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Consideraciones acerca de los Riesgos Fiscales

Introduccion

El Ministerio de Finanzas Publicas ha incluido en el proceso de Formulacién de los Proyectos de
Presupuesto General de Ingresos y Egresos de la Nacion para los dltimos ejercicios fiscales
(2017-2021) una separata que focaliza el analisis en la identificacion y evaluacion de los
principales riesgos fiscales que podrian tener un impacto en la evolucion de las principales
variables fiscales y que podrian afectar la sostenibilidad de la deuda publica en el mediano plazo.

Dicho analisis tiene el objetivo de cumplir con los compromisos que el pais ha asumido en materia
de transparencia fiscal, a las recomendaciones del FMI, derivados de la evaluacion formal sobre
transparencia fiscal (2016). De esa cuenta desde el afio 2017 se incluye como una separata al
Proyecto de Presupuesto el informe de los principales riesgos fiscales.

La inclusion del andlisis de la Gestién de Riesgos Fiscales ha adquirido mucha importancia
durante los dltimos afios, pues el impacto de la globalizacion, de las incidencias del comercio
internacional, la volatilidad de los mercados financieros, el creciente proteccionismo comercial
liderado por las principales potencias economicas, la vulnerabilidad de las economias ante
desastres climatoldgicos, los pasivos laborales, son la muestra de una gama de variables que
afectan las economias, la evolucién de las finanzas y la sostenibilidad de la deuda sobre todo en
el mediano y largo plazos. Sobre esta vision, tal como lo indica la OECD, es importante la
evaluacion del impacto de eventos que tienen el potencial de alterar los datos efectivos de las
variables fiscales con relacion a sus valores proyectados. Los riesgos fiscales pueden tener
impactos significativos sobre el resultado fiscal, es decir el superavit o déficit del sector publico,
e impactar las necesidades de financiamiento.

En este sentido el Ministerio de Finanzas Publicas ha avanzado durante los Gltimos afios en la
inclusion de este tipo de andlisis ya que se ha considerado la importancia de un adecuado manejo
de la gestion de riesgos, consistente en la identificacion de los riesgos fiscales, incluyendo la
cuantificacion de sus posibles impactos. Ello implica la inclusion de medidas de politica
orientadas a mitigar los riesgos, y la creacién de instrumentos orientados a facilitar la toma de
decisiones y previsiones para cubrir sus potenciales costos o para aceptarlo y acomodarlo. La
importancia radica en la identificacion de medidas de mitigacion de riesgos fiscales tales como
controles directos o los limites de exposicion, elaboracion de estrategias para la gestion de riesgos
financieros, regulaciones, y otras medidas y mecanismos para transferir o compartir el riesgo.

Esta separata incluye en cinco secciones, el analisis de riesgos macroeconomicos en el sector
externos; riesgos macroecondmicos en el sector interno; riesgos fiscales de la deuda publica, el
analisis de la sostenibilidad de la deuda; asi como los riesgos fiscales especificos provocados por,
los impactos econémicos y fiscales de la pandemia de Covid-19 y los riesgos de desastres
provocados por fendOmenos naturales.
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1. Riesgos Macroecondémicos

Los riesgos macroecondmicos estan determinados por los cambios en la trayectoria de las variables
macroecondmicas tanto del sector externo como de la economia doméstica, en este Ultimo
haciendo especial énfasis en el crecimiento nominal y real de la economia, el comportamiento del
comercio exterior (exportaciones e importaciones), algunos precios macroeconémicos como la
inflacion, las tasas de intereés, el tipo de cambio, y otros factores como la liquidez del gobierno y
de la economia, asi como la materializacion de pasivos contingentes

1.1. Riesgos en el sector externo. Desviaciones en los prondsticos en la economia mundial

La economia mundial desacelerd su ritmo de crecimiento en 2018 a 3.6%, 3 puntos porcentuales
menor a la tasa de 2017. Esto fue principalmente por la evolucién de las tensiones comerciales
entre Estados Unidos y China, la desaceleracion en la Zona del Euro, las condiciones
macroecondmicas de las economias avanzadas y emergentes, el endurecimiento de las
regulaciones del crédito en China y la normalizacion de la politica monetaria en economias
avanzadas que tuvo repercusion en las condiciones financieras.

En el primer semestre de 2019, se tenia el arrastre de estos efectos en las condiciones econdémicas
mundiales, sin embargo, se esperaba un repunte en el segundo semestre por los estimulos fiscales
y monetarios de China y la politica monetaria acomodaticia de varios paises incluyendo la Zona
del Euro. Sin embargo, por la continuidad de las tensiones y por la incertidumbre alrededor de los
mercados financieros se proyectaba que el crecimiento mundial tuviera este afio también una
desaceleracion y que se ubicase alrededor de 3.0%, dicha proyeccién fue mayor por 10 puntos
basicos que el crecimiento mundial observado. Asimismo, el crecimiento de las economias
avanzadas se estimaba alrededor del 1.7% que coincidi6 con el crecimiento observado, para las
economias emergentes y en desarrollo se esperaba un crecimiento de 3.9%, no obstante, este se
ubico en 3.7%, afectado por el crecimiento de India que fue 1.9 puntos porcentuales menor que el
proyectado.

El crecimiento econdémico para el 2019 de Estados Unidos se estimaba en octubre de ese afio en
2.4%, sin embargo, esta estimacion fue mayor a la observada de 2.3%. Para la Zona del Euro se
tuvo una subestimacion de la proyeccion, su crecimiento se ubicé en 1.3%, esto en mayor parte a
que el crecimiento de Alemania y Francia fue 10 y 30 puntos basicos mayor al proyectado.
Latinoamérica, por su parte, tuvo una sobre estimacion de 10 puntos basicos, su crecimiento
econdmico se ubico en 0.1%, un factor principal de la baja tasa de crecimiento en Latinoamérica
fue la contraccion en el crecimiento de México por 0.3%, siendo esta tasa 0.7 puntos porcentuales
menor a la proyeccion de octubre de 2019.
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Gréfico 1. Proyeccion y crecimiento observado en 2019
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Fuente: Elaboracion DAPF con informacion del FMI, WEO octubre de 2019

En el primer semestre del 2020 las condiciones econdmicas mundiales se han deteriorado
draméticamente debido a la emergencia mundial del COVID-19. Este escenario con la pandemia
en un mundo globalizado ha forzado a los gobiernos a realizar medidas sociales y econémicas para
disminuir el alto costo humanitario y de la economia mundial. Lo anterior, ha propiciado un
escenario de alta incertidumbre para los pronosticos, por lo cual el Fondo Monetario Internacional
ha revisado a la baja las tasas de crecimiento de la economia mundial para el 2020, en octubre de
2019 la proyeccion se ubicaba en 3.4% y disminuy0 a 3.3% para enero del 2020, posteriormente
en marzo se dio la declaracion por parte de la Organizacién Mundial de Salud de la pandemia del
COVID-19 y los pronosticos disminuyeron 6.3 puntos porcentuales situandose en -3.0% y
posteriormente en junio disminuyd nuevamente en 1.9 puntos porcentuales, dicho crecimiento para
ubicarse alrededor de -4.9%. La proyeccion de la contraccién econémica del 2020 bastante mayor
en comparacion a la contraccion observada en el 2009 de -0.075%, durante la crisis financiera
global.

El crecimiento en las economias avanzadas se proyectaba en 1.6% a principio del 2019,
posteriormente después de brotes generalizados de epidemias locales y que han desplegado
drasticas medidas de contencidn la proyeccion disminuy6 en abril 7.7 puntos porcentuales y en
junio disminuyd otros 1.9 puntos porcentuales hasta ubicarse en -8.0%. Para las economias
emergentes se estimaba un crecimiento de 4.4% antes de la propagacién de la pandemia,
posteriormente en abril de 2020 la estimacion se redujo a -1.0% Yy en junio a -3.0%, deteriorandose
las perspectivas economicas para estas economias en 7.4% en total.

La disminucion de la proyeccion del crecimiento economico para Estados Unidos de América se
ubicé en junio de 2020 en 8.0% habiendo disminuido 9.6 puntos porcentuales con respecto a la
proyeccion de enero de 2020. Esto se debe a la propagacion del virus en el primer trimestre del
2020 que provocO que millones de personas fueran diagnosticadas positivas de COVID-19,
focalizadas en areas metropolitanas. Las medidas de confinamiento para frenar la propagacion han
llevado al cierre de multiples negocios e inducido a las personas a permanecer en sus hogares han
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atribuido a una contraccion severa de las actividades econdmicas. La tasa de desempleo alcanzé
los 14.7 puntos porcentuales en abril y 3.3 puntos porcentuales en mayo de 2020. Asimismo, se
estima que las respuestas acumuladas de las politicas fiscales aumentaran el nivel de deuda
aproximadamente en 20 puntos porcentuales del PIB. Dichas politicas fueron dirigidas para
proteger a las familias y a las empresas a través de transferencias, seguros de empleo, créditos
entre otras medidas. Los mercados financieros han mostrado alta volatilidad, signos de estrés y los
precios de los activos han disminuido.

Grafico 2. Proyeccion de crecimiento econémico para el 2020
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Fuente: Elaboracion DAPF con informacion del FMI, WEO junio de 2020

La Zona del Euro ha sido afectada gravemente por los efectos negativos de la pandemia, ha sufrido
un deterioro en sus pronosticos en junio de 2020 de 11.5 puntos porcentuales en relacion con los
pronosticos de enero de 2020, actualmente se estima que el crecimiento de esta region estara en -
10.2% en dicho afio. Esto se debe al fuerte golpe de la pandemia en las condiciones econdmicas,
el contagio masivo inicio a finales de febrero en Italia, y posteriormente en otros paises europeos,
notablemente en Francia, Bélgica, Alemania y Espafia. Algunos otros paises, fueron menos
afectados debido a que iniciaron confinamientos previamente a los contagios masivos. Las
medidas de confinamiento han afectado enormemente la actividad econdmica, se estima que las
pérdidas en la produccion han sido entre 25-30% durante los periodos del confinamiento. Los
servicios han sido los mas afectados, especialmente los que depende de un contacto directo con el
proveedor. Asimismo, el turismo fue afectado en gran manera por las restricciones en los viajes.
En menor medida, las actividades manufactureras también han sido gravemente obstaculizadas,
especialmente el sector automotriz que ha sido dependiente de cadenas de suministro
internacionales. Esta obstaculizacion en el sector automotriz ha provocado recortes en la
produccién y ha afectado a los paises de Europa central que esta integrado fuertemente con
Alemania. Asimismo, la actividad de construccion también se redujo en muchos paises europeos,
entre otras actividades productivas.

Las perspectivas econémicas de Latinoamérica han disminuido al igual que las otras regiones, el
prondstico de su crecimiento disminuy6 11 puntos porcentuales en junio de 2020 con relacion al
prondstico en enero de 2020. Esto se debe a que esta region ha empeorado dramaticamente por los
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efectos de la pandemia Covid-19, inicialmente Latinoamérica poseia poca participacion en los
casos confirmados del total mundial, sin embargo, la propagacion ha sido rapida y esta situacion
cambio, ademéas muchos paises de la region podrian estar significativamente subestimados. La
mayoria de los hacedores de politica de la region han implementado un rango amplio de medidas
de mitigacion para disminuir la velocidad de propagacion de la pandemia, se han cerrado escuelas,
parcial o completamente fronteras y gran nimero de naciones han cerrado obligatoriamente
sectores econdmicos y se han puesto restricciones de movilidad en multiples semanas. Por otro
lado, la fuerte caida de los precios mundiales de las materias primas, particularmente el petroleo y
gas natural ha afectado los productores de commodities de energia. También la abrupta
desaceleracion de Estados Unidos y China ha distorsionado las cadenas de suministro para México
y Brasil causando una fuerte disminucion en las exportaciones de los paises productores de
commodities como lo son Chile y Perd.

Tabla 1. Proyeccion del crecimiento econdémico para el 2021

Porcentajes

Por fechas de revision de proyecciones

LUED BUED HHEE Variacion
Grupo 01/2020 04/2020 06/2020 (3)-2)

) (2) 3
Mundo 3.4 5.8 5.4 -0.4
Economias Avanzadas 1.6 4.5 4.8 0.3
Estados Unidos 1.7 4.7 4.5 -0.2
Zona del Euro 1.4 4.7 6.0 1.3

Economias Emergentes y

en Desarrollo 4.6 6.6 5.9 -0.7
Latinoamérica y el Caribe 2.3 3.4 3.7 0.3

Fuente: Elaboracion DAPF con informacion FMI, WEO junio de 2020

Estimaciones preliminares para 2021 prevén un crecimiento econdmico mundial del 5.4%,
reflejando una normalizacion hacia su tendencia de largo plazo. Este rebote depende de un
desvanecimiento de la pandemia en la segunda mitad del 2020, mostrando los resultados de las
estrategias de contencion de la enfermedad tomadas en la mayor parte del mundo y se logre una
recuperacion de la confianza de los consumidores e inversores. Asimismo, se espera la efectividad
de las politicas econdmicas para limitar los efectos negativos en la actividad econémica y
financiera, de tal manera que estas acciones prevengan efectos negativos en el desempleo vy el
sistema crediticio.

El crecimiento de las economias avanzadas se estima en 4.8% para el 2021, esto debido a que se
espera que el crecimiento de Estados Unidos se ubique en 4.5% en el mismo afio, esto por la
recuperacion de la confianza de los agentes economicos y el fuerte apoyo en las politicas de salud
y econdémicas. En la Zona del Euro se espera un crecimiento de 6.0%, derivado del
desvanecimiento de la pandemia en la region y los efectos de las politicas fiscales y monetarias
acomodaticias.

En las economias emergentes y en desarrollo se pronostica que su crecimiento esté en 5.9% en el
2021, esto es con la expectativa de una fuerte recuperacion del crecimiento de China (8.2%) y la
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recuperacion de los flujos del comercio internacional y de inversion. Para las otras economias
diferentes de China se espera un crecimiento mas modesto, para las economias emergentes y en
desarrollo de Europa un 4.3% y para Latinoamérica y el Caribe en 3.7%. El crecimiento de
Latinoamérica se sustenta en la recuperacion y desvanecimiento de los efectos de la pandemia en
la region, y una fuerte recuperacion en el sector fiscal y empresarial.

El crecimiento econdmico para la region Centroamericana se contraiga un 2.2% con relacion al
2019. EIl crecimiento econdmico para Costa Rica estara alrededor de —3.3%, el de EIl Salvador en
-5.4%, Honduras -2.4% y Nicaragua -6.0%, respectivamente. Estas reducciones en la tasa de
crecimiento se explican por la exposicion de la regién a la contraccién economica de Estados
Unidos, debido a las remesas de los migrantes y la reduccion de las exportaciones a dicho pais. A
pesar de que la reduccién de los precios de productos basicos no genera un gran problema para la
region, debido a que es una importadora neta de alimentos y energia, la reduccion en el turismo y
la inversidn extranjera directa traeran también efectos negativos

Grafico 3. Perspectivas del crecimiento econémico de Centroamérica
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Fuente: Elaboracion DAPF con informacién del Fondo Monetario Internacional

1.2. Riesgo de una pandemia por COVID-19 mas prolongada

La economia mundial esta experimentando una de las recesiones mas grande registradas, dado la
magnitud del choque sin precedentes, los prondsticos estan sujetos a un alto grado de
incertidumbre. A pesar de los esfuerzos de los hacedores de politica, el aumento de casos y nuevos
brotes son una realidad, mas adn en los paises con dificultades para poder rastrear la evolucion de
la pandemia, esto puede atenuar mas los costos incontenibles sobre la salud y el desarrollo
economico. Un fuerte aumento en el nimero de pacientes que necesitan hospitalizacion y segundas
olas, podrian abrumar incluso a los sistemas de salud méas robustos de las economias avanzadas, y
ser bastante peor en algunos paises emergentes y en desarrollo. En este contexto, seria necesaria
la extension o implementacidn de medidas similares para disminuir la propagacion y salvar vidas,
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en este caso se precipitaria nuevos colapsos al consumo privado, la capacidad de los hogares para
obtener fondos necesarios para mantener el consumo basico seria aun mas tensa, dada las pérdidas
de ingresos anteriores y los bajos niveles de ahorro.

La tasa de crecimiento de los casos acumulados ha aumentado constantemente, de tal manera que
a pesar de que en los casos confirmados por semana se vio un punto de inflexion hacia la baja en
la semana del 5 al 11, semanas posteriores la curva volvié a tomar una tendencia ascendente. En
la Gltima semana de junio habia 11.051 millones de casos confirmados en el mundo, de los cuales
Estados Unidos tiene la mayor participacion, seguido de Brasil, India y Rusia.

Gréafico 4. Evolucion de la Pandemia COVID-19 en el mundo
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1.3. Volatilidad en los precios de las materias primas

Actualmente existe el riesgo que el precio del crudo de petréleo pueda disminuir nuevamente por
la constante reduccion de la demanda y falta de acuerdos por la OPEP, como sucedi6 en el primer
trimestre del 2020. La materializacion de este riesgo afectaria las actividades en muchas regiones
exportadoras de petréleo particularmente el Medio Oriente y las regiones de medio oriente y norte
de Africa. La Administracion de Informacion Energética de Estados Unidos (EIA) por sus siglas
en inglés estima que el precio del WTI promedi6 en USD$26.5/bbl en el segundo trimestre de
2020 y se prondstica que para el segundo semestre el precio promedio se sitie en USD$34.5/bbl,
de tal manera que el promedio del precio para el 2020 estara alrededor de USD$$35.3. Asimismo,
se estima que el precio promedio del limite inferior del intervalo del precio de futuros de WTI se
situe en USD$.23.44, para el segundo semestre de 2020.

