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UN MOMENTO, POR FAVOR En el año de 1999 la economía guatemalteca se enfrenta de nuevo a un ya recurrente proceso de desaceleración económica, en el cual la tasa de crecimiento del PIB se reduce de un 5.1 % observada en el año de 1998, a una del 3.5% en 1999. Entre los factores que cobran mayor relevancia como determinantes, se encuentran una política fiscal expansiva, la poca efectividad de la política monetaria, un sector externo contraído y un sector financiero con síntomas contractