practicamente mostré una reduccién minima a pesar de la crisis, pero su
valor se redujo en US$ 92.3 millones; de la misma manera, las ventas a los paises del area
centroamericana registraron una participaciéon porcentual inferior y su monto se redujo en
US$ 100.6 millones en ese periodo. Podria considerarse que la contracciéon de las
exportaciones es leve dado el contexto de crisis mundial que ha afectado no solo los
niveles de consumo sino también los precios de la mayoria de productos exportables de
los paises en desarrollo.

5.3. Importaciones

Las importaciones en los primeros cinco meses del afio registraron una reduccion de
(US$ 1,812.8 millones) que equivale a una drastica contraccién del 29.2%, ya que en 2008
habfan alcanzado un total de US$ 6,209.0 millones en tanto que en 2009 US$ 4,396.4
millones.

Por tipo de producto, los combustibles y lubricantes se redujeron en 43.6%, las materias
primas y productos intermedios en 34.9%, los materiales de construccién en 29.2%,
maquinaria, equipo y herramienta en 25.3% y los bienes de consumo en 15.0%,
comportamiento que refleja el impacto de la desaceleracion de las actividades productivas
y del consumo.

Aunque esta evolucién de las importaciones disminuye los egresos de divisas y contraeria

el déficit en el balanza comercial, lo cual serfa positivo, es preocupante la pérdida de
dinamismo de la actividad econémica del pais, tal como lo reflejan los resultados de la XLI
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Encuesta Empresarial de ASIES, por lo que pareceria oportuna la implementacién de las
politicas comprendidas dentro del programa anticiclico planteado por el Gobierno de la
Reptblica desde inicios del afio (PNERE), particularmente las orientadas a la generacion
de empleo.

En lo que se refiere a las importaciones por producto (ver gréficas 20 y 21) en orden de
importancia, se agrupan en materias primas y productos intermedios (34%) en los
primeros cinco meses de 2009, bienes de consumo (29%), combustibles y lubricantes (17%),
bienes de capital (17%) y los materiales de construccién (3%). En el mismo periodo de
2008, las materias primas y productos intermedios representaron el 36%, los bienes de
consumo 24%, los combustibles y lubricantes descendieron al 21%, los bienes de capital
significaron el 16% y con la misma ponderacion los materiales de construccion.

Se observa que los combustibles y lubricantes descendieron un 4% en la composicion
estructural de las importaciones de 2009, principalmente derivado del comportamiento de
los precios en el mercado internacional. Por su parte los bienes de consumo aumentaron su
peso del 24% al 29%, derivado seguramente de que en tiempos de crisis se priorizan los
gastos destinados a cubrir necesidades basicas, entre ellos los productos alimenticios. Las
materias primas y productos intermedios redujeron su importancia de 2008 a 2009, lo que
se explica por la reduccién de las expectativas de produccién ante la crisis, tal como lo han
venido revelando las ultimas encuestas empresariales de ASIES segtin las cuales se ha
contraido el dinamismo de las actividades productivas y con ello la utilizacién de tales
insumos.
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Gréfica 20
Valor CIF de las importaciones por
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Gréfica 21
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del BANGUAT.

Dentro del contexto de la contraccion mostrada por el comercio exterior, las importaciones
al igual que las exportaciones mantuvieron una estructura similar en el periodo
enero-mayo de 2009 en comparaciéon con el afio anterior. En efecto, el 36.9% de las
importaciones se originé en los Estados Unidos (36.3% en 2008). En orden de importancia
las importaciones del resto del mundo tuvieron un peso del 36.2% (37.8% en 2008); luego
de los paises centroamericanos provino el 12.1% (10.8% en 2008) y las de México, el 9.9%
(9.8% en 2008).

Los cambios porcentuales en 2009 respecto del afio anterior no fueron tan significativos
pero la reduccion de su valor si. Asi, el monto de las importaciones cuyo origen fueron los
Estados Unidos se contrajo en US$ 635.4 millones, las del resto del mundo en US$ 750.2
millones, las de Centroamérica en US$ 139.0 millones y las de Japén y México en US$ 105.3
y US$ 172.8 millones, respectivamente. Cabe comentar que contrario a la percepcién que se
ha tenido en el sentido que las importaciones provenientes de México se habian
incrementado debido a la devaluacion del Peso, como se ve mas bien se redujeron en una
magnitud importante.