En el primer semestre del afio 2020 los precios del petréleo han tenido una alta volatilidad, la
desviacion estandar de los precios spot del crudo WTI es de 13.9, es decir una volatilidad 3 veces
mayor que la del 2018, el afio en que iniciaron las tensiones comerciales entre Estados Unidos y
China la desviacion estandar se encontro en 4.32. Para el 2021 se tiene la expectativa del aumento
en los precios del petroleo que posee la mayor parte de ponderacion en este tipo de materia prima,
para el 2021 la EIA estima que su precio promedio este alrededor de USD43.75bb/, esta
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recuperacion en el precio se debe al fin de medidas de mitigacion por lo que la demanda del crudo
gradualmente recuperard, asi mismo la volatilidad en los inventarios de petroleo disminuira.

El Banco mundial reviso a la baja en abril de 2020 los pronosticos de los indices de precios de los
commodities realizados en octubre de 2020, para los commodities de energia el indice de precios
disminuyo 26.7 puntos porcentuales, para los metales y minerales la reduccion fue de 9.1 puntos
porcentuales. Los commodities de agricultura su reduccion fue bastante menor, siendo esta 0.7
puntos porcentuales, debido a que estos productos tienen una menor elasticidad con respecto al
ingreso. Los metales preciosos tuvieron un aumento en su indice de 8.1 puntos porcentuales esto
debido a que los inversionistas ven a estos productos como una inversion segura.

Grafico 5. Prondsticos de los indices de Grafico 6. Revision de los indices de
precios de commodities precios de commodities
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1.4. Alta volatilidad en los mercados financieros

El sentimiento del mercado financiero se ha deteriorado desde mediados de febrero por las
preocupaciones sobre la propagacion global de COVID-19 y las consecuencias econémicas, asi
como la caida del precio del petréleo en marzo. El rendimiento esperado ha aumentado por el
aumento del riesgo, los spreads soberanos han aumentado considerablemente, el flujo de fondos
hacia los mercados emergentes se ha revertido, particularmente en el caso de bonos y acciones de
divisas fuerte. Asimismo, los movimientos de divisas han reflejado cambios en el sentimiento al
riesgo y ha habido una depreciacion de las monedas de los paises en desarrollo y emergentes.

Tanto el indice VIX que mide la volatilidad del indice de Standard & Poor”s 500 (S&P 500), como
el indice VXEEM de los mercados emergentes mostraron una volatilidad de los mercados
financieros en el mes de marzo, una volatilidad mayor incluso a la registrada en la crisis financiera
del afio 2008, mostrando la gran incertidumbre de los inversionistas y habiendo repercusiones
negativas para los precios de los activos financieros como su rendimiento esperado. En los
proximos meses el indice mostr6 una menor volatilidad, sin embargo, derivado de nuevas
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preocupaciones sobre la propagacion del COVID-19, de nuevas olas, una mayor dificultad para
remover las restricciones de movilidad entre fronteras o una caida del precio del petroleo podrian
aumentar nuevamente la volatilidad en los mercados.

Gréfico 7. Indice VIX y VXEEM
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Fuente: Elaboracion DAPF con informacion de Investing

2. Riesgos en la economia doméstica

2.1. Desviaciones de los pronosticos macroecondémicos

El seguimiento del comportamiento de las principales variables macroeconémicas brinda
elementos para evaluar a priori la volatilidad en el comportamiento de estas variables para las
estimaciones fiscales principalmente la recaudacion tributaria y el analisis de sostenibilidad de
deuda.

El crecimiento econdémico tuvo una tendencia al alza en los ultimos afios, después de un minimo
de crecimiento de 2.7% en el 2016. En el afio 2017 se tuvo una tasa de 3.0% y en el 2018 esta
aumento a 3.2%, esta leve recuperacion se debid principalmente por el dinamismo de la demanda
interna, en particular el consumo privado. En el 2018 el sector productivo de comercio y reparacién
de vehiculos contribuyé 0.5 puntos porcentuales al crecimiento, la misma cantidad que contribuy6
las industrias manufactureras, estos dos sectores poseen la mayor participacion en relacion con el
total de la produccidn. Asimismo, las actividades inmobiliarias el sector construccidn tuvieron una
tasa de crecimiento de 4.1% y 5.1% respectivamente, contribuyendo a la tasa de crecimiento
economico de la economia en 0.6 puntos porcentuales.

El comportamiento que mostraron las perspectivas del crecimiento econdmico en 2019 mostro una
expectativa alta, desde diciembre del 2018 se pronosticaba que el crecimiento iba a estar cerca de
su potencial, este se estimaba en 3.4%, con una desviacion de -0.4 puntos porcentuales con
respecto al crecimiento observado. Asimismo, en diciembre del 2019 las perspectivas aumentaron
0.2 puntos porcentuales siendo este aun menor al observado por 0.2 puntos porcentuales, de tal
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manera que en ese afo el crecimiento observado fue 3.8%, el crecimiento mas alto desde 2015.

Gréfico 8. PIB real Gréafico 9. PIB nominal
Desviacidon de las proyecciones respecto Desviacion de las proyecciones respecto
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consumo privado y de gobierno al presentar una contribucion al crecimiento econémico en dicho
afio de 4.2%, 0.5 puntos porcentuales mayor a la contribucion de 2018. Por otro lado, la inversién
tuvo un alto crecimiento en el 2019 de 10.1%, mayor al crecimiento de 5.6% del afio 2018. No
obstante, aunque la tasa de crecimiento casi se duplica, al representar la inversion Unicamente el
15% del PIB, la contribucidn de este componente en el crecimiento fue de 1.4% en 2019.

En lo que respecta al PIB por el enfoque de la produccidn, el comercio y reparacion de vehiculos
contribuyé al crecimiento econdmico del 2019 en 0.6 puntos porcentuales, las industrias
manufactureras en 0.4, la agricultura en 0.2 y las actividades inmobiliarias en 0.4 puntos
porcentuales respectivamente. El sector construccién tuvo un crecimiento del 8.3% en 2019, 3.2
puntos porcentuales mayor al crecimiento de 2018, a pesar de representar menos del 5% del total
del PIB, contribuy6 al crecimiento econémico por 0.4 puntos porcentuales en 2019, el doble de
contribucion en comparacion al 2018.

Por su parte, el Producto Interno Bruto Nominal en 2019 también tuvo perspectivas al alza, la
desviacion del pronéstico de diciembre de 2018 con respecto al crecimiento observado de 2019
fue de 0.5 puntos porcentuales, de la misma manera en todas las revisiones de perspectivas los
prondsticos tuvieron una sobre estimacion de 0.1 puntos porcentuales, ubicandose la tasa de
crecimiento del PIB nominal en dicho afio en 7.4%. Esta sobreestimacion en parte se explica a que
el ritmo inflacionario interanual tuvo una tendencia a la baja desde junio de 2019, pasando de 4.8%
a2.9% en noviembre del mismo afio, a pesar de esto en diciembre el ritmo inflacionario se recuperd
y se ubico en 3.4% en el rango meta de 4%+1% del Banco de Guatemala.

El crecimiento de las exportaciones FOB y de las importaciones CIF ha sido volatil en los tltimos
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afos. Las exportaciones tuvieron un maximo de crecimiento de 7.8% en el 2014 y un minimo de -
2.1% para el 2016, el crecimiento para 2018 fue negativo en 0.1% Situacion que se explica en
buena medida por la reduccion de las exportaciones de café y azlcar, productos que tuvieron una
fuerte disminucién de sus precios en el 2018, de tal manera que el azucar tuvo una variacion
negativa de 23.3% y una contribucion al crecimiento de las exportaciones negativa de 1.7 puntos
porcentuales. Por su lado, el café tuvo una variacion de -2.6% y una contribucion de -0.6 puntos
porcentuales. En cuanto a las importaciones, estas tuvieron una alta tasa de crecimiento de 8.2%
en 2017 con relacién al promedio del 2014-2018 de 2.5%, posteriormente en el 2018 la tasa se
ralentizd a 7.0%, parte de esta ralentizacion del 2018 se debe a que los vehiculos y material de
transporte tuvieron una variacion negativa de 6.8%, estos productos poseen la mayor participacion
del total de las importaciones. Asimismo, las maquinarias para usos electrotécnicos que poseen el
segundo lugar en participacion también mostraron una variacion negativa de 2%.

Graéfico 10. Exportaciones FOB Grafico 11. Importaciones FOB
Desviacion de las proyecciones respecto Desviacion de las proyecciones respecto
al observado de 2019 al observado de 2019
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A pesar de la volatilidad de los ultimos afios de las exportaciones, para diciembre de 2018 se
pronosticaba que el crecimiento de estas se ubicara en 7.5% en 2019, posteriormente en abril de
2019 el pronostico tuvo una revision a la baja en 1.5 puntos porcentuales menos, sin embargo por
la disminucién de la demanda externa originada por los continuos efectos negativos de las
tensiones comerciales de Estados Unidos y China los pronosticos de agosto y diciembre de 2019
se ubicaron en 2.5%, con una subestimacion de 1 punto porcentual, debido a que el crecimiento
observado de las exportaciones fue de 3.5%. La mayor parte del crecimiento de las exportaciones
en dicho afio se debe a la mejora del desempefio del cardamomao que tuvo un crecimiento de 49.3%
y una contribucion al crecimiento del total de exportaciones FOB de 1.9 %, esto debido al aumento
extraordinario de los precios internacionales de este producto, originados por un recorte en la oferta
de India en este afio.

Por su parte, las importaciones muestran una alta expectativa en sus perspectivas, de tal manera
que se esperaba que su tasa de crecimiento se ubicara en 7.5% en los primeros prondsticos de 2019.
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Sin embargo, posteriormente estos fueron revisados a la baja a 6.5% en agosto de 2019 y después
a 3.0% en diciembre de 2019, teniendo una sobre estimacion de 1.2 puntos porcentuales, la tasa
de crecimiento de las importaciones observada fue de 1.8%. Esta fuerte ralentizacion de las
importaciones se debié a la disminucion de los precios internacionales de los productos de
importacion, originados principalmente por la disminucion del crudo de Petréleo WTI, este
promedio en los USD$56.99 el barril, una disminucion de USD$7.79 con relacién al promedio del
2018. Los principales productos importados de las industrias manufactureras son los vehiculos, las
maquinas para usos electrotécnicos y los materiales plasticos, que tuvieron un crecimiento para
2019 de 1.3%, 7.1% y 5.9% respectivamente, explicando parte de la ralentizacion del crecimiento
de las importaciones en esta industria la baja tasa de crecimiento de los vehiculos y los materiales
plasticos. Las industrias extractivas tuvieron una disminucién en la tasa de variacion interanual de
0.1% en el 2019, esto debido a la disminucion de importacion de gasolina (-2.0%), ademas del
hierro y acero con una disminucion de 4.8%, respectivamente.

Todos los pronosticos de las variables macroeconémicas han sido revisados a la baja en 2020,
como consecuencia de las distintas circunstancias derivadas del brote y propagacion del COVID-
19, esta estimacién es producto de la caida de la demanda por los cierres provocados por las
medidas de confinamiento y distanciamiento social, la cual conduce a una disminucion en el
consumo Y la inversion, asi como la incertidumbre generalizada sobre la profundidad y duracion
de la crisis, lo cual provocaria deterioro de la confianza empresarial y con ello retraso en la
inversion. Ademas de ello las restricciones de viajes provocaran una fuerte caida en el turismo que
por el lado de la oferta afectaran en la importacion de suministros para la industria y ruptura en la
cadena de abastecimientos producto de la caida de la produccion global.

El crecimiento econdmico de 2020 se pronosticaba en 3.7%, en diciembre de 2019, sin embargo,
por el rapido deterioro de las condiciones econdmicas por los efectos de la pandemia COVID-19
tuvo una revision a la baja en mayo de 2020 en 4.2 puntos porcentuales y posteriormente en junio
otros 2 puntos porcentuales, de tal manera que actualmente el prondstico se ubica en -3.5%. Se
pronostica que la mayoria de actividades productivas tendran variaciones negativas en el 2020, las
actividades de alojamiento y de servicio de comidas alrededor de -12.4%, la explotacion de minas
y canteras en -7.7%, el sector construccion en -6.0%, el transporte y almacenamiento en -7.0%, el
comercio y reparacion de vehiculos un -3.0% (esta actividad econdmica es la mas relevante en
términos de aporte al PIB, ya que su peso relativo es de alrededor del 18% en el 2019), asi como
la industria manufacturera con -3.7% igualmente tiene un peso relativo dentro del PIB de 14.1%,
las actividades profesionales, cientificas y técnicas con -1.2%, el suministro de electricidad y agua
tendré un crecimiento de -3.7%, las actividades de servicios administrativos un -3.1% ademas de
otras actividades de servicios con -9.0%, y por ultimo las actividades de atencion de la salud
humana tendrén un crecimiento de -1.3%.
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Gréfico 12. Pronostico del PIB real en Grafico 13. Prondstico del PIB
2020 nominal en 2020
3.7
6.2
1.8
0.0 05
6.2 -4.4
-6.7
Dic-19 May-20 Jun-20 Dic-19 May-20 Jun-20
Pronéstico e Desviacion Pronéstico @ Desviacion
Gréfico 14. Pronostico de Gréfico 15. Pronostico de
exportaciones en 2020 importaciones en 2020

-11.0 -13.0
Dic-19 May-20 Jun-20 -10.5
Pronéstico @mmgu Desviacion . -12.5
Dic-19 May-20 Jun-20
Pronéstico @ Desviacion

Fuente: Elaboracion DAPF con informacién de BANGUAT
Nota: La desviacidn es con respecto al prondstico de diciembre de 2019

El PIB nominal también tuvo revisiones a la baja con respecto al prondstico de crecimiento de
2020, en diciembre de 2019 se esperaba un crecimiento de 6.2%, posteriormente en mayo debido
a los efectos negativos de la pandemia tuvo una reduccion de 4.4 puntos porcentuales y
posteriormente 2.3 puntos adicionales en junio, de tal manera que el pronostico se ubica alrededor
de los -1.5%. Ademas, de la contraccién del PIB real, la inflacién esperada en 2020 se estima en
2% debajo de la meta de 4%+1% del Banco de Guatemala, esto por las presiones a la baja de los
precios por parte los productos importados, a la disminucion de la demanda interna y las
restricciones en la produccion por las medidas de contencion tomadas para mitigar la epidemia
local.

El pronostico de la tasa de crecimiento de las exportaciones se ubicaba en 1.5% en diciembre de
2019. Posteriormente, hubo una fuerte disminucién de la demanda externa por las medidas de
confinamiento de los socios comerciales y el cierre de fronteras internacionales que han
distorsionado las cadenas de suministro y afectado el volumen de comercio, de tal manera que el
Fondo Monetario Internacional estima que el volumen del comercio mundial disminuya 11.9% en
2020. Ademas, de la disminucion de la demanda externa, las materias primas tuvieron una fuerte
baja desde marzo de 2020, por lo que para mayo la tasa de crecimiento de las exportaciones se
ubicaba en -9.5% y en junio de 2020 tuvo otra revision a la baja de 2 puntos porcentuales hasta
ubicarse en -11.5%.

Para las importaciones se tenia una proyeccion de crecimiento del 2020 en diciembre de 2019 del
2.0%, sin embargo, despues de los efectos negativos en la demanda interna por el COVID-19, la
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tasa fue disminuida en mayo de 2020 en 10.5 puntos porcentuales y posteriormente en junio en 2
puntos porcentuales adicionales hasta ubicarse la variacion interanual en -10.5%. Las
importaciones han tenido una tendencia a la baja en los ultimos afios por la constante disminucion
de los precios del petroleo que ha afectado a los productos de energia y ha generado presiones a la
baja en la inflacion externa. En marzo de 2020 se tuvo una variacién interanual negativa de 9.7%,
en el mes que se empezaron las medidas de mitigacion y en abril la tasa interanual fue de -16.0%,
ademaés de la caida de la demanda interna han surgido inconvenientes en cuanto al transporte,
logistica y distribucion a nivel internacional. La tasa de variacion acumulada para abril es de
-4.6%.

En los afios 2017-2018 la inflacion interanual se ha mantuvo en la banda de 4% 1% establecida
por el Banco de Guatemala. En el 2019, a pesar de una baja tasa interanual en el tercer trimestre
de ese afio, la inflacion observada termind en el rango meta del Banco de Guatemala. Esto fue
principalmente por un aumento en los precios de transporte (5.4%), con un aumento absoluto en
la diferencia de la tasa en 6.6% con respecto el 2018 y un aumento en la inflacion de alimentos y
bebidas (6.0%, restaurantes y hoteles y bienes y servicios (0.8%).

Grafico 16. Evolucion del ritmo inflacionario
Porcentajes

aleusoiod ug

jun-17 jun-18 jun-19 jun-20

e |nflacion = |\leta
Fuente: Elaboracion DAPF con informacion de BANGUAT

El ritmo inflacionario de enero a mayo de 2020 estuvo abajo de la meta establecida por el Banco
de Guatemala, en mayo se situo en 1.8%, posteriormente en el mes de junio hubo una recuperacion
y la inflacién interanual se ubico en 2.4%, aiin debajo de la meta. En mayo, se pronosticaba que la
inflacion al final del afio se ubicaré en 2.8%, sin embargo, debido a las fuertes presiones a la baja
de la inflacién originada por el COVID-19, en junio se realizo una revision a la baja por 0.8 puntos
porcentuales, de tal manera que se proyecta que el ritmo inflacionario de 2020 se encuentre en
2.0%.

Por su parte, el panel de analistas privados respecto a las expectativas de inflacion anticipa en junio
de 2020 que el ritmo inflacionario a diciembre del 2020 sera de 2.99% y de 3.96% en el afio
2021%. En comparacion de la expectativa de inflacion de mayo de 2020, esta disminuyé 0.66
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puntos porcentuales para diciembre de 2020 y 0.20 puntos porcentuales para diciembre de 2021.
En opinidn de dicho panel, los principales factores que podrian explicar el pronostico de inflacién
para diciembre de 2020 son: el comportamiento de los precios de los combustibles, el desempefio
de la politica fiscal, desempefio de la politica monetaria, la trayectoria del precio internacional del
petroleo, los precios de las materias primas, el comportamiento del tipo de cambio nominal y la
estacionalidad de los productos agricolas. En el ambito externo, se anticipa que las presiones
serian, principalmente deflacionarias, debido a la fuerte caida de la demanda agregada a nivel
mundial y la dréstica reduccion del precio internacional del petréleo; no obstante, podrian ocurrir
algunas presiones inflacionarias, en el corto plazo, debido a las interrupciones en las cadenas de
suministro a nivel mundial.

En los dltimos afios el tipo de cambio de referencia se ha mantenido con poca volatilidad y su
tendencia de largo plazo ha permanecido, en diciembre se tuvo una volatilidad media en
comparacion a lo observado en afios recientes, la cual tuvo una leve tendencia a la apreciacion con
un minimo de Q7.26 x US$1.00 y un mé&ximo de Q.7.56 x US$1.00. En el afio del 2018 fue el afio
hasta el momento en el que se ha tenido una mayor volatilidad, la desviacion estandar de la serie
diaria fue de 0.14 con una media de Q7.51 x US$1.00 y una marcada tendencia a la depreciacion,
en este afio se tuvo un minimo de Q7.33 x US$1.00 y un maximo de Q7.74 x US$1.00, mostrando
un rango bastante mas amplio que los Ultimos afios. En diciembre la volatilidad fue menor y no
existié una tendencia marcada, de tal manera que el promedio del tipo de cambio fue de Q7.69 x
US$1.00. Al 30 de junio de 2020 a pesar de los efectos negativos mundiales del COVID-19, como
lo es el movimiento de capitales derivado de la incertidumbre de los inversionistas y las bajas en
las tasa de interés, el tipo de cambio se ha mantenido estable, con excepcion de marzo en el cual
en este mes se registrd una desviacion estandar de 0.06, aproximadamente tres veces mayor que la
de diciembre de 2017 y seis veces que la de 2018 y 2019, esto se debi6 a una fuerte depreciacién
que se dio en las ultimas semanas de dicho mes, en las cuales el tipo de cambio de referencia
alcanzo los Q7.92 x US$1.00. Sin embargo, por la participacion del Banco de Guatemala a través
de laregla de participacion y una participacion excepcional (acumulacion de reservas) en este mes
para poder ofertar una cantidad mayor para estabilizar la depreciacion causada por la alta
volatilidad se ha logrado mantener estable el tipo de cambio en el presente afio, por lo que esta
entidad ha intervenido en la compra de divisas por USD$1,480.7 millones y en la venta por
USD$421.7 millones, de los cuales USD$11.3 millones de ventas fueron por la volatilidad inusual.

En el caso de las tasas de interés, la tasa activa ha disminuido de 13.1% a 12.7% del 2017 al 2019,
en el 2020 hasta junio el promedio se ha mantenido en 12.7%. La tasa pasiva también ha
disminuido pasando de 5.4% en 2017 a 5.0% en 2020, de enero a junio de 2020 la tasa pasiva
disminuy6 a 4.8 puntos porcentuales. Asimismo, en los ultimos afios el spread de estas tasas de
interés se habia mantenido con un aumento de 10 puntos basicos en el 2018, pero volviendo a
7.7% en 2019, sin embargo, de enero a junio de 2020 el spread aumento 20 puntos porcentuales lo
cual podria ser el inicio de leves repercusiones en el sector productivo y ahorrantes si se mantienen
esto debido a que es un indicador de ineficiencias de mercado que generan desincentivos en el
proceso ahorro e inversidn. En este caso el aumento del spread bancario en parte refleja los efectos
negativos por la deterioracion de las condiciones economicas internas y externas hacia el mercado
financiero interno.
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Grafico 17. Desviacion estandar del Grafico 18. Tasa de interés activa,
tipo de cambio de referencia pasivay su spread
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2.2. Desviaciones de los prondsticos fiscales

Las variables fiscales también han mostrado desviaciones entre lo observado y lo que se programa
inicialmente en el presupuesto, estas desviaciones son originadas por factores exdgenos como la
actividad econdmica nacional e internacional, decisiones de politica y el comportamiento de los
agentes (entidades publicas, contribuyentes de impuestos, entidades internacionales, entre otros).

En ese sentido, los ingresos fiscales que excluye los ingresos por endeudamiento ha mostrado
desviaciones con respecto a lo previsto, en algunos afios dicha desviacion es mayor que en otros,
por ejemplo en 2017, los ingresos totales observados con respecto al PIB fueron menores a los
pronosticados en 0.5%, en donde la recaudacion tributaria qued6 por debajo de la meta en 0.3 %
del PIB, en dicho afio la caida se debi0 en parte a la desaceleracion econdmica, la apreciacion del
tipo cambio y la reduccion de las medidas administrativas realizadas por la SAT. En el 2018 hubo
una mejora en la recaudacién tributaria, de tal manera que la desviacién fue positiva por 0.2 puntos
porcentuales del PIB, esto derivado principalmente no fue aprobado el presupuesto para ese afo,
por lo que quedo en vigencia el del afio anterior. El 2018 fue considerado por SAT el afio del
combate a la defraudacién y contrabando aduaneros, para lograr este objetivo la SAT realizo
propuestas de politicas de control basadas en procesos de gestion de riesgo e inteligencia aduanera.
Asimismo, en 2018 se experimentd una depreciacion del tipo de cambio nominal que propici6 una
mayor recaudacion. En el 2019 la desviacién de los ingresos fiscales fue de -0.4 puntos
porcentuales del PIB y la desviacion de los ingresos tributarios fue de -0.2 puntos porcentuales del
PIB.

Por el lado del gasto publico, en 2017 mostrd una brecha negativa de -1.2 % del PIB, es decir, el
gasto ejecutado estuvo por debajo de lo programado en el presupuesto, esto se debe a que en el
proceso de ejecucion, la normativa presupuestaria, asi como su interpretacién se introdujeron una
serie de rigideces en la ejecucion que afectd sensiblemente la labor de algunos ministerios e incidio
negativamente en su desempefio, ademas algunas de las entidades tuvieron dificultades en la
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licitacion y adjudicacion de contratos de bienes y servicios y de obras publicas. En el 2018 la
desviacion de lo presupuestado con respecto a lo ejecutado de —0.6 puntos porcentuales del PIB,
menor a la desviacion de 2017. Lo anterior se debe a que el presupuesto de 2018 no fue aprobado
y entrd en vigor el presupuesto del ejercicio fiscal 2017. Esta situacion condujo a la autoridad
fiscal a organizar y realizar una serie de acciones tendentes a reorientar un presupuesto que no era
funcional para los objetivos que se habian planteado para dicho afio, debido a que la programacion
no estaba acorde con las necesidades institucionales y con el financiamiento necesario para su
ejecucion. Adicionalmente, las rigideces que contenia el presupuesto en vigencia siguieron
minando la ejecucion en algunas entidades.

Para 2019 la ejecucién presupuestaria del gasto tuvo una brecha negativa de -0.9 puntos
porcentuales con respecto al PIB, uno de los factores principales, fue el aumento en la asignacion
de gasto, derivado de la aprobacidn del presupuesto para 2019 por parte del Congreso de la
Republica. Sin embargo, esto facilito el trabajo de las entidades con relacion a que el presupuesto
estaba acorde a las necesidades institucionales y las actividades contaban con la fuente de
financiamiento debidamente identificada desde el principio para asegurar su ejecucion.  Otro
elemento relevante de la ejecucion de 2019 es en relacion con la conclusion del proceso de
asimilacion de los nuevos sistemas de control de la Contraloria General de Cuentas y la aplicacion
de las nuevas normas de contrataciones del Estado, esto en afios anteriores habia propiciado una
rigidez en la ejecucion del gasto, misma que se empez0 a desvanecer a partir del afio 2018.

En 2017 la desviacion del déficit fiscal observado con respecto al presupuestado fue positivo por
0.7 porcentuales, para este afio se tenia presupuestado un déficit del 2.1% del PIB y el observado
se ubico en 1.4%, a pesar de que los ingresos fiscales estuvieron por debajo de lo presupuestado,
la brecha del gasto fue aproximadamente el doble, teniendo como repercusion una disminucion
del déficit fiscal. En el 2018, la desviacién del déficit fiscal fue menor que la de 2017, y se ubicé
en 0.5%, esto debido a que el crecimiento de los ingresos tributarios estuvo por debajo del
crecimiento econdmico nominal, la carga tributaria se redujo nuevamente hasta ubicarse en 11.4%,
mientras que el gasto publico en términos del PIB aumento, hasta ubicarse en 13.2%, derivado de
un mayor gasto de inversidn, ambos efectos ejercieron una presion al alza en el déficit fiscal, el
cual se situd al final de 2018 en 1.9% del PIB. La desviacion del deficit del 2019 fue también
positiva por 0.5 puntos porcentuales del PIB, esto se debe a que este afio estuvo marcado por un
entorno macroeconémico favorable, aunque con una carga tributaria mayor, siendo de 11.3% del
PIB, en este afio se tuvo un mayor dinamismo de la ejecucion de gasto publico, por lo cual el
déficit fiscal estuvo en aumento hasta ubicarse en 2.2% del PIB.
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Grafico 19. Desviacion entre lo Grafico 20. Desviacion entre lo
presupuestado y ejecutado de Ingresos y presupuestado y ejecutado del déficit
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El Proyecto de Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2020
no fue aprobado en el término que establece la Constitucién Politica de la Republica de Guatemala,
por lo tanto, entrd en vigor el presupuesto del ejercicio fiscal 2019, el presupuesto de gasto del
2020 representaba el 12.8% del PIB nominal proyectado en enero del 2020 (Q. 656,220.7
millones). De esa cuenta, el gasto fue moderado en los primeros meses del afio. Sin embargo, a
partir de marzo la dinamica de la ejecucion de gasto estuvo marcada por la declaratoria del Estado
de Calamidad Publica en todo el territorio nacional como consecuencia de la emergencia sanitaria
ocasionada por la enfermedad COVID-19, lo cual ha desencadenado también una emergencia
econdmica por las restricciones de movilidad y de las actividades productivas no esenciales, de
esa cuenta fue necesaria llevar al Congreso de la Republica una serie de ampliaciones
presupuestarias que no se tenian contempladas en un principio, las cuales respondian a la coyuntura
de la pandemia, este presupuesto de gasto representa 17.8% del PIB nominal proyectado en junio
de 2020 (Q581,664.3 millones). En lo que respecta a la ejecucion de gasto publico, se estima que
esta se ubique alrededor de 16.1% del PIB, esto debido a la moderacion de los primeros meses del
afio. Asimismo, se espera que los ingresos fiscales se ubiquen en torno al 10.5%del PIB, por lo
que el déficit fiscal se ubicara alrededor de 5.7% del PIB.

3. Riesgos Fiscales de la Deuda Publica

Guatemala es un pais que se ha caracterizado por tener un manejo prudente de su politica fiscal en
los ultimos 25 afios, lo que ha coadyuvado enormemente a la estabilidad macroecondémica del pais,
esto se refleja en los resultados fiscales obtenidos en la administracion central, los cuales arrojan
déficit moderados, con algunas excepciones de déficit mas altos en época de crisis que
inmediatamente se controlan debido a que el gasto que crea el impulso no es permanente sino mas
bien transitorio, como lo fue el caso de 2009 en la crisis econdmica internacional y mas
recientemente en el ejercicio fiscal presente. Esto ha propiciado que la deuda publica del pais sea
baja y estable y haya sido sostenible. Ademas, el manejo adecuado del endeudamiento ha
permitido extender los plazos de colocacion de deuda en el mercado interno y en afos recientes
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también en el mercado externo, ya que se han hecho tres colocaciones con plazo de 30 afios,
reduciendo significativamente el costo financiero de la deuda (tasa de interés).

Ademas del manejo fiscal prudente, la politica macroeconémica ha sido adecuada y ha permitido
también un tipo de cambio bastante estable, con leves periodos de variaciones bruscas que
inmediatamente recuperan su nivel de promedio histérico. Es por ello por lo que, las
perturbaciones transitorias en la parte fiscal y las que se dan en otros sectores de la economia no
han incidido negativamente en el nivel de la deuda publica ni de manera importante en su
trayectoria de corto, mediano y largo plazos.

Recuadro 1
Guatemala un pais de ingreso medio alto

El Banco Mundial clasifica las economias de los paises segtn el nivel de ingresos para cada afo, esta clasificacion
la realiza en cuatro categorias que son: alto, mediano alto, mediano bajo y bajo. Estas categorias son actualizadas
el 1 de julio de cada afio y son con base al ingreso nacional bruto per capita en ddlares estadounidenses, para lo
cual usan los tipos de cambio del método del Atlas, metodologia que suaviza las fluctuaciones del tipo de cambio
mediante el uso de un factor de conversion ajustado al precio de media mdvil de tres afios.

Tabla 2. Categorias de ingresos para los paises

Umbral Julio 2020/USD (nuevo) Julio 2019/USD (antiguo)
Pais de ingreso bajo menor que 1,036 menor que 1,026
Pais de ingreso mediano bajo entre 1,036 y 4,045 entre 1,026 y 3,995
Pais de ingreso mediano alto entre 4,046 y 12,535 entre 3,996 y 12,375
Pais de ingreso alto mas de 12,535 mas de 12,375

Fuente: Elaboracion DAPF con informacién del Banco Mundial

Los factores que influyen en el ingreso nacional bruto per capita son el crecimiento demografico, el crecimiento
econdmico, la inflacién y los tipos de cambio. Para que los umbrales de ingreso se mantengan fijos en términos
reales se ajustan a la inflacion por medio de un deflactor que considera los deflactores del PIB de China, Jap6n, el
Reino Unido y Estados Unidos. Para el caso de los lumbrales actualizados al 1 de julio de 2020, se aumenté US$10
el umbral de ingresos bajo con respecto los lumbrales del 2019, en el caso de los ingresos medianos bajos el limite
del umbral superior aument6 en US$50 y el limite superior del lumbral superior de los ingresos medianos altos
aumentd en US$160.
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Graéfico 21. INB bruto per capita segun metodologia Atlas para 2019
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Guatemala desde 2017 ha sido considerado un pais de ingreso medio alto, previo a dicho afio fue considerado un
pais de ingreso mediano bajo. Para el 2019, el ingreso nacional bruto per capita medido por la metodologia atlas
se encontraba en USD$4,610, mayor en USD$210 que el ingreso del afio 2018. En el caso de la region
centroamericana, Panama se considera un pais de ingreso alto y Costa Rica esta cerca del limite superior del ingreso
mediano alto, esto se debe a que su poblacion es menor a la poblacién guatemalteca. Por otro lado, Honduras,
Nicaragua y El Salvador son paises de ingreso mediano bajo, este Ultimo esta cerca del limite superior de los paises
de ingreso medio alto, con USD$4,000 per capita para 2019.

Los indicadores de endeudamiento para Guatemala son inferiores a las observadas en los paises
de Centroamérica, Costa Rica, por ejemplo, muestra un comportamiento creciente desde 2016, en
donde el nivel de deuda se ubica en niveles por encima de los maximos recomendados para
nuestras economias. Ademas, el FMI estimaba en abril del presente afio, que la deuda en ese pais
estaria en torno al 67.2% del PIB para 2020 y de acuerdo con la tendencia observada podria
continuar en crecimiento, si no adopta una politica fiscal altamente restrictiva y con efecto de
varios afios. Asimismo, El Salvador muestra un endeudamiento que lleg6 a 70.2% del PIB en 2019
y una estimacion de 82.2% en 2020. En el caso de Honduras, que alcanz6 en 2019 un nivel de
deuda de 40.6% del PIB y se pronostica que alcance los 43.1 puntos porcentuales para 2020,
Nicaragua, por su parte, alcanz6 un nivel de 41.4% del PIB para 2019 y se estima que aumente a
46.5%. Por ultimo, también se espera para Republica Dominicana un crecimiento relevante en la
deuda, que se espera que pase de 53.6% puntos porcentuales del PIB en 2019 a 60.9%. Por lo que,
en términos generales se prevé un aumento significativo en este indicador para 2020 derivado que
la mayoria de los paises tuvieron que recurrir al endeudamiento como mecanismo para hacer frente
a los gastos derivados de la pandemia COVID-19 y puso a la mayoria de los paises en una posicion
fiscal bastante comprometida.
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Gréfica 22. Indicadores de Solvencia en Centroamérica
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Fuente: Elaboracion DAPF con informacion del FMI

Tomando en cuenta lo anterior, y considerando para el efecto, los indicadores de solvencia de la
deuda publica, los cuales son también conocidos como indicadores de sostenibilidad, tratan de
mostrar la capacidad de repago deuda que tiene un pais considerando la produccién nacional
medida a través del PIB y los ingresos fiscales que tiene el gobierno, como la fuente principal para
atender sus compromisos. El principal indicador es la relacion deuda / PIB, que muestra la
capacidad potencial que tiene el pais para atender sus obligaciones. Para el cierre de 2019, esta se
ubicé en 26.6%, en 2020 se estima en 32.4% y se prevé que entre 2021 y 2025 se situé entre el
35.5% y el 38.5% respectivamente. Es importante indicar que para 2021 se incluye dentro del
presupuesto (Q4,560.8 millones) equivalente a 0.7% del PIB, el cual sera financiado con
endeudamiento publico debido a los bajos ingresos fiscales.