5.4. Remesas familiares

Una de las variables que ha alcanzado relevancia dentro de las cuentas del sector externo
de la economia lo constituyen las remesas familiares, provenientes principalmente de los
Estados Unidos de América. Su monto anual ha alcanzado niveles muy importantes, que
aunque no igualan a los ingresos por exportaciones, ambas constituyen el soporte més
importante para la cuenta corriente de la balanza de pagos.
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La crisis econémica mundial, pero especialmente de la economia de los Estados Unidos, ha
provocado un cambio de tendencia en los ingresos por remesas familiares, debido al
creciente desempleo en dicho pais. En efecto, el flujo de divisas por este concepto ya
muestra una reduccién del 11.0% con respecto al monto ingresado en 2008 en el mismo
periodo, lo que ademdas de impactar en la disponibilidad de divisas en el mercado
cambiario, también esta afectando el presupuesto de las familias que las perciben, lo que
podria acentuar los niveles de pobreza.

Grafica 22
Ingreso mensual de divisas
por remesas familiares
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Fuente: elaboracion propia con datos del BANGUAT.

Debido al limitado margen de maniobra del pais para revertir la tendencia decreciente de
los ingresos de divisas por remesas familiares -resultado de la recesiéon de la economia
estadounidense y de restricciones migratorias-, se considera que las autoridades
responsables de la implementacién de politicas ptblicas deberian concentrar esfuerzos
para mejorar, en forma sostenida, la competitividad del pais para fortalecer las
exportaciones y el turismo, asi como la seguridad ciudadana para atraer nuevas
inversiones extranjeras directas.

5.5. Reservas monetarias internacionales

Al 2 de julio las reservas monetarias internacionales alcanzaron un saldo de US$ 5,111.6
millones, US$ 355.0 millones mayor al mostrado el 31 de diciembre de 2008, resultado de
la variacién favorable registrada por las cuentas de ingreso frente a los egresos de divisas.
Entre los mas importantes ingresos estan los desembolsos de deuda publica externa por
US$ 516.8 millones. Otros ingresos provinieron de inversion de las reservas en el exterior
US$ 68.6 millones, vencimiento de operaciones de reporto con bancos US$ 90.9 millones y
depositos de los bancos US$ 74.1 millones. En los egresos destacan los pagos de deuda
publica por US$ 194.6 millones, capital e intereses de bonos por US$ 49.6 millones y venta
de divisas del BANGUAT en el mercado cambiario por US$ 67.5 millones.
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Gréfica 23
Reservas monetarias internacionales
Periodo enero 2008 - junio 2009
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Fuente: elaboracion propia con datos del BANGUAT.

Como relaciones importantes, cabe indicar que el nivel alcanzado por las reservas
monetarias internacionales permitiria cubrir 5.1 meses de importaciones, absorberia 8.2
veces el monto del servicio de la deuda publica externa total y representa el 110% de la
deuda externa del pais. Es contrastante que a pesar de la contraccién de los ingresos de
divisas experimentada por varios rubros importantes de la balanza de pagos, el saldo de la
balanza cambiaria sea positivo y el nivel de las reservas monetarias internacionales
contintie creciendo, aunque también debe tomarse en cuenta que los egresos por

importaciones han descendido y que los desembolsos de préstamos del exterior
fortalecieron los ingresos de divisas.

5.6. Tipo de cambio

El 23 de diciembre de 2008, mediante Resoluciéon JM-161-2008, la Junta Monetaria modificé
la regla de participacion del BANGUAT en el mercado cambiario, que fue complementada

por una disposicién que le permite participar excepcionalmente comprando y vendiendo
divisas para contrarrestar cualquier volatilidad inusual.