De esa cuenta, el indicador deuda/PIB, muestra una tendencia creciente derivado del aumento
significativo del déficit fiscal en el ultimo afio, pero que alin estan por debajo del benchmark
utilizado por Guatemala (40% del PIB), aunque dado que Guatemala es un pais de ingreso medio,
podria ser de hasta 50%, segun establecen organismos financieros internacionales como el Fondo
Monetario Internacional y el Banco Mundial. Esta proyeccion es consistente con una fuerte
expansion de la politica fiscal en 2020, dado que derivado de la crisis sanitaria y econdmica
causada por el COVID-19 es necesario estimular la economia y atender las necesidades de la
poblacién mediante un incremento en el gasto de transferencias monetarias a personas, inversion
financiera y el gasto social y para 2021 en el gasto por reactivacion econdémica principalmente a
través de la inversion publica que generara un efecto multiplicador en la economia.

A pesar de que se tiene previsto que el ratio deuda/PIB aumente 5.8 puntos porcentuales del 2019
al 2020, en este afo este aumento es generalizado para la mayoria de los paises del mundo, debido
a que se tuvieron bajas en los ingresos fiscales y los paises tomaron diversas medidas fiscales como
incremento importante en el gasto publico para atender la crisis. Asimismo, se adoptaron estimulos
monetarios para mitigar los efectos negativos econémicos del COVID-19, motivo por el cual las
fuertes politicas expansivas tendran un alto costo en dicho ratio. Para Estados Unidos, por
ejemplo, el aumento del ratio se sitla 22.1 puntos porcentuales, para Per( un aumento de 9.8 y
Brasil del 8.7 puntos porcentuales, en el caso de Chile tendra un aumento menor de 4.4

Proyecto de Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2021 y Multianual 2021-2025
Pagina 23



Consideraciones acerca de los Riesgos Fiscales

porcentuales. Por lo tanto, el aumento del ratio Deuda PIB, para Guatemala, es moderado en
comparacion al resto del mundo.

Gréfico 23. Proyeccion de Deuda / PIB para 2020 con COVID-19

131.1
122.4
105.2 109.0
98.2
89.5
78.0
70.5
61.4
53.4
36.5
26.7 267 324 279 323
Economias Economias Estados Unidos Peru Brasil México Guatemala Chile
avanzadas emergentes de
ingreso medio de
Latinoamerica 2019 2020

Fuente: Elaboracion DAPF con informacion del Fiscal Monitor del FMI, julio de 2020.

Otro indicador de solvencia que es importante es la relacion deuda / ingresos fiscales, el cual
muestra la capacidad efectiva que tiene el gobierno para atender sus compromisos de deuda. Segun
las proyecciones realizadas para el cierre del afio de 2019, realizadas en octubre del mismo afio
por el Fondo Monetario Internacional para los paises de Latinoamérica, el valor del indicador
deuda/ingresos fiscales para el 2019 estaria alrededor de 278% para Argentina, 298% para Brasil,
119% para Chile, 367% para Republica Dominicana, 401% para Costa Rica, y 320% para El
Salvador.

Para el caso de Guatemala el indicador deuda/ingresos fiscales se ubicd en 236.0% para el afio
2019 y para el 2020 se estima que podria ubicarse en 308.6%, superando el maximo recomendado
para paises de ingreso bajo, el cual se ubica entre 250% y 300%. Sin embargo, este indicador no
es para economias de ingreso medio como Guatemala, y no se precisa de un maximo para estas
economias. Sin embargo, se le sigue dando seguimiento por el efecto que tiene en la capacidad
efectiva para hacer frente a los compromisos de deuda. La principal razén por la que este indicador
muestra un nivel alto, en 2020, es como resultado de la caida en recaudacion tributaria en dicho
afio, en la medida en que los ingresos fiscales aumenten considerablemente y la generacion de
endeudamiento sea moderada, la relacion deuda / ingreso, bajaria gradualmente y la solvencia del
pais seria méas holgada. Dado el nuevo escenario planteado por la crisis ocasionada por el COVID-
19, no se vislumbra en el corto plazo llevar al Congreso de la Republica una reforma tributaria,
que incremente de forma significativa los ingresos fiscales, por lo que, en el mediano plazo, se
prevé que el indicador de la relacion deuda / ingresos fiscales sea creciente, aunque de manera
moderada.
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Gréfico 24. Indicadores de deuda para Latinoamérica en 2019
En la grafica izquierda se encuentra el indicador ingresos fiscales/PIB en puntos porcentuales a la par del codigo de pais
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Fuente: Elaboracién DAPF con proyecciones de cierre del FMI para 2019, a excepcién de Guatemala.

En cuanto la relacién deuda externa/exportaciones, este indicador es importante para medir la
vulnerabilidad externa del pais, cuyo maximo recomendado deberia ser no mayor de 180%, el
gobierno muestra un nivel estimado en 2020 de 86.9%, para 2021 se prevé que descenderia hasta
ubicarse en 80.5% y podria posicionarse en 81.9% en 2025, debido al crecimiento esperado en las
exportaciones, a la reduccion gradual del déficit fiscal y la preferencia por la contratar més deuda
interna que externa.

Gréfica 25. Indicadores de Solvencia de la Deuda Publica
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Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas

Otro indicador importante del indice de liquidez externa estd relacionado con las reservas
internacionales netas con el saldo de la deuda publica denominada en moneda extranjera. Cuanto
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maés alto es el indicador, menor es la propension de un pais a presentar problemas en su balanza
de pagos. Guatemala, ha mostrado un fortalecimiento en la liquidez externa debido principalmente
al aumento importante que han tenido las reservas monetarias internacionales y a un crecimiento
bastante modesto de la deuda en moneda extranjera. Este indicador muestra que para 2019 las
reservas representan 162.3% el nivel de la deuda externa, para los préximos afios no se tiene este
indicador debido a que no se cuenta con la estimacion de reservas internacionales, pero se espera
que este indicador siga siendo positivo en el mediano plazo.

Grafica 26. Reservas Monetarias Internacionales / Deuda Externa
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Fuente: Elaboracion DAPF con informacion del Banguat y MINFIN

Por otro lado, en el andlisis de deuda publica, es importante evaluar también otros indicadores
denominados de liquidez, los cuales estan mas relacionados con los pagos anuales que el gobierno
realiza con relacion al servicio de la deuda. En ese sentido, uno de los més importantes es la
relacion servicio de deuda / ingresos fiscales, en el cual el pais tiene un comportamiento que
muestra ciertas fluctuaciones que estan en funcion del vencimiento de algunas operaciones y del
comportamiento de la carga tributaria, este indicador para 2020 se estima en 22.5% y se prevé
aumente gradualmente y se ubique en 2025 en 23.7%, en este caso ambos niveles se encuentran
levemente arriba del maximo recomendado para paises de bajo ingreso el cual es de 20%, sin
embargo para paises de ingreso medio, no se tiene un benchmark para este indicador. Por su parte,
también se tiene el servicio de la deuda externa contra exportaciones, este indicador que en los
altimos afios ha mostrado un comportamiento creciente, debido mas a que el crecimiento de las
exportaciones ha sido bajo y en algunos afios negativo, lo cual ha afectado el resultado, se prevé
que para 2020 este indicador se ubique en 7.3% y en 8.8% en 2025, asociado a un mejor dinamismo
en las exportaciones y a que el nivel de deuda tendra un comportamiento de crecimiento gradual.
Se considera que el maximo recomendable en este indicador no sea superior al 15%.
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Gréfica 27. Indicadores de Liquidez de la Deuda Publica
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Adicionalmente y conforme a los indicadores que muestran los estandares que mide el Fondo
Monetario Internacional para paises de ingreso medio, para evaluar los riesgos en el perfil de la
deuda, se puede indicar que el pais tiene una baja vulnerabilidad considerando que en la mayor
parte de los indicadores se encuentra dentro de los niveles razonables, situacion similar acontece
con los indices de solvencia de la deuda publica en donde el pais esta por debajo de dichos
umbrales. Es importante indicar que esta evaluacion se realiza con datos del 2019.

Sin embargo, el Unico indicador que se encuentra cerca del limite superior de la banda de
vulnerabilidad es el que corresponde a la deuda publica con no residentes (44.6%), lo que ha
coadyuvado a que este resultado no haya afectado los indicadores de deuda es el hecho de contar
con una estabilidad en el tipo de cambio durante muchos afios. Ademas, es importante sefialar, que
un componente importante de la deuda es con organismos financieros multilaterales (50.32%), lo
qgue minimiza el efecto de un posible riesgo de refinanciamiento con acreedores privados.
Asimismo, se prevé que en el mediano plazo este indicador se mantenga por debajo de ese umbral
(45%), considerando que se prevé una mayor preferencia por el endeudamiento doméstico en
moneda nacional, este argumento es consistente, con el comportamiento histérico de este indicador
que ha ido reduciéndose gradualmente. Con el financiamiento del presupuesto de mediano plazo,
quizé podria variar un poco en el futuro, pero la trayectoria del comportamiento de la deuda externa
sera decreciente en dicho horizonte.

Recuadro 2
Indicadores de riesgo para la deuda publica para los paises con acceso al mercado de
capitales

Los indicadores propuestos por el Fondo Monetario Internacional para identificar diversos riesgos para la
sostenibilidad de la deuda son, para la carga de deuda publica: la deuda publica con respecto al PIB y los
requerimientos de financiacion publica bruta también con respecto al PIB. Para analizar los riesgos del perfil de la
deuda los indicadores son el spread con los bonos del tesoro de Estados Unidos o Alemania (EMBI), el requerimiento
de financiamiento externo, la deuda en moneda extranjera, el cambio anual de la participacion de la deuda a corto
plazo y la deuda publica externa.

Los puntos de referencia que se toman para los distintos indicadores fueron sugeridos para proporcionar una
advertencia temprana de las vulnerabilidades que puedan surgir y que, dados probables eventos de riesgo, la deuda
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siga siendo sostenible y no se vea afectada la capacidad de cumplir con las obligaciones adquiridas.

Tabla 3. Puntos de referencia para los indicadores de Deuda

Benchmarks para paises con acceso al mercado Mercados Economias
(en puntos porcentuales) emergentes Avanzadas
Indicadores de la carga de la deuda publica
Deuda/PIB 60 70
Requerimiento de financiamiento del sector 15 20

publico como porcentaje del PIB
Indicadores del perfil de deuda

Spread de los bonos (con E.E.U.U o Alemania) 800 800
Requerimiento de financiamiento externo 20 35
Deuda en moneda extranjera 80 ne*
Cambio anual de la participacion de la deuda a 15 b
corto plazo

Deuda externa 60 60

Fuente: Elaboracion DAPF con informacion del FMI
ne*: No existe punto de referencia para este indicador

Sin embargo, en el capitulo tres de las “Perspectivas Econdomicas Mundiales” de octubre de 2012 del Fondo
Monetario Internacional, se realizan distintos analisis para determinar la sostenibilidad de la deuda de varios paises,
mencionan que no existe un simple limite para los indicadores de deuda que puedan delinear una deuda “buena” de
una “mala”, sino que es necesario explorar la dinamica de la deuda publica, su entorno macroeconémico y las
politicas de cada pais. Por otro lado, los autores del FMI de la publicacion de “Espacio Fiscal” de 2010, quienes
también investigaron limites para mantener la sostenibilidad de deuda para diversos paises indican que su limite
recomendado no debe interpretarse como una barrera absoluta ni como el nivel 6ptimo de deuda publica.

Gréfico 28. Vulnerabilidad del Perfil de la Deuda Publica de Guatemala 2019
Los limites son las alertas tempranas alta y baja de la estimacion de riesgos
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Fuente: Elaboracion DAPF con metodologia del FMI

Merece especial atencidn, para efectos de medir la vulnerabilidad y el riesgo pais el indicador del
EMBI (Emerging Markets Bonds Index o Indicador de Bonos de Mercados Emergentes) calculado
por JP Morgan Chase y trata de medir la diferencia de tasa de interés que pagan los bonos
denominados en dolares, emitidos por paises subdesarrollados, y los Bonos del Tesoro de EE. UU.,
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que se consideran "libres™ de riesgo. Al cierre de 2019 el EMBI para Guatemala se ubic6 en 215
puntos basicos, mostrando con ello la baja percepcidn de riesgo que los inversionistas tienen del
pais. Sin embargo, al 30 de junio de 2020 el EMBI para Guatemala se ubic6 en 355, muestra que
el riesgo pais aumenté como resultado del efecto de la Pandemia del COVID-19 en la economia
guatemaltecas, a pesar de ello este nivel es relativamente bajo y es uno de los mas bajos de América
Latina y a nivel Global segin muestra el indice del EMBI.

Por ultimo, al observar la evolucion y perspectivas de los principales indicadores de deuda publica
para Guatemala, asi como el comparativo con otros paises de la region y al principal indice de
riesgo pais que tiene incidencia directa sobre el costo financiero de la deuda de mercado (EMBI),
se evidencia el manejo prudente y responsable de las finanzas publicas por parte del gobierno y
que garantiza la preservacion de la sostenibilidad fiscal en el mediano plazo, permitiendo con ello
seguir contribuyendo a la estabilidad macroeconémica del pais.

Gréfico 29. EMBI Calculado para Paises de América Latina
Al 30 de junio de 2020
En porcentaje
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Fuente: Elaboracion DAPF con informacion de Banco Central de la Republica Dominicana

De los puntos de referencia maximo para los indicadores de paises con acceso al mercado del
Fondo Monetario Internacional, en los cuales al sobrepasarse se considera un riesgo alto de la
vulnerabilidad de la deuda publica, Guatemala ain se encuentra muy por debajo de dichos
indicadores. En el caso de la deuda publica el punto de referencia se encuentra en 60% del PIB,
los requerimientos de financiamiento en 15% del PIB, el EMBI en 800 puntos basicos, la deuda
publica en moneda extranjera en 80% del total y el cambio de la deuda a corto plazo en 1.5 puntos
porcentuales. De los cuales, se proyecta que Guatemala a finales del 2020 se encuentre con una
deuda/PIB de 32.4%, necesidades de financiamiento de 7.2%, la deuda publica en moneda
extranjera en 46.3% y el cambio de deuda a corto plazo es cercana al 0%.
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4. Analisis de Sostenibilidad de la Deuda
4.1. Andlisis de Mediano Plazo

De acuerdo con el enfoque tradicional de acumulacion de deuda, los cambios en la proporcién
deuda/P1B, son determinados por el diferencial entre el tipo de interés real implicito y la tasa de
crecimiento del PIB, la variacién del tipo de cambio, el saldo fiscal primario y los ajustes de flujos
a stock, tales como el uso de recursos del gobierno en el Banco de Guatemala y el Pago de las
Deficiencias Netas. Las simulaciones deterministicas sobre la trayectoria de las variables que
integran una ecuacion dan como resultado la proporcién de deuda/PIB de referencia o acorde a los
niveles de las variables consideradas en el analisis.

Las previsiones macroeconomicas, financieras y fiscales que dan como resultado la trayectoria
base para 2020-2025, se utiliza para el efecto las previsiones macroecondémicas y fiscales hasta
2025, tomadas de la Gltima actualizacion de las proyecciones macroeconémicas elaboradas por el
Banco de Guatemala (junio 2020). Los supuestos que se utilizaron son los siguientes:

a) El crecimiento real del PIB estad basado en el crecimiento estimado por el Banco de
Guatemala, donde se asume que este se ubicara en el escenario bajo de las proyecciones de
esta entidad.

b) La tasa de inflacion (y el deflactor del PIB) convergen a un 3.0 % en el periodo indicado,
en el limite inferior de la meta del Banco Central, generando una brecha constante entre
crecimiento real y nominal.

c) El gasto en pago de intereses de deuda (r) esta calculado como la suma ponderada de los
distintos instrumentos de deuda con diferente madurez.

d) El saldo fiscal primario (Sp) se obtiene de las operaciones de ingresos y gastos que se
proyectan en el presupuesto de mediano plazo

Con base a esa informacion, se realizé un andlisis para observar las contribuciones de los
determinantes macro fiscales en el cambio de la deuda publica. Se observa que para 2020, el
incremento relativo de la deuda es positivo (5.7 puntos porcentuales del PIB), resultado de una
politica fiscal expansiva para mitigar los efectos econémicos negativos del COVID-109.