Con base en esta regla, en el primer cuatrimestre del afio el Banco Central vendi6é US$ 67.5
millones en el mercado cambiario, lo que en alguna medida atenué las expectativas
generadas en torno a la depreciacion del tipo de cambio en el primer trimestre del afio; sin
embargo, su tendencia sigue siendo hacia una lenta y gradual depreciacion del quetzal. En
este periodo el tipo de cambio nominal pas6 de Q 7.78 por US$ 1.00 el 31 de diciembre de
2008 a Q 8.15por US$ 1.00 al 2 de julio de 2009, que implica una depreciacion de 4.57%.
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Gréfica 24
Tipo de cambio de referencia
Al final de cada mes
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Fuente: elaboracion propia con datos del BANGUAT.

Esta tendencia se vio influenciada por las expectativas de depreciacion de los agentes
econdmicos, formadas en torno a la reducciéon observada en los flujos de capital de corto
plazo, lineas de crédito, exportaciones, remesas familiares, turismo e inversiéon extranjera
directa, a lo cual debe unirse el comportamiento de los mercados internacionales en el
contexto de la crisis. A pesar de ello, el saldo favorable de la balanza cambiaria gener6
incrementos en los medios de pago en moneda extranjera y estimuld la constitucion de
depdsitos bancarios en dicha moneda.

A pesar de que la flotacion del tipo de cambio del quetzal respecto del doélar
estadounidense puede calificarse como limpia, atin con las intervenciones del BANGUAT
por montos de bajo impacto, se ha dado alguna controversia, en especial del sector
importador que atribuye el alza del tipo de cambio a que la Banca Central no ha evitado la
tendencia a la devaluacién observada. Sin embargo, debe recordarse que el tipo de cambio
no constituye una variable meta dentro de la politica monetaria, cambiaria y crediticia,
como lo es el caso de la inflacion.

5.7. Turismo y viajes

En afios recientes se habia venido fortaleciendo este rubro como producto de los esfuerzos
que diferentes organizaciones vinculadas a esta actividad han realizado. Sin embargo,
después de que los ingresos de divisas por este concepto mostraron en 2009 un
comportamiento muy similar al del afio anterior hasta el mes de abril, a partir de alli
principiaron a descender, como puede verse en la grafica 25. Esta tendencia también es
un reflejo de la crisis mundial que ha disminuido la capacidad econémica de las personas
que normalmente viajan al exterior para gozar de periodos vacacionales,
independientemente de algunas deficiencias que todavia afectan el flujo de turistas, como
las facilidades atinentes a la infraestructura y la necesidad de mejorar en materia de
seguridad, que también podrian estar incidiendo en alguna medida.
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Graéfica 25
Ingreso mensual de divisas
por concepto de turismo y viajes
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Fuente: elaboracion propia con datos del BANGUAT.

No obstante que varias cuentas importantes de ingresos de la balanza de pagos del pais
muestran una tendencia descendente, como se ha sefialado en el presente analisis, el saldo
de la balanza cambiaria registra superdvit, resultado en el cual se han conjugado varios
factores, entre ellos el ingreso de varios préstamos del sector ptublico y la reduccién de las
importaciones. Sin embargo, es incierta la duracion de la actual crisis econémica mundial
y en consecuencia, no es posible medir hasta donde la buena posicion de reservas
monetarias internacionales le permitird al pais mantener un equilibrio macroeconémico
aceptable, principalmente porque el descenso de las remesas familiares continda, la caida
de las exportaciones se acentta al igual que la de los ingresos por turismo e inversiones
extranjeras directas. Esta incertidumbre se acentta al tener en cuenta que la esperada
mejora en las economias desarrolladas podria generar impactos positivos pero con rezago.

En estos términos, es positivo contar con disponibilidad de US$ 935.0 millones
-Acuerdo stand by otorgado por el FMI- a disposicién del Banco Central para apoyo de la
balanza de pagos. A pesar de este margen de seguridad, los encargados del disefio y
aplicaciéon de politicas publicas deberian preocuparse desde ya por el fortalecimiento de
las exportaciones, incluyendo la diversificacion de mercados, asi como del turismo, las
inversiones extranjeras directas y evitar un deterioro mayor en los ingresos por remesas
familiares, particularmente por la via de las gestiones de un mejor tratamiento migratorio
para los guatemaltecos que laboran en los Estados Unidos, ya que las condiciones de
empleo deberian mejorar a la par de que la economia de dicho pais supere la crisis por la
que atraviesa y en lo cual las autoridades guatemaltecas practicamente no tienen margen
para influir en la toma de decisiones.
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6. Conclusiones

1. Al finalizar el primer semestre de 2009 el entorno econémico mundial no ha dado
muestras de recuperacion. Las cifras de desempleo en Estados Unidos y las
proyecciones para el conjunto de paises desarrollados muestran que muy
probablemente la economia mundial no empiece a mostrar signos claros de
recuperacion sino hasta el 2010.