Por su parte, para 2021, también se prevé un incremento relativo de la deuda (3.1 puntos
porcentuales del PIB), el cual se debe principalmente a un mayor déficit primario, derivado de los
programas de reactivacion econémica post COVID-19 que realizard el Organismo Ejecutivo en
dicho afio, que aunque tiene un efecto en el aumento de la deuda, se espera también que se dé un
efecto positivo en el crecimiento econémico de 2021 y para los afios siguientes, derivado del efecto
multiplicador del gasto, principalmente el de inversion publica, en donde la mayor parte de este
gasto en reactivacion economica se orienta. De esa cuenta, se prevé que, de materializarse la
ejecucién de los programas de reactivacion economica se podria generar un impacto positivo de
entre 0.5 y 0.8 puntos porcentuales en la tasa de crecimiento del PIB, que a su vez tendran un
efecto indirecto en la reduccion de la relacion deuda/P1B y de una posible mejora en la recaudacion
fiscal. Aunque es importante indicar que este efecto en el PIB no se consideré para el analisis de
deuda y de sostenibilidad que se presenta en este documento.
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Asimismo, en los afios 2022-2025 se prondstica que el crecimiento de la deuda con respecto al
PIB se desacelere gradualmente en la medida en que el ajuste de gasto se vaya realizando debido
a la eliminacion del gasto del programa COVID-19 y la disminucion del gasto orientado a la
reactivacion economica, al punto que en 2025 se estima que la relacion deuda/PIB sera la misma
que la prevista en 2024.

Para el periodo 2020-2025, la dindmica de la deuda sera levemente creciente, causado primero por
un aumento del déficit primario en 2020-2021 y, segundo, por una reduccién gradual en los afios
siguientes. EI aumento acumulado es de 5.7 puntos porcentuales del PIB. Asimismo, el tipo de
cambio se prevé se mantenga estable en torno a un limite superior de Q8.00 x US$1.00 en el
referido periodo. Es importante indicar que, es necesario que el crecimiento econémico se ubique
por encima de la tasa de interés real favoreciendo con ello la estabilidad en la dinamica de la deuda.

Gréfico 30. Flujos creados de Deuda Publica
En porcentaje del PIB
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Lo anterior da como resultado que, en términos acumulados, en el periodo 2020-2025, la deuda
publica aumente ligeramente, por lo que se esperaria que el nivel de la deuda publica para el cierre
de 2020 se ubique en 32.4% del PIB, en 2021 aumentara nuevamente a 35.5% Y se espera que para
2025 se encuentre alrededor de 38.5% del PIB.

Considerando que persiste cierta incertidumbre en los mercados externos, aunque de manera
relativamente moderada, dicha incertidumbre puede tener efectos sobre la actividad econémica
nacional, principalmente en las variables macroeconémicas que tienen incidencia en las cuentas
fiscales, especialmente en la dindmica de la deuda pulblica. Se consideré para el efecto la
construccion de algunas pruebas de tension para determinar como evolucionaria la deuda en el
mediano plazo ante choques que podrian producirse en el mercado externo o dentro de la economia
nacional.

De esa cuenta, tomando como referencia la metodologia utilizada en el Framework Public Debt
Sustainability Analysis (DSA) del Fondo Monetario Internacional -FMI-, se elaboraron una serie
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de escenarios con los diferentes choques posibles que podrian experimentarse, estos choques se
midieron con respecto al escenario base que es consiste con las estimaciones del presupuesto
multianual 2020-2025.

De acuerdo con los resultados obtenidos al realizar los diferentes choques, se pudo observar que
una de las variables que tiene mayor incidencia en la evolucion de la dinamica de la deuda es el
crecimiento econdmico real. Se considerd que una reduccion en el PIB real para 2020 (-3.5%) y
con secuelas en 2021 por el equivalente de una desviacion estandar, manteniendo los demas
factores constantes, la razon deuda/PIB podria aumentar a 35.8% en 2021 y podria llegar a 41.1%
al cierre de 2025.

Asimismo, un choque en el balance primario (Sp), segun la evidencia presentada, podria elevar de
manera importante la deuda pablica. Se simuld que estos choques ocurririan en los afios 2021-
2022, los cuales podrian ser causados por la continuidad del aumento del gasto para la reactivacion
econdmica post COVID-19 o de gasto extraordinario como un desastre natural o una subita caida
en la recaudacién tributaria. La dimension del choque realizado es por el equivalente a 0.5% vy
0.4% del PIB en los afios indicados. Esto elevaria la razén deuda/PIB en 2021 a 35.6% y para
2025 podria alcanzar 40.7%.

Otro factor que incide sensiblemente en el comportamiento de la deuda publica es la variacion en
el tipo de cambio, una depreciacién importante podria elevar los niveles de la deuda publica,
derivado que cerca del 49% del saldo de esta, se tiene en moneda extranjera. De esa cuenta, se
consider6 una depreciacion del 5% en 2021, esto elevaria la razén deuda/P1B a 35.8% del PIB en
dicho afio y se estimd que las variaciones para los afios 2021-2025 se mantendrian como en el
escenario base, por lo que para 2025 la razon deuda/PIB seria de 40.6%.

Igualmente, se realiz6 un choque a la tasa de interés real, el cual es sensible a la volatilidad de los
mercados financieros y a las decisiones en materia de politica monetaria. Para el efecto, se
consider6 un aumento de 200 puntos bésicos en la tasa de interés real promedio que paga el
gobierno en sus obligaciones en 2021 y se mantiene constante de 2021-2025. El efecto para 2021,
se estima que serd minimo debido a que la mayor parte de la deuda se tiene contratada a tasa fija,
por lo que el principal ajuste se obtendra en los afios siguientes con la contratacion de nueva deuda
0 el repago de la misma. De esa cuenta, para 2021 estara alrededor de 35.4%, valor similar al
escenario base y para el cierre 2025 podria ubicarse en 41.3% del PIB.

Por ultimo, se considera un efecto combinado de los diferentes choques y se estima que para 2021
la raz6n deuda/PIB podria ascender a 36.6% Yy para el afio 2025 podria ubicarse, si todos los
choques se dan al unisono, en 43.1%.

De la misma forma, se analiz6 la relacion deuda/ ingresos fiscales. Con dicho indicador en el
escenario base que es el de presupuesto multianual, es creciente en los primeros afios debido al
choque por el COVID-19 en los ingresos fiscales y en el aumento de la deuda en 2020, sin
embargo, se espera que su tasa de crecimiento disminuya a medida de una mejora gradual en la
recaudacion tributaria. Para 2020-2021 este indicador aumentaria de 308.8% a 332.7%
respectivamente. Posteriormente en 2025 se ubicaria en 340.9%. Aplicando las pruebas de tension
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para el escenario de un shock combinado, debido al aumento del déficit fiscal y el deterioro de los
otros determinantes de la deuda, el indicador podria alcanzar un maximo de 381.8% en 2025

Gréfico 31. Pruebas de tension para el Andlisis de Sostenibilidad de la Deuda
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Por otro lado, se realiz6 el analisis de sostenibilidad de deuda publica bajo un enfoque estocéastico
sobre los determinantes macro fiscales de la proporcion de deuda publica sobre PIB. Con esta
metodologia se busca determinar la distribucién de probabilidades de las sendas de trayectoria de
la deuda publica en un determinado horizonte de proyeccion. El desarrollo de este enfoque
reconoce explicitamente la existencia de un grado de incertidumbre acerca de las futuras
condiciones macroecondmicas y de la politica fiscal. Este instrumento mejora la comprension y
transparencia acerca de los riesgos en torno a la dinamica de la deuda publica.

Para el efecto, se utilizo un Fan Chart (gréfica de abanico) el cual proporciona una vista
probabilistica de la incertidumbre en torno a la linea de base. Si bien las pruebas de resistencia
presentadas anteriormente evalUan la sensibilidad de la dindmica de la deuda a variables clave
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exogenas y de politica, los Fan Chart muestran un espectro de posibles resultados basados en las
propiedades estocasticas del comportamiento de las variables determinantes en un pais. En
particular, los graficos incorporan retroalimentacion entre las variables macroeconémicas que
impulsan la dindmica de la deuda y se basa en datos historicos para calibrar la persistencia de los
shocks.

En el escenario central, el analisis estocastico de la deuda publica permite evidenciar un
incremento gradual en la proporcién de deuda sobre PIB y una posterior estabilizacion en torno al
38.4% del PIB en 2025. Considerando el comportamiento de la deuda y los diferentes choques
internos y externos que podrian experimentarse, se estima que hay una probabilidad del 50% que
la deuda publica podria situarse entre 36.0% y 41.1% al final del periodo de analisis. Asimismo,
hay una probabilidad del 90% que la deuda publica se ubique para 2021 entre 32.4% y 38.8%.
Para finales de 2025, igualmente se esperaria que con una probabilidad del 90.0%, la relacién
deuda / PIB se encuentre entre 32.5% y 44.7%.

Graéfico 32. Trayectoria de la Deuda Publica (Fan chart)
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Fuente: Elaboracion DAPF con metodologia del FMI
4.2. Andlisis de Largo Plazo

Para evaluar el comportamiento y posible trayectoria de la deuda publica en el largo plazo, es decir
en un horizonte de 20 afios, se realiz6 un analisis simplificado de choques a los principales
determinantes de la deuda publica que podria generarse a partir de 2026 tomando como referencia
el escenario base de mediano plazo (2020-2025) de la seccion anterior.

En ese sentido, de mantenerse las condiciones previstas en 2025 y que estas se extiendan en el
largo plazo (2040), es decir un resultado primario deficitario que se ubique en torno al 0.2%PIB,;
el crecimiento econémico promedio se ubique en 3.3% , 0.2 puntos porcentuales debajo del PIB
potencial, la tasa de interés real se estima por abajo del crecimiento economico Y el tipo de cambio
nominal se prevé que en promedio se mantenga relativamente constante como se ha observado en
los ultimos quince afios. Con dichos supuestos la proporcion Deuda / PIB, si bien muestra un
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comportamiento creciente, serd moderado y se prevé que dicho indicador alcance al final del
periodo indicado un 38.7%.

Grafico 33. Escenarios del comportamiento de la Deuda Publica en el Largo
Plazo
En porcentaje del PIB
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Fuente: Elaboracion DAPF con el analisis del indice de Blanchard

Lo anterior muestra que hay margen suficiente para soportar choques de la economia, sin que esto
repercuta severamente en la sostenibilidad fiscal. Para el efecto se aplicaron choques transitorios
a los principales determinantes del comportamiento de la deuda y en el peor escenario de un
choque combinado en el que se da una reduccion del PIB real en los primeros afios (caida del
30.0% del valor estimado), incremento de la tasa de interés real en 50 puntos basicos y un aumento
importante en el déficit primario en los primeros cinco afios (aumentos en puntos porcentuales del
PIB de 0.8 por dos afios, 0.6 por los dos afios siguientes y 0.4 en el quinto afio). Con estos choques
combinados la relacion deuda / PIB para 2040 podria situarse hasta 45.6%.

Considerando los resultados mostrados, es importante indicar que la autoridad fiscal puede tomar
medidas de politica para evitar un deterioro de las cuentas fiscales y revertir asi la tendencia de la
deuda mediante ajustes en los ingresos o gastos del gobierno que pueden reducir 0 minimizar el
impacto de los efectos adversos en el largo plazo.

En ese sentido, se elaboraron dos escenarios adicionales que muestran dos tipos de ajustes fiscales
uno en el que se busca un equilibrio en el balance primario, después de los choques en la economia;
y otro escenario en el que el ajuste fiscal es mas severo y se logra un superavit primario de 0.2%
del PIB posterior a los choques combinados. Con dichos ajustes la relacion de deuda / PIB para
2040 pasaria de 45.6% a 42.6% del PIB, unicamente logrando un equilibrio en el resultado
primario y con un ajuste un poco mas fuerte se logra un mayor superavit primario, en donde la
relacion deuda/P1B disminuiria a 40.2% o del PIB. Dada la evolucion de las cuentas fiscales, la
disciplina en el manejo de los recursos y el historial de estabilidad macroeconémica en los ultimos
20 afios, son escenarios factibles y que dan sustento para afirmar que la deuda puablica en
Guatemala es sostenible en el mediano y largo plazo.
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Gréfico 34. Escenarios de Ajuste Fiscal para Atenuar Choques Adversos en la

Deuda Publica de Largo Plazo
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Fuente: Elaboracion DAPF con el andlisis del Indice de Blanchard

4.3. Aspectos generales para la mitigacion

Las medidas de politica fiscal para atenuar los choques exdgenos podrian fundamentarse en una
mejora sustancial de la recaudacion tributaria que permita ampliar la base tributaria, modificar o
modernizar algunas tarifas impositivas y que la Superintendencia de Administracion Tributaria
mejore la fiscalizacion y los controles aduaneros para la reduccién de la evasion y el contrabando
aduanero. Asimismo, es necesario ampliar los mecanismos de cooperacion internacional, evaluar
los espacios para el uso de crédito publico (de acuerdo a los indicadores de deuda y sostenibilidad),
fortalecer la provision de bienes publicos con un alto rendimiento econémico y social (como son
la infraestructura, proteccién social, salud y educacion) y aumentar el coeficiente de inversién
mediante asociaciones publico-privadas, entre otros aspectos para mejorar la posicion econémica
y fiscal del pais en un horizonte de mediano plazo.
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5. Riesgos fiscales Especificos

Los riesgos fiscales son una serie de factores que pueden llevar a que los resultados de las finanzas
publicas (principalmente déficit fiscal y el coeficiente de deuda, medidos respecto del PIB) se
desvien de lo proyectado. Adicionalmente, tal como lo sefiala el Fondo Monetario Internacional,
la rdpida evolucion de las condiciones macroecondmicas y financieras adversas derivadas de la
pandemia, incidira negativamente en las finanzas publicas a escala mundial. Muchos gobiernos
registraran disminuciones de sus ingresos y aumentos de los gastos. Ademas, se materializara un
mayor numero de los pasivos contingentes para de los gobiernos. Por tltimo, las diversas medidas
fiscales de respuesta a la crisis que han sido adoptadas por los gobiernos podrian crear nuevos
riesgos fiscales.

El andlisis de los riesgos fiscales en esta etapa toma especial importancia por cuanto derivado de
la pandemia, se observa un agravamiento de la situacién fiscal en el corto plazo, resultado, por un
lado, de las decisiones e instrumentos de politica publica para su atencion y por el otro, del
comportamiento de las variables fiscales y macroeconémicas. De esta forma, es necesaria una
gestion oportuna de dichos riesgos de forma que sus consecuencias puedan mitigarse en el mediano
y largo plazo, garantizando la recuperacion y el fortalecimiento la economiay las finanzas publicas
ancladas en la observada resiliencia macroecondémica con la que el pais cuenta.

En funcion de lo anterior, se deben identificar los diferentes riesgos a los que estan expuestas las
perspectivas fiscales, medir su impacto y gestionarlos de manera proactiva. En este apartado, se
examinan las estrategias y las medidas que el Gobierno de Guatemala, ha adoptado en la busqueda
del objetivo de gestionar efectivamente los riesgos fiscales resultantes de la atencion de la
emergencia sanitaria.

5.1. Enfermedades y epidemias como riesgos fiscales

Los desastres son consecuencia de fendmenos que desencadenan procesos que provocan dafios
fisicos, pérdidas de vidas humanas y de capital; al tiempo que alteran la vida de comunidades y
personas trastornando la actividad econémica de los territorios afectados. La recuperacion después
de dichos eventos requiere de la accion de los gobiernos y en muchos paises, de recursos externos
para dicha recuperacion. En la terminologia de la Gestion de Riesgo, se encuentran los
denominados desastres bioldgicosl, los cuales se relacionan con enfermedades que adquieren
difusién a nivel de endemia, epidemia o pandemia.

De acuerdo con el Centro para la Investigacion de la Epidemiologia de los Desastres (CRED), de
la Universidad Catolica de Lovaina, cuando la enfermedad se mantiene en una misma zona durante
un periodo de tiempo prolongado se trata de una endemia, la epidemia ocurre cuando la misma
enfermedad se observa en un area muy amplia, cruzando las fronteras de diversos paises y con
niveles de incidencia superiores a los considerados normales para una enfermedad. Cuando la
enfermedad afecta a una gran cantidad de personas, se transforma en una pandemia. El significado
etimologico de esta palabra es “enfermedad de todo el pueblo”. La pandemia suele producirse ante

1 Los desastres bioldgicos se originan por la proliferacion de agentes, como bacterias, virus y toxinas, que pueden ocasionar la muerte o incapacitar a personas,
provocar danos en los animales y las cosechas, y degradar el ambiente. Algunos ejemplos de amenazas bioldgicas: colera, dengue, fiebre amarilla y los virus
de Ebola y Marburgo. CEPAL, 2014. Manual para la Evaluacién de Desastres.
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la aparicién de un nuevo virus o bacteria que producen enfermedades para las cuales no existe tipo
alguno de inmunidad.

El brote epidémico o pandémico de una enfermedad puede afectar a la economia y los medios de
vida de la poblacion, tanto en el pais donde surge el brote como en otras partes del mundo. Debido
al incremento del transito de personas y productos, una enfermedad puede propagarse rapidamente
entre paises y continentes. (OMS, Organizacion Mundial de la Salud 2017. Virus de la gripe y las
pandemias).

Una pandemia como cualquier otro desastre tiene efectos econdmicos y sociales que pueden ser
estimados sobre la base de la metodologia para la evaluacion de efectos socioeconémicos y
ambientales de los desastres, elaborada desde principios de los afios setenta por parte de la CEPAL.
Dicha metodologia, ha sido aplicada en latinoamericana para evaluar emergencias sanitarias, fue
desarrollada inicialmente, como un ejercicio piloto realizado para la OPS, BID y CEPAL para
estimar los potenciales costos en un pais de la epidemia del sindrome agudo respiratorio severo
(SARS) y luego se han realizado ejercicios de evaluacién de una potencial ocurrencia de influenza
aviar en paises de América Latina y el Caribe.

Derivado de la emergencia, el Gobierno de la Republica de Guatemala, entre otras acciones,
declaro el Estado de Calamidad Publica mediante el Acuerdo Gubernativo 5-2020, del 5 de marzo
de 2020, que fue ratificado por el Congreso de la Republica el 12 de marzo de 2020.

Para finales de abril 2020, la cifra en cuanto al nimero de infectados no pareciera alarmante, el
bajo nivel de contagio se asocia a la efectividad de las medidas adoptadas por el Gobierno de la
Republica, lo que ha permitido, los bajos niveles de propagacion observados.

Las medidas de distanciamiento social, cuarentena, toque de queda y restricciones de movilidad
buscan retrasar y contener el avance en el nimero de contagios, lo que se ha denominado “aplanar
la curva de la epidemia” y asi evitar sobrecargar a los servicios de salud para que puedan brindar
los cuidados de forma adecuada a quienes los requieran. La idea que subyace es la de ralentizar (o
frenar) la propagacion del coronavirus, de modo que el nimero de casos se distribuya en el tiempo
en lugar de experimentar un fuerte y descontrolado aumento en una fase temprana. Lo anterior
implicaria formar una curva plana, en lugar de una curva pronunciada, causada por un rapido
acrecentamiento de las infecciones.
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Grafico 35
Aplanar la curva epidemioldgica
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A nivel internacional el desarrollo de la pandemia en Japén es un ejemplo de una curva plana,
donde el nimero de casos paso de uno (1) el 16 de enero a cuatrocientos ochenta (480) al 9 de
marzo, (crecié solamente en 9 casos diarios en promedio). Una curva pronunciada se forma por lo
sucedido en ltalia, donde los casos pasaron de tres (3) el 31 de enero a nueve mil (9,000) al 9 de
marzo, es decir, un crecimiento de 237 casos por dia en promedio. La cantidad de contagios
registrados en Italia por dia es 27 veces superior a la observada en Japon.

5.2. Impactos Economicos y Fiscales de la Pandemia de Covid-19 Coronavirus en
Guatemala

Los diversos impactos en la economia nacional son estimados mediante la descripcion del
comportamiento de algunas de las variables mas significativas en los sectores anteriormente
definidos, haciendo hincapié en que, en la totalidad de los casos, se trata de cifras preliminares, lo
que obliga a su posterior revisién y adecuado tratamiento en cuanto a la potencialidad de paulatinos
o0 inesperados cambios que las mismas puedan presentar.

Los costos adicionales, se establecen en la figura del gasto publico encaminado a la atencion de la
pandemia, estimados en funcién a los recursos asignados a las medidas tendentes a controlar la
propagaciéon de la pandemia, asi como las transferencias y fondos destinados a atender a la
poblacién afectada, con énfasis en los grupos mas vulnerables. Las medidas de politica econémica
adoptadas tanto en la etapa de contencién, como en la mitigacion de la afectacion hacia la
economia, acciones que causaran presiones adicionales sobre los resultados fiscales mas
relevantes.

Es de suma relevancia, aclarar que, por tratarse de un evento en pleno desarrollo, la determinacion
de los impactos y efectos sobre la economia nacional se fundamenta en el establecimiento de la
linea base previa a la declaracion de la pandemia y el criterio de las entidades y expertos que han
iniciado lineas de investigacion respecto de los posibles efectos de la crisis sobre las variables
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analizadas. Por lo anterior, dichas estimaciones deberan ser actualizadas al momento de contar con
informacion y cifras oficiales, que apoyen o contradigan lo sefialado.

5.2.1. Sector Externo

Las variables incluidas en el analisis preliminar son las exportaciones, importaciones, turismo y
viajes y remesas familiares, en el analisis a profundidad del sector, se podra hacer una revision
respecto de los cambios en los Flujos de Inversion Extranjera Directa.

5.2.1.1. Exportaciones

Al observar la estructura de nuestras exportaciones durante el tltimo quingquenio se puede observar
que mas del 50% esta conformado por la participacion de diez productos principales, de los cuales
cinco de ellos son materias primas agricolas (Banano, Azucar, Café, Cardamomo y Grasas y
Aceites comestibles) que conforman el 29.7% de las exportaciones totales y se encuentran dentro
de los denominados soft commodities.
Tabla 4
Principales diez productos de exportacion nacionales
Periodo 2015-2019
Cifras en millones de U.S. Délares y porcentajes

| Exportaciones | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 p/ | PArtcipacion o iado
Paosicion Exportaciones
Totales %
2019
10,674.8 | 10,449.3 | 10,982.4 | 10,969.6 | 11,176.5
g |Articulos de 1,325.0| 1,268.9| 1,339.9| 1,449.7| 1,3975 12.5% 12.5%
vestuario
2 | Banano 715.1| 702.6| 781.6| 8040| 8291 7.4% 19.9%
3 | Azicar 850.8| 816.7| 8250| 6329| 6947 6.2% 26.1%
4 |Café 663.0| 649.1| 7480| 6799| 6624 5.9% 32.1%
5 | Cardamomo 2430| 2290| 366.6| 433.4| 6475 5.8% 37.9%
g |Crasasyaceites 361.0| 469.4| 570.1| 566.5| 490.1 4.4% 42.2%
comestibles
7 | Hierroy acero 2229 191.3| 237.2| 3022| 359.0 3.2% 45.5%
Materiales
8 | plasticosy sus 321.7| 322.6| 329.3| 349.4| 3574 3.2% 48.7%
manufacturas
Bebidas, liquidos
9 |alcohélicos y 208.8| 3280| 3262| 325.0| 3372 3.0% 51.7%
vinagres
10 |Manufacturas de 234.8| 2455| 271.9| 2934| 3258 2.9% 54.6%
papel y carton
p/Preliminar

Fuente: Minfin, Direccion de Transparencia Fiscal, Cifras Banco de Guatemala.
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En la actualidad, se observa una alta volatilidad y considerables caidas en los precios de algunos
de los principales commodities; cardamomo 40.6%; azucar 20.1%; café 15.4% y aceite de palma
22.1%; lo que podria afectar los volumenes y montos de las exportaciones nacionales.

Tabla 5
Caidas en el precio de commodities méas importantes
Periodo del 01-01-2020 al 18-03-2020
Cifras en porcentajes

mibae | e
Café -15,4% Soft
Algodon -18,1% Soft
Azlcar -20,1% Soft
Aceite de Palma -22,1% Soft
Madera -25,0% Soft
Cardamomo -40,6% Soft
Cacao -9,9% Soft

Fuente: Adaptado de Fernandez & Dirkmaat, UFM. 2020
Disponible en: https://trends.ufm.edu/articulo/coronavirus-recesion-mundial-e-impacto-en-guatemala/

Las fluctuaciones en los precios de commodities deberian preocupar al sector exportador
guatemalteco, ya que como se observa, algunos de los productos que mas exporta el pais estan
cayendo de precio y es posible que esa tendencia continte hasta que el periodo de crisis disminuya.
Cuando la recesion econdmica llegue se espera que los precios de las exportaciones crezcan y el
de las importaciones se mantenga o siga bajando (Fernandez & Dirkmaat, UFM. 2020).

5.2.1.2. Importaciones

La estructura de las importaciones muestra para el 2019; que diez productos explican el 49.2%
entre estos: Vehiculos y material de transporte 8.3%; Méaquinas y aparatos mecanicos para usos
electrotécnicos 7.2%; Gasolina 5.7%; Materiales plasticos y sus manufacturas 5.6%. El 37% de
las importaciones provienen de Estados Unidos; el 11.2% de China; el 11% de México; mientras
que El Salvador, Costa Rica; Panama y Honduras proveen en conjunto el 14.5%. Esto podria
representar una seria interrupcion en la cadena de suministro, hacia diversos sectores productivos.
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Tabla 6
Principales diez productos importados por Guatemala
Periodo 2015-2019
Cifras en millones de U.S. Dolares y porcentajes

Participacion
Posicion Importaciones Totales AU AU AUy 2N AR importaciones Acur(r;ulado
2019 0
17,641 | 17,003 | 18,390 |19,674| 19,882

1 Vehiculos y material de transporte 1,461 1569| 1,738| 1,621 1,642 8.3% 8.3%

Méquinas y aparatos mecénicos para
2 usos electrotécnicos 1562 1365| 1419| 1,390 1,435 7.2% 15.5%
3 Gasolina 845 820 982 | 1,149 1,127 5.7% 21.1%

Materiales plasticos y sus
4 manufacturas 1,055 1,035 1,079 | 1,170 1,116 5.6% 26.8%
5 Diesel 807 713 882 | 1,027 1,066 5.4% 32.1%

Productos diversos de la industria
6 quimica 737 726 753 823 787 4.0% 36.1%
7 Aparatos transmisores y receptores 589 585 666 664 756 3.8% 39.9%
8 Productos farmacéuticos 727 687 675 724 725 3.6% 43.5%
9 Materiales textiles (tejidos o telas) 673 605 581 605 582 2.9% 46.5%
10 Hierro y acero 462 430 503 580 552 2.8% 49.2%

Fuente: Minfin, Direccion de Transparencia Fiscal, Cifras Banco de Guatemala.
Grafico 36
Importaciones desde los 10 principales paises de origen en 2019
Cifras en millones de U.S. Dolares y porcentajes
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Fuente: Minfin, Direccion de Transparencia Fiscal, Cifras Banco de Guatemala.
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5.2.1.3. Remesas familiares

Los flujos de capital provenientes de las remesas familiares se han constituido en una de las fuentes
de ingresos de divisas mas importantes del pais, ademas constituyen el financiamiento de un
porcentaje importante del consumo e inversion. Se estima que en la actualidad 1.5 millones de
guatemaltecos, viven y trabajan en los Estados Unidos. Las poblaciones de migrantes
guatemaltecos son mayores en California, Florida y Nueva York. Producto de esta poblacion
migrante, las remesas durante el 2019 representaron un ingreso de divisas de U.S. Délares 10,508.3
millones; equivalentes al 13.8% del PIB.

De acuerdo con el Banco Mundial, las remesas son cruciales no solo para el consumo sino también
para invertir en capital humano y fisico. La mayoria de quienes las reciben son mujeres
relativamente jovenes que viven en areas rurales. En aproximadamente el 60% de los casos, las
remesas mantienen a miembros desempleados de familias, lo que incide en que las familias de
migrantes no se encuentran entre las méas pobres del pais.

La evolucion del mercado laboral en los Estados Unidos tiene un impacto directo en las remesas
por lo que el creciente desempleo ligado a las medidas de contencién social aplicadas, ocasionaron
durante los primeros meses del 2020 una disminucion en el flujo de remesas, los puntos mas bajos
se observaron en abril y mayo con variaciones interanuales en el orden de -20.2% y -14.1. Para
junio se observd una considerable recuperacion, sin embargo, en el acumulado se estima una
disminucion del 1% respecto del mismo periodo en 2019. Dentro de los escenarios proyectados,
de mantenerse la tendencia, el Banco de Guatemala estima una contraccion en el flujo anual de
remesas en el orden del 6.5%.

Gréfico 37
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Fuente: Minfin, Direccion de Transparencia Fiscal, Cifras Banco de Guatemala.
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Un estudio reciente del Banco Mundial muestra los posibles canales de transmisién e impactos
que tendria en el pais, la disminucién de las remesas. Los resultados sefialan:

a)

b)

d)

f)

9)

h)

Reduccion de la renta disponible de los hogares receptores, lo aminora el gasto en bienes de
consumo, tanto duraderos como no duraderos.

Reduccion de la inversion privada, inversiones en capital humano y fisico, a través de

educacion, o el establecimiento de nuevos negocios.

Disminucion en la actividad de la construccion, ya que muchos hogares emplean las remesas
para financiar nuevas viviendas, o para renovar viviendas existentes.

En general, menos remesas se traducirian en una menor actividad econdmica por un consumo
e inversion més débiles.

Se debilita el saldo de cuenta corriente, reduccion de las transferencias corrientes, que
desempefian un papel importante en el financiamiento del déficit de la balanza comercial.

Reduccion de los ingresos tributarios por la reduccion en el consumo y demanda agregada.

Incremento en el déficit o reduccion del gasto social por la reduccién en ingresos fiscales.

Presiones de depreciacion sobre el quetzal, intervencion del Banguat para sostener el valor de
la moneda, lo que impactaria negativamente en las reservas internacionales.
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Grafico 38
Canales de transmision de una caida en las remesas
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Fuente: Adaptado de Banco Mundial, 2014.

5.2.1.4. Turismo y Viajes

La pandemia del coronavirus debido al cierre de fronteras y las restricciones internas de movilidad
ha paralizado sectores clave como el turismo. Este sector es uno de los primeros y mas afectados
de la economia. Segun la Organizacion Mundial del Turismo (OMT, 2020), las llegadas de turistas
internacionales para América Latina, pueden disminuir entre un 58% y un 78% en 2020.

El turismo es un generador clave de divisas, ingresos y empleo directo e indirecto en toda la region,
ademas de aportar un porcentaje importante de las exportaciones totales (bienes y servicios).

La OMT, public6 una evaluacion a marzo 2020 sobre el impacto de la COVID-19 en el turismo
internacional, en la cual toma en consideracion que nunca se habian introducido restricciones de
viaje en todo el mundo simultdneamente, previendo que las llegadas de turistas internacionales
podrian reducirse hasta en un 30% en 2020, en comparacion con las cifras de 2019, destacando
que se trata de estimaciones que deben interpretarse con cautela a la luz de la magnitud de la crisis,
la inestabilidad y la falta de precedentes.

De acuerdo con la Camara de Turismo CAMTUR, la Semana Santa es una de las épocas donde
mas se dinamiza la economia formal e informal y también representa uno de los picos altos del
turismo en el pais. Debido al cierre de fronteras y la restriccion de la movilidad interna en el pais,
CAMTUR estim6 que en abril se dejaron de percibir cerca de 200 millones de U.S. Ddlares.
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Millones de visitantes no residentes

1.0

Por su parte, la Comision de Turismo Sostenible de la Asociacion de Exportadores de Guatemala
(Agexport), indicd que se realizaron encuestas que revelan que tres de cada cinco hoteles han
cerrado sus puertas. Si la condicion prevalece, para finales de abril se estima una caida del 60%
en comparacion a 2019.

En encuestas recientes elaboradas por ASIES al sector turismo, se evidencia que la crisis ha
afectado de manera directa y fuerte tanto a las empresas como a las personas que dependen de esta
actividad economica. Muchas empresas han cerrado sus operaciones, ha habido un nimero de
despidos importante y la percepcidn de los empresarios y trabajadores del sector, de mantenerse
la situacién actual, es negativa, dado que las empresas han expresado que de mantenerse la
situacion tendran que prescindir de cientos de empleos y se verdn obligadas a cerrar
definitivamente (ASIES, 2020, Turismo y Covid-19 en Guatemala).

Para estimar los posibles impactos a nivel nacional, se tomd como escenario 2020 (sin crisis), el
crecimiento promedio de los ltimos cinco afios, en el nimero de visitantes no residentes y en la
generacion de divisas por turismo y viajes. Se prevén dos escenarios de contraccion del 30% vy
40% en los que se observa un declive en el nimero de visitantes de 0.9 y 1.1 millones
respectivamente, que equivale a una reduccién en la generacion de divisas por turismo y viajes de
entre 283.1y 377.5 millones de U.S. Délares respecto del escenario tendencial estimado para 2020.

Grafico 39
Escenarios de caida en el sector turistico nacional
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Fuente: Estimaciones DTF MINFIN, con cifras del Boletin Estadistico del Departamento de Investigacion y Analisis
de Mercados, (INGUAT) y Mercado Institucional de Divisas (BANGUAT).
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5.2.2.  Sector Real

Las variables incluidas en el Sector Real, en el anélisis preliminar son Producto Interno Bruto,
Indice de Precios al Consumidor e Ingresos y consumo privado.

5.2.2.1. Producto Interno Bruto

La actividad econdmica medida en funcion del Producto Interno Bruto en términos reales mostro
para el 2019 un crecimiento de 3.5% superior en 0.4% al registrado en 2018 y dentro del rango
establecido en las proyecciones de crecimiento. De acuerdo con ese comportamiento se esperaba
un crecimiento medio cercano a 3.6%; en la estimacion se esperaba un desempefio positivo en las
actividades economicas. (Banco de Guatemala, enero 2020 “Desempefio Macroeconémico 2019;
Perspectivas 2020™).

A raiz de la crisis epidemioldgica, el Banco de Guatemala, prevé que la tasa de crecimiento de la
economia para el 2020, podria presentar tres escenarios el primero un escenario alto que plantea
con un crecimiento de -1.5%; un escenario medio de -2.5% y un escenario bajo en el orden de -
3.5%. El Banco de Guatemala, plantea en su revision a la baja un impacto en préacticamente todas
las actividades economicas, sin embargo, prevé que estas registrarian una significativa
recuperacion en 2021, por lo que estima el crecimiento en el orden del 4.0%.