2. Debido a este contexto econdémico desfavorable, en Guatemala se observd una
fuerte reduccién en la produccion de las empresas, segin las Encuestas
Empresariales de ASIES. Esta disminucién fue més profunda que la observada en
el 2008 cuando los precios internacionales del petrdleo y de algunos granos basicos
se incrementaron a niveles histdricos, situacién que hace pensar que el pais es mas
sensible a la reduccion de la demanda externa que a la interna.

3. La evidencia empirica presentada en diversos estudios corrobora que la actividad
econdmica guatemalteca estd fuertemente condicionada por el desempeno
econémico de los Estados Unidos. Este hecho unido a la incertidumbre actual
acerca de la recuperacion de la economia estadounidense, hacen que las
perspectivas de crecimiento para Guatemala para 2009 sean pesimistas y no exista
un escenario bien definido para el 2010.

4. Las finanzas publicas al mes de junio de 2009 mostraron un déficit debido a que los
gastos superaron a los ingresos; tinicamente los meses de enero y junio mostraron
superdvit. La recaudacion tributaria fue uno de los canales a través del cual se
hicieron sentir los efectos negativos de la crisis econémica internacional, para el
primer semestre de 2009 la recaudacién disminuy6 en relacién al mismo periodo
del ano anterior. Atendiendo a la divisién de los impuestos entre directos e
indirectos, la caida en la recaudacion se percibié en mayor medida en estos
altimos.

5. Con respecto a la ejecucion del Presupuesto de Ingresos y Egresos del Estado, se
observé que fue menor durante el primer semestre de 2009 si se compara con la
que se registré en el mismo periodo de 2008. Sin embargo, la disminucién no fue
tan severa si se toma en cuenta el contexto de crisis econémica que se vive unido a
la contraccién de la recaudacién tributaria observada.

6. El nivel de la deuda publica con respecto al PIB continua relativamente bajo si se
compara con otros paises de similar grado de desarrollo. Sin embargo, esto no
justifica incrementar en proporciones mayores dicho nivel a menos que, como en
la coyuntura actual, se requiera de fuentes de financiamiento adicionales para que
el Gobierno Central pueda llevar a cabo un programa anticiclico, en el entendido
de que en afios posteriores se tratard de fortalecer la recaudacién tributaria y
reducir al minimo el déficit fiscal.
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7.

10.

11.

12.

13.

En el ambito monetario y financiero, el crecimiento de los activos totales del
sistema bancario en el periodo enero-mayo fue mayor en relacioén al que se observo
en el mismo periodo del afio 2008. Asimismo, los depdsitos fueron mas dindmicos
ya que también fueron superiores a los observados en el afio anterior. Esto es un
reflejo de que la reduccion de las tasas de inflacion estimulé la preferencia por el
ahorro en detrimento del motivo transacciéon, lo que también ha contribuido a
superar la estrechez en la liquidez del sistema financiero manifestada a finales del
afno 2008.

Después del proceso de fusiones y absorciones ocurrido entre instituciones
bancarias, se acentué la concentracion del negocio bancario. Asi, a mayo de 2009 el
mayor porcentaje de los activos totales del sistema bancario se concentra en los seis
bancos mas grandes. Esta situacion, podria incidir en la efectividad de la politica
monetaria, cambiaria y crediticia.

La tendencia de la inflacién que se observé a finales del afio pasado, durante el
primer semestre de 2009 continu6é como consecuencia del descenso en los precios
internacionales del petréleo, el trigo y el maiz, mismos que el afio anterior habian
presionado el IPC al alza.