Grafico 40
Escenarios de choque en el Producto Interno Bruto
Cifras en porcentajes
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Fuente: Cifras de prondsticos del BANGUAT y Banco Mundial.
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El escenario alto del Banco de Guatemala es cercano al pronostico de crecimiento realizado por el
Banco Mundial que estima un choque en el crecimiento ubicandolo en -1.8%. La estimacion se
basa en la contraccion de la actividad econémica en los Estados Unidos, la disminucion en el flujo
de remesas que debilita el consumo y la demanda interna, ademas de la duracion de las medidas
de distanciamiento social introducidas que reducen la actividad econémica; y el tiempo de
recuperacion.

5.2.2.2. indice de Precios al Consumidor

El indice de Precios al Consumidor (IPC) present6 a junio 2020 una variacion interanual de 2.39%,
inferior en 2.41% al ritmo inflacionario registrado en junio 2019 (4.80%), se mantiene por debajo
del rango previsto por la Junta Monetaria para 2020 de entre 3% y 5%.

El nivel de inflacion que se registré durante junio se debe principalmente a un incremento en el
nivel general de precios, pero especialmente en las divisiones de alimentos (2.90%) y transporte
(1.86%), aunque también se registraron disminuciones leves en las divisiones de bienes y servicios
diversos  (-0.05%), y comunicaciones (-0.01%). Los niveles registrados, no evidencian al
momento alzas considerables en los precios de los bienes de las divisiones de gasto de alimentos
y bebidas no alcohdlicas, de transporte y de vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles,
las cuales han explicado las presiones inflacionarias en afios anteriores, por lo que, no es posible
establecer un impacto negativo respecto de la emergencia sanitaria; sin embargo, en una futura
revision del indice, se podra establecer si existio presion sobre el nivel de precios provocada por
la pandemia.

Para evitar actividades de acaparamiento y especulacion con los productos de la Canasta Basica
de Alimentos y otros productos esenciales para la poblacion, la Direccion de Atencion y Asistencia
al Consumidor DIACO la Superintendencia de Administracion Tributaria SAT y el Ministerio
Pablico MP en el &mbito de sus competencias realizan acciones conjuntas contra la especulacion,
acaparamiento y defraudacion aduanera.
Gréfico 41
indice de Precios al Consumidor
Variacién interanual (ritmo inflacionario)
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Fuente: Banco de Guatemala, indice de Precios al Consumidor nivel Republica, julio 2020.
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5.2.2.3. Ingresos Familiares y consumo privado

Las proyecciones originales de crecimiento para 2020 preveian un crecimiento en la demanda
interna en el rango de 3.9%, impulsada por la evolucién positiva del consumo privado, el
crecimiento de las remesas familiares, las remuneraciones de los hogares, el mantenimiento de
condiciones crediticias favorables y la estabilidad en el nivel general de precios.

Las variables anteriores, sumadas a la posibilidad de una reduccion temporal en el nivel de empleo,
por la desaceleracion de la produccion e incluso su interrupcion, podrian provocar una contraccion
en el nivel de consumo interno, al momento no se cuenta con cifras e informacion que sustenten o
contradigan este argumento. La magnitud del choque, debido a la reduccion de la demanda de
bienes y servicios (incluidos el turismo y los servicios de entretenimiento) dependera tanto de la
duracién de las medidas de contencion impuestas por el gobierno, como la cuarentena y las
restricciones de movilidad, asi como de la respuesta de los individuos y su reaccion a las
circunstancias, particularmente las relacionadas con decisiones de consumo, en tormo a una
potencial contraccion en sus ingresos.

El Decreto Numero 12-2020 del Congreso de la Republica. establecio la prohibicion de cobro de
multas, mora, gastos administrativos o intereses, por atrasos en el pago de cuotas correspondientes
a centros educativos, incluye universidades, las cuotas dejadas de pagar durante los 60 dias
siguientes al inicio de la vigencia de la Ley (25 de marzo 2020) se distribuiran proporcionalmente
en los meses restantes del afo.

5.2.3. Sector Fiscal

En términos fiscales la crisis sanitaria derivada de COVID-19, tendra multiples efectos a partir de
2020, por una parte, la asignacién de recursos presupuestarios para atender las necesidades de
atencion médica a la poblacién, enfrentar las actividades de prevencion mediante distanciamiento
social e higiene, y para facilitar la recuperacion de la actividad en sectores seleccionados de la
economia, representara un incremento considerable en el gasto publico; por la otra, el impacto
sobre los ingresos tributarios tanto de origen interno como los relacionados con el comercio
exterior, serd muy fuerte.

Para la atencion de la pandemia, el Gobierno de la Republica de Guatemala ha disefiado el Plan
Nacional de Emergencia y Recuperacion Econémica, el cual, si bien esta orientado a atenuar los
efectos econdmicos en la etapa de control y mitigacién de la emergencia, también contiene
acciones cuyo efecto podria rebasar dicho periodo de emergencia y propiciar una recuperacion
economica que vuelva a ubicar al pais en una senda de crecimiento como la observada previo a la
crisis por Covid-19.

Dado lo anterior, el desafio de la politica fiscal sera encontrar el balance entre la disminucion de
ingresos y el aumento del gasto, que le obligan inevitablemente, a la utilizacion de recursos
provenientes del endeudamiento interno y externo y al incremento del déficit fiscal para asegurar
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los fondos necesarios para combatir la pandemia; y la basqueda de mecanismos para minimizar
efectos sobre el crecimiento y la sostenibilidad fiscal.

5.2.3.1. Estrategia Financiera para la atencion de la Emergencia

La atencidn de la emergencia provocada por el COVID-19 coronavirus, en la fase de contingencia
y atencidn, enfoca los esfuerzos en aplanar la curva epidemioldgica; sin embargo, las medidas
necesarias para lograr este objetivo reducen la actividad econémica. De esta forma, la recesion
resultante, es una medida necesaria de salud publica. Mantener a los trabajadores lejos del trabajo
y a los consumidores lejos del consumo reduce la actividad econémica. (Baldwin & Weder di
Mauro, 2020).

Para reducir y mitigar estos efectos es necesaria la coordinacién entre la politica de salud orientada
a contener el contagio, atender la emergencia sanitaria y la politica econdmica para contener la
recesion y atender los efectos e impactos econdmicos resultantes de la crisis.

En la siguiente figura, esquematicamente se tiene un panel superior (médico) y un panel inferior
(econémico). En el panel superior (el resultado médico), la curva roja sugiere lo que la curva
epidemioldgica sin politicas de contencion (politica publica de salud); la curva celeste punteada,
sugiere los resultados de las politicas de contencion en aplanar la curva.

Gréfico 42
Aplanar la curva epidemiolégica y aplanar la profundidad de la recesion econémica
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En el panel inferior (el resultado econdémico), la curva celeste, ilustra los impactos econémicos de
la crisis y las medidas para contenerlas (recesion profunda) sin politica econémica contra ciclica;
mientras que la curva amarilla sugiere la evolucion de la recesion al emplear politicas de
contencidn. Lo que muestra que el objetivo de aplanar la curva epidemioldgica inevitablemente
aumenta la curva de recesion macroecondmica (Baldwin & Weder di Mauro, op. cit.).

Aplanar la caida de la recesion, estara determinado por el conjunto de politicas macroeconémicas
que permitan contrarrestar la caida y promover la recuperacion, desde la Optica de la politica fiscal,
el margen estard limitado por la capacidad de endeudamiento sostenible del pais (Fusades, 2020).

Para financiar el conjunto de medidas en el sector salud, atendiendo simultdneamente los aspectos
economicos Yy financieros, la estrategia financiera que se utiliza, considera la implementacion de
diversos instrumentos, atendiendo la dimension temporal de la necesidad de recursos, el costo
asociado al uso de cada instrumento y su disponibilidad, en las etapas de atencion incluida en la
Estrategia Financiera ante el Riesgo de Desastres, que implementa el MINFIN.

Figura 1
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Fuente: DTF MINFIN, con base en: MINFIN, 2018. Estrategia Financiera ante el Riesgo de Desastres; OCDE. 2020.
Covid-19 and fiscal relations across levels of Government.
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Asi, la etapa de respuesta involucra acciones de asistencia humanitaria a la poblacion afectada,
que comprenden la atencion de necesidades basicas como alimentacion, atencion médica; que
requieren una rapida movilizacion de recursos, mientras que la etapa de rehabilitacion se enfoca
principalmente en mantener la inversion en infraestructura y equipamiento en salud, la proteccion
del empleo y la coordinacion del restablecimiento de la actividad econémica, a la vez que se
garantiza contar con los recursos necesarios para el funcionamiento de los programas establecidos
para la emergencia. La etapa de reconstruccion involucra acciones estructurales para la
recuperacion de las finanzas publicas y el apoyo a la estrategia de recuperacion economica,
mediante revision del gasto publico y el fortalecimiento de los ingresos tributarios.

El pais cuenta con solidas variables macroeconémicas que le han provisto en el pasado de
resiliencia para afrontar diversos shocks extraeconémicos, sin embargo, dada la envergadura de la
crisis del COVID-19 y sus potenciales efectos econdmicos, se espera que dicha solidez
macroecondmica, apoyada en una politica fiscal prudente reflejada en bajos niveles de déficit fiscal
y deuda publica en niveles manejables, brinden el espacio fiscal 6ptimo para realizar acciones de
politica econdmica para afrontar los posibles efectos del COVID-19 sin comprometer la
sostenibilidad de las finanzas publicas y la estabilidad macroeconémica del pais en el mediano y
largo plazo.

5.2.3.2. Ampliaciones presupuestarias Ejercicio Fiscal 2020

Ante la no aprobacion del Proyecto de Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para
el Ejercicio Fiscal 2020, continGa en vigencia el Presupuesto 2019 por un monto inicial de
Q.87,715.06 millones. Sin embargo, aun sin la emergencia sanitaria, dicho presupuesto era
insuficiente para atender los compromisos de diversas entidades, lo que imposibilitaba el
cumplimiento de los planes operativos institucionales, contenidos en el Plan Nacional de
Innovacion y Desarrollo, que constituye la base para la Politica General de Gobierno 2020-2024
por lo cual, era necesaria una ampliacion presupuestaria.

Como consecuencia del pronunciamiento de la Organizacion Mundial de la Salud sobre la
emergencia sanitaria, y con el proposito de crear la medidas sanitarias, econdmicas, financieras y
sociales necesarias para atender la crisis derivada de las medidas adoptadas para contener y mitigar
los efectos de la pandemia en el territorio nacional, se presentaron tres solicitudes de ampliacion
presupuestaria para su aprobacion por parte del Congreso de la Republica.

Mediante el Decreto Numero 12-220, se emitié la Ley de Emergencia para proteger a los
guatemaltecos de los efectos causados por la pandemia Coronavirus COVID-19. El articulo 13 de
la referida ley, incluye una ampliacion al Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado
para el Ejercicio Fiscal 2020 por un monto de Q3,667.50 millones.

El Decreto Numero 13-2020 crea la Ley de Rescate Economico a las familias por los efectos
causados por el COVID-19; para mitigar la crisis econdmica ante la presencia de la pandemia en
el territorio nacional, mediante la aplicacion de medidas de compensacion social, orientadas a la
poblacién mas vulnerable. El articulo 6 de la referida ley, aprueba una ampliacion al Presupuesto
General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2020 por un monto de
Q11,000.00 millones.

Proyecto de Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2021 y Multianual 2021-2025
Pagina 52



El Decreto Numero 20-2020, aprueba una ampliacion al Presupuesto General de Ingresos y

Consideraciones acerca de los Riesgos Fiscales

Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2020 por un monto de Q5,138.90 millones.

Mediante las ampliaciones aprobadas, el prepuesto vigente para el Ejercicio Fiscal 2020 se sitla

en Q 107,721.9 millones, lo que equivale a una ampliacion del 22.8%.

Tabla 7

Ampliaciones presupuestarias aprobadas

Ejercicio Fiscal 2020

Cifras en millones de Quetzales

Ampliaciones Presupuestarias

Fecha
Decreto No. 12-2020 Millones Fuente de Financiamiento Publicacién
Diario Oficial
I;?gsdeuig ;rgliggéz gzrﬁozrg]}:&%rs Endeudamiento Publico Externo
g ; Q3,667.50| (De organismos e instituciones 01/04/2020
causados por las Pandemia . .
. . regionales e Internacionales)

Coronavirus Covid-19

Decreto No. 13-2020
Ley de Rescate Economico a las Financiamiento Publico Externo
familias por los efectos causados Q11,000.00 (Bonos del Tesoro) 03/04/2020
por el COVID-19

Decreto No. 20-2020
Ampliacion del Presupuesto Qa,840.30 | Endeudamiento Publico Interno |-y 611509

(Colocacion de bonos)
General de Ingresos y Egresos del - T
Estado para el Ejercicio Fiscal Endeudam!ento Pupllc_o E)_(terno
2020 Q298.60 | (De organismos e instituciones 16/04/2020
regionales e internacionales)
Total de la ampliacion Q5,138.90

Fuente: Minfin, Direccion de Transparencia Fiscal. Informacién del Congreso de la Republica y Diario de
Centroameérica.

5.2.3.3. Gasto Publico para la atencién de la emergencia

Los recursos asignados a la atencion de la emergencia, la etapa de contencion y recuperacion
provienen de diversas fuentes de financiamiento del gasto publico aprobadas mediante las
ampliaciones presupuestarias realizadas, entre ellas, Fondos Patrimoniales, Financiamiento
Pablico Externo a través de la aprobacion de Créditos Contingentes, Préstamos de apoyo
presupuestario; Colocaciones de bonos en el mercado local y los mercados globales.

Fondos Patrimoniales
El Decreto Namero 8-2020 reforma el articulo 106 de la Ley del Presupuesto General de Ingresos

y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal 2019. Decreto Numero 25-2018 del Congreso de la
Republica para que quede redactado de la forma siguiente:
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"Articulo 106. Fondo Emergente. Dentro de las Obligaciones del Estado a cargo del Tesoro. se
asignan Doscientos Treinta Millones de Quetzales Q.230.00 millones, como una prevision para
conformar el Fondo Emergente. Que permite mitigar los dafios que puedan ocasionar los
fendmenos naturales que afecten al pais y que a su vez permita atender programas y proyectos
relacionados con la atencidn, tratamiento y control del coronavirus (COVID-19) cuya ejecucion
deberé registrarse al momento de declararse los casos previstos en el Decreto Numero 7 de la
Asamblea Constituyente Ley de Orden Publico."

Préstamo Contingente

El Decreto Numero 10-2020 aprueba el Préstamo Numero 8962-GT entre la Republica de
Guatemala y el Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento (BIRF), denominado "Segundo
Préstamo para Politicas de Desarrollo sobre Gestion del Riesgo de Desastres con una Opcion de
Desembolso Diferido ante Catéstrofes denominado CAT-DDO” hasta por $200 millones de U.S.
Dolares.

Préstamos de apoyo presupuestario
El Decreto NUmero 11-2020 aprueba el Préstamo Numero 3786/0C-GU entre la Republica de

Guatemala y el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), denominado "Programa de
Administracion Tributaria y Transparencia", que tiene las siguientes caracteristicas:

e Monto: Hasta Doscientos Cincuenta ($250.0) millones de U.S. Délares.

e Destino: Brindar apoyo al Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado, de
conformidad con las estipulaciones especiales del Contrato de Préstamo.

e Plazo: Veinte afios (20) contados a partir de la fecha de fijacion de cualquier desembolso del
financiamiento. que incluye hasta cinco afios y medio (5.5) afios de periodo de gracia.

El Decreto Numero 14-2020 aprueba el Préstamo Numero 3849/0C-GU entre la Republica de

Guatemala y el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), denominado "Programa de
Fortalecimiento y Modernizacion del Ministerio Publico", que tiene las siguientes caracteristicas:

e Monto: Hasta Sesenta ($60.0) millones de U.S. Dolares.
e Destino: Brindar apoyo al fortalecimiento y modernizacion del Ministerio Publico.
e Plazo: Veinticinco afios (25) contados a partir de la fecha de fijacion de cualquier

desembolso del financiamiento. que incluye hasta cinco afios y medio (5.5) afios de periodo
de gracia.
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El Decreto NUmero 16-2020 aprueba el Préstamo Numero 2181 entre la Republica de Guatemala
y el Banco Centroamericano de Integracion Economica (BCIE), denominado "Programa de
Inversion y Modernizacion para el Sector Justicia", que tiene las siguientes caracteristicas:

e Monto: Hasta Trescientos ($300.0) millones de U.S. Délares
e Destino: Apoyar el programa de inversion y modernizacion del Sector Justicia.

e Plazo: Veinte afios (20) contados a partir de la fecha de fijacion de cualquier desembolso del
financiamiento. que incluye hasta cuatro (4) afios de periodo de gracia.

El Decreto Numero 17-2020 aprueba en el articulo 1, las negociaciones del Convenio de Préstamo
Numero 4791/0OC-GU a ser celebrado entre la Republica de Guatemala y el Banco Interamericano
de Desarrollo (BID), denominado "Programa de Fortalecimiento de Red Institucional de Servicios
de Salud", que tiene las siguientes caracteristicas:

e Monto: Hasta Cien ($100.0) millones de U.S. Délares
e Destino: Apoyar el programa de inversion y modernizacion del Sector Justicia.

e Plazo: Veinticuatro afios (24) contados a partir de la fecha de fijacion de cualquier
desembolso del financiamiento, que incluye hasta seis y medio (6.5) afios de periodo de
gracia.

El Decreto Numero 18-2020 aprueba las negociaciones del Convenio de Préstamo Numero 2230
entre la Republica de Guatemala y el Banco Centroamericano de Integracion Econémica (BCIE),
denominado "Programa de Inversion en Infraestructura y Equipamiento Hospitalario”, que tiene
las siguientes caracteristicas:

e Monto: Hasta Ciento Noventa y tres millones doscientos mil ($193.2) U.S. Délares en dos
segmentos uno de 114.2 millones y otro de 79.0 millones.

e Destino: Apoyar el programa de inversion y modernizacion del Sector Justicia.

e Plazo: Veinte afios (20) y Veinticinco afios respectivamente contados a partir de la fecha de
fijacion de cualquier desembolso del financiamiento. que incluye hasta cinco (5) y siete (7)
afios de periodo de gracia, respectivamente.

El Decreto Numero 19-2020 aprueba las negociaciones del Convenio de Préstamo NUmero
4746/0C-GU a ser celebrado entre la Republica de Guatemala y el Banco Interamericano de
Desarrollo (BID), denominado "Programa de Desarrollo de la Infraestructura Vial", que tiene las
siguientes caracteristicas:

e Monto: Hasta Cincuenta ($150.0) millones de U.S. Dolares.

e Destino: Financiar el Programa de Desarrollo de la Infraestructura Vial.
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o Plazo: Veinticuatro afios (24) contados a partir de la fecha de fijacion de cualquier
desembolso del financiamiento. que incluye hasta seis y medio (6.5) afios de periodo de
gracia.

Tabla 8
Préstamos aprobados en el marco de la emergencia Covid-19
Cifras en millones de U.S. Ddlares y Quetzales

Préstamos |
Millones . Fecha
Decreto No. 11-2020 USD Q Entidad Aprobacién
, . ., Banco .
Pr(_astam(_) para Programa _de Administracion 250 1.924.44 | Interamericano de 1 de abril
Tributaria y Transparencia 2020
Desarrollo
Decreto No. 14-2020
L Banco .
Programa de Fortalecimiento y . 3 de abril
Modernizacion del Ministerio Publico 60 461.93 | Interamericano de 2020
Desarrollo
Decreto No. 16-2020
Banco
Programa de Inversién y modernizacién Centroamericano | 4 de abril
Sector Justicia 300 2,309.64 de Integracion 2020
Econémica
Decreto No. 17-2020
L Banco .
Prog.ra.ma de Fortalecimiento de la Red de 100 769.88 | Interamericano de 5 de abril
Servicios de Salud 2020
Desarrollo
Decreto No. 18-2020
Banco
Programfa de Invers!on, |_nfraestructura y 193.2 1,487.41 Centroamerlt_:gno 5 de abril
equipamiento Hospitalario de Integracion 2020
Econémica
Decreto No. 19-2020
Banco .
Programa de Des:arrollo de la 150 1,154.82 | Interamericano de 5 de abril
Infraestructura vial 2020
Desarrollo
Total \ 1,053.2| 08,108.12]

Fuente: DTF MINFIN, con informacién publicaciones Diario de Centroamérica.

Fondos y programas como compensadores sociales y regulaciones especiales

Los principales programas de compensacion social creados para proteger a los grupos mas
vulnerables y mitigar la crisis econdmica que la pandemia ha provocado son los siguientes:
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Bono Familia

Para incentivar la economia familiar, por medio del Decreto 13-2020 se cred el Fondo “Bono
Familia” por un monto de Q 6,003.40 millones; orientado a la poblacion mas afectada
econdmicamente, que se consideran en riesgo; y cuyo consumo mensual de energia eléctrica a
febrero 2020, no supere los 200KWh. El fondo sera ejecutado por el Ministerio de Desarrollo
Social MIDES.

Fondo para la proteccion del empleo

Como una medida compensatoria, a través del Crédito Hipotecario Nacional CHN se administra
el Fondo para la Proteccion del empleo hasta por Q 2,000.0 millones; con el objeto de apoyar a los
trabajadores del sector privado que se vean afectados por el estado de calamidad publica, con un
monto fijo de Q75.00 diarios por trabajador. Dicho fondo se ejecuta bajo los requerimientos y
lineamientos del Ministerio de Economia MINECO en coordinacién con el Ministerio de Trabajo
MINTRAB.

Fondo de Emergencia

El Decreto NUmero 12-2020 aprueba el Fondo de Emergencia FEMER por un monto de Q1,500.00
millones para financiar programas tendentes a mitigar el impacto econémico en la poblacién de las
medidas de contencion de la pandemia provocada por el COVID-19.

Subsidio temporal de la tarifa por consumo de energia eléctrica

El Decreto Numero 13-2020, asigna un aporte extraordinario de Q270.0 millones al Instituto
Nacional de Electrificacion INDE para otorgar un incremento temporal de la tarifa social para
consumo de energia eléctrica domiciliar, por un periodo minimo de tres meses. Asi como, un
subsidio temporal de la tarifa por consumo de energia eléctrica que pagan las empresas municipales
0 entidades publicas de agua.

En conjunto las asignaciones especiales para la atencion de la emergencia ascienden a Q 14,199.8
millones, equivalentes a un estimulo fiscal en el orden del 2.4% del Producto Interno Bruto
Potencial estimado para el 2020.
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Tabla 9

Principales programas implementados en el marco de la emergencia Covid-19
Cifras en millones de Quetzales

Actividad Responsable Presupuesto

Bono Familia Ministerio de Desarrollo Social 6,003.4
Fondo para capital de trabajo Crédito Hipotecario Nacional 2,980.0
Fondo de Proteccion del Empleo Ministerio de Economia 2,000.0
Fideicomiso MIPYME Ministerio de Economia 400.0
Bolsa de Alimentos Ministerio de Agricultura 350.0
Bolsa de Alimentos Ministerio de Desarrollo Social 350.0
Aporte Tarifa Social de Energia Instituto Nacional de Electrificacion 270.0
Bono de Asistencia para personas afectadas Ministerio de Desarrollo Social 100.0
Aporte Econémico Adulto Mayor Ministerio de Trabajo y Previsidn Social 50.0
Apoyo a Agricultores (insumos y mini riego) Ministerio de Agricultura 1.3
Insumos médicos diversos Ministerio de Salud Publica y Asistencia Social 1,694.4
Otras Intervenciones Diversas entidades 100.6

Total 14,299.8

Fuente MINFIN Presentacion Taller Macro Fiscal Presupuesto Abierto 2021.

5.2.3.4. Transparencia y rendicion de cuentas

Como una herramienta de transparencia y rendicion de cuentas, para el seguimiento de los
programas y medidas sociales y econdmicos mas relevantes aprobados mediante los Decretos 12-
2020, 13-2020 y 20-2020, asi como otros ejecutados con fondos ordinarios y donaciones, se
implemento en el portal del Ministerio de Finanzas Publicas un apartado especial denominado
“Seguimiento a los Programas Sociales y Econémicos” en el cual es posible generar los informes
relacionados con el gasto asignado y ejecutado por las entidades del Sector Publico, en relacion
con los programas creados en el marco de la Emergencia COVID-19.

La informacidn disponible en el portal permite dar seguimiento al gasto efectuado en el programa
94 denominado “Atencion de Desastres Naturales y Calamidades Ptblicas™ que contiene y detalla
el gasto realizado en los subprogramas 01 y 09 denominados “Estado de Calamidad Publica por
Emergencia COVID-19” creados en funcion de lo establecido en el Decreto Gubernativo 05-2020
de la Presidencia de la Republica, la informacion se encuentra en formato de datos abiertos con
tablas que pueden ser descargadas para conocer por institucion el presupuesto vigente,
comprometido y ejecutado a la fecha de la consulta.
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Tablero de seguimiento a Programas Sociales y Econdmicos
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5.2.4. Riesgo de desastres provocados por fendbmenos naturales

Durante el periodo septiembre 2019 — julio 2020 los principales fendmenos naturales que han
causado desastres son hidrometeoroldgicos, especificamente las tormentas tropicales Amanda y
Cristobal entre mayo y junio 2020.

El 24 de mayo de 2020, el Centro Nacional de Huracanes (NHC) discutié por primera vez la
posibilidad de ciclogénesis tropical debido a una amplia area de baja presion que se pronostica que
se formara frente a la costa de El Salvador y su ola tropical asociada. Para el 30 de mayo, el sistema
alcanzé la conveccion

para ser designado como depresion tropical Dos-E.

La depresion se intensificd y las estimaciones satelitales permitieron al Centro Nacional de
Huracanes (NHC) actualizar la depresion tropical a la tormenta tropical Amanda el 31 de mayo, la
primera tormenta nombrada de la temporada. Solo tres horas después de ser nombrada, a las 12:00
UTC, Amanda toco tierra en el sureste de Guatemala y comenzo a extender fuertes lluvias hacia el
interior. se debilitd rapidamente y se disipO sobre el pais mas tarde ese dia, Yy sus remanentes
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continuaron hacia el norte. Sus restos mas tarde se regeneraron en la depresion tropical Tres y méas
tarde la tormenta tropical Cristobal, el 1 de junio.
Figura 3
Tormentas Tropicales Amanda y Cristobal
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Amanda y Cristobal causaron lluvias excesivas y fuertes vientos que dejaron inundaciones y
deslizamientos de tierra alrededor del este y centro-norte de Guatemala. El Coordinador Nacional
para la Reduccién de Desastres (CONRED) informa que las tormentas afectaron colectivamente
a mas de 394,000 personas al 4 de junio, dejando a 881 personas sin hogar y causando dos
muertes. Las tormentas dafiaron 880 hogares y pusieron en riesgo otros 967.

De acuerdo con Reliefweb, las lluvias de las tormentas tropical Amanda y Cristobal provocaron
inundaciones, derrumbes en carreteras, crecida de rios, dejando a 469 mil personas afectadas, 2
mil damnificadas, 5 mil evacuadas, 2 heridas, 5 fallecidas, y 795 albergadas. 14 albergues fueron
habilitados.

En dafios a infraestructura dejaron 1 mil viviendas con dafio leve, 961 viviendas con dafio
moderado 35 con dafio severo. También dafiaron en gran medida los medios de vida en las
regiones montafiosas del Pacifico lo cual repercute en la seguridad alimentaria y nutricional.
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Estrategia Financiera Ante el Riesgo de Desastres

Derivado de los impactos negativos en las finanzas pablicas que tienen los desastres, el Ministerio
de Finanzas Publicas implementa desde abril de 2018 la Estrategia Financiera Ante el Riesgo de
Desastres.

Para el ejercicio fiscal 2019, los avances de la estrategia consistieron en la contratacion de
instrumentos de transferencia de riesgo, siendo estos, una cobertura de seguro paramétrico contra
exceso de lluvias con el Fondo de Seguro contra Riesgo de Catastrofe del Caribe (CCRIF-SPC,
por sus siglas en inglés) y una segunda linea de crédito contingente con desembolso diferido ante
catastrofes (CAT-DDO, por sus siglas en inglés) con el Banco Mundial.

Cobertura con seguro paramétrico contra exceso de lluvias

Durante el ejercicio fiscal 2019 el Gobierno de Guatemala, por medio del Ministerio de Finanzas
Publicas, realiz6 la negociacion de una cobertura de seguro paramétrico2 contra el exceso de
lluvia. La compra de la pdliza de cobertura se hizo para el periodo julio 2019 - junio de 2020.
La prima de la poéliza ascendi6é a un monto total de US$500,000 con lo cual se asegurd una
cobertura minima por el mismo monto y una cobertura maxima de US$4.67 millones.

El Ministerio de Finanzas Publicas realizé un trabajo técnico para la elecciéon de la prima que
mejor se ajusta a las necesidades del pais, tomando en cuenta que se tenia como restriccion una
asignacion presupuestaria de hasta US$500,000 para la compra de la pdliza.

Con esta restriccion, se tomd la decisién, basada en modelos matematicos-financieros, que la
mejor opcién de compra se encontraba descrita por los siguientes pardmetros:

Periodo de retorno: 5 afios

Punto de activacion: US$39.5 millones
Limite de responsabilidad: 100 afios
Limite total: US$170,700,000

Limite de cobertura: US$4.67 millones

De acuerdo con el modelo, se espera que la cobertura de seguro paramétrico genere derecho a
pago para Guatemala, en promedio, cada 5 afios.

El seguro paramétrico genera una posible activacion y revision de pago segun el modelo
fisicomatematico si se presenta lluvia por arriba de 63mm en 24 horas o un acumulado de 97.5mm
en 72 horas en mas de 1,700 km2 en donde, segtin el modelo, se encuentren activos asegurados®.

2 Un seguro paramétrico es aquel donde los pagos se modelan por medio de modelos fisicomatematicos y no requieren de la
intervencion de un ajustador para el calculo de pago.

3 El modelo de CCRIF en su capa de exposicion no necesariamente se incluyen todos los activos del pais. Esta situacion no
tiene consecuencias para el asegurado, ya que en principio no se esta pagando prima sobre esos activos no incluidos.
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Figura 4
Mecanismo de activacion y pago de seguro paramétrico contratado
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Fuente: MINFIN DTF informacidn poliza contratada

A partir de la contratacion de la péliza, se han registrado tres eventos CARE* de los cuéles uno
de ellos generd un pago por US$3.6 millones, esto debido al paso de la Tormenta Tropical
Amanda y a la afectacion indirecta de la Tormenta Tropical Cristébal, durante el periodo del 31
de mayo al 12 de junio de 2020°. Este pago representa una relacion de 7 a 1 respecto de los
beneficios recibidos en funcion del costo de la prima pagada por el Gobierno de Guatemala a
CCRIF para la cobertura del periodo julio 2019-junio 2020. y los recursos podran ser utilizados
para reactivar la economia en los lugares mas afectados por esas tormentas.

Para el periodo julio 2020-junio 2021 se negoci6é la renovacion de la pdliza contratada
aprovechando la opcion brindada por CCRIF (con el apoyo del fondo de donantes) de ampliar la
cobertura sin costo adicional, derivado de la emergencia suscitada por la pandemia de COVID-
19. Asi, el Gobierno de Guatemala, desembolsé por la recontratacion de la poliza US$500,000
pero en este periodo el pais tendrd una cobertura minima por US$750,000 y méaxima de US$7
millones.

4 Un evento CARE es aquel que, por los niveles generados de lluvias, obligan a la revisién de generacion de derecho de

pago.

5> Aunque la pdliza ya se encontraba vencida al finalizar el evento, en la misma se consigna que el CCRIF se compromete a
pagar todos aquellos eventos que inicien durante el periodo de cobertura, aunque su finalizacién sea posterior a la misma.
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Préstamo con desembolso diferido ante catastrofes

Como parte de los instrumentos financieros que contempla la implementacion de la Estrategia
Financiera Ante el Riesgo de Desastre, se negocié ElI Segundo Préstamo para politicas de
desarrollo para la gestion de riesgos de desastres por un monto de US$200 millones6. Este
préstamo cuenta con la opcidn de desembolso diferido ante catastrofes (CAT DDO, por sus siglas
en inglés) y su activacion y desembolso dependen unicamente de una declaratoria oficial de
calamidad publica por parte del Estado de Guatemala.

En mayo 2019 el Directorio Ejecutivo del Banco Mundial aprobd el préstamo negociado, el cual
tiene como objetivo aumentar la capacidad del Estado de Guatemala para movilizar recursos
rdpidamente luego de eventos naturales adversos o de emergencias de salud y para apoyar la
modernizacion del marco legal e institucional del pais para gestionar riesgos de desastres y
climaticos.

ElI CAT DDO, ofrece recursos financieros inmediatos para actividades de respuesta y
recuperacion luego de eventos de alto impacto como terremotos, erupciones volcanicas,
inundaciones y huracanes, o emergencias de salud como brotes de enfermedades contagiosas.

El Préstamo aprobado en el Decreto Nimero 10-2020, fue activado mediante la declaratoria del
Estado de Calamidad Publica por medio del Acuerdo Gubernativo 5-2020.

Tabla 10
Préstamo contingente CAT-DDO
Cifras en millones de U.S. Ddlares y Quetzales

Decreto Numero 10-2020 Millones Entidad Fecha_ . Plazo
Aprobacién
Segundo Préstamo para Politicas de
Desarrollo sobre Gestion del Riesgo de 25 afos
Desastres, con una Opcion de Banco 10 afios de
Desembolso Diferido ante Catastrofes $200.00| Q1,539.55 Mundial 1/04/2020 periodo de
(CAT-DDO) gracia

Fuente: DTF MINFIN, con informacion publicaciones Diario de Centroamérica.

La recontratacion de la Pdliza de cobertura por exceso de lluvias y la contratacion del Crédito
contingente se realizaron en funcion de los objetivos de la Estrategia Financiera ante el riesgo de
desastres, misma que, permite optimizar los esfuerzos fiscales en la gestion de riesgo y aumentar
la resiliencia fiscal ante desastres, mediante el uso de instrumentos costo efectivos que maximizan
la inversion publica, y contribuyen a enfrentar los efectos economicos de la pandemia COVID-
19.

¢ Préstamo pendiente de aprobacion por el Congreso de la Republica de Guatemala
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