En relacién al comportamiento de la tasa lider de la Politica Monetaria del
BANGUAT, se observé una disminucién durante el primer semestre de 2009. A
mitad del mes de junio esta reduccién fue de 200 puntos basicos con respecto al
mes de diciembre de 2008. No obstante, el comportamiento del IPC da lugar a creer
que el BANGUAT dispone de un margen de maniobra para intentar una reduccién
mayor en dicha tasa.

La balanza comercial al 31 de mayo de 2009 muestra que el flujo de bienes y
servicios entre Guatemala y el resto del mundo disminuy6 considerablemente, en
especial las importaciones, las exportaciones declinaron en menor medida.

La crisis econdmica mundial, especialmente de la economia de los Estados Unidos,
ha provocado una disminucién en los ingresos por remesas familiares, debido al
creciente desempleo en dicho pais. Ademés de impactar en la disponibilidad de
divisas en el mercado cambiario, también estd afectando el presupuesto de las
familias que las perciben, lo que podria acentuar los niveles de pobreza.

Con respecto al tipo de cambio nominal, al mes de junio de 2009 se observé una
depreciacién en comparacién al mes de diciembre de 2008. Esta tendencia se vio
influenciada por las expectativas de depreciaciéon de los agentes econdmicos,
formadas en torno a la reduccion observada en los flujos de capital de corto plazo,
lineas de crédito, exportaciones, remesas familiares, turismo e inversion extranjera
directa, a lo cual debe unirse el comportamiento de los mercados internacionales en
el contexto de la crisis.
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7. Perspectivas

Las estimaciones sobre el porcentaje al cual habrad de crecer o decrecer la economia
guatemalteca difieren entre las instituciones que las realizan, pero es un hecho que su
desempefio implicard un retroceso en el dinamismo mostrado por los diferentes sectores
que contribuyen a generar la riqueza nacional a lo largo de la década y en consecuencia,
impactara en la contraccién del ingreso per-capita y en el incremento de la pobreza.

En efecto, en tanto que el Fondo Monetario Internacional y el BANGUAT todavia esperan
un crecimiento positivo aunque minimo del PIB en el 2009, otras entidades como la
Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) y la calificadora
internacional de riesgo pais Fitch Ratings, mas recientemente han pronosticado indices por
debajo de cero y en consecuencia Guatemala estarfa por entrar o ya encontrarse dentro de
un proceso recesivo.

Cualquiera que sea el prondstico acertado, es evidente que los efectos de la recesion en las
principales economias desarrolladas del mundo ya se han manifestado en la economia
nacional por el lado del sector externo, a través del descenso en los ingresos de divisas por
remesas familiares, por turismo, exportaciones e inversiones extranjeras directas; mientras
que en el sector real se ha desacelerado la produccién y el empleo y consecuentemente el
consumo, asi como el crédito bancario y en general se observa que las percepciones del
sector empresarial sobre el desempefio futuro de la economia son negativas.

Ante este panorama, a pesar de que podria ser tardio, es de urgencia que el programa de
medidas anticiclicas del gobierno ejecute las politicas y acciones prioritarias contempladas
en el mismo, a fin de atenuar los efectos de la crisis mundial y propiciar la reactivacion de
la economia, induciendo por esta via que fluyan las inversiones privadas nacionales y
extranjeras. Pero las acciones encaminadas a generar empleo deben estar acompafiadas de
otras medidas en torno al fortalecimiento del crédito bancario y del sector fiscal, asi como
la seguridad ciudadana y todas las dirigidas a configurar un entorno favorable para la
competitividad de la produccién nacional tanto para el mercado interno como la que se
destina a las exportaciones.

Las medidas contraciclicas que se requieren podrian en alguna medida arriesgar el
mantenimiento de la estabilidad macroeconémica, principalmente por el incremento del
déficit fiscal y del endeudamiento puablico. Asi también podria impactar negativamente en
las variables monetarias, en vista que hasta ahora no se ha hecho ningtn esfuerzo, via
politicas publicas, para contrarrestar los efectos de la crisis, més bien se ha esperado que
el blindaje del que estaba provista la economia guatemalteca le permita soportarlos. Es el
momento critico en que el pais podria aspirar a la recuperacion de su economia para el afio
2010, para lo cual se reconoce que serd imprescindible la recuperacién en los mercados
mundiales dada la apertura que impera en el mundo globalizado actual.
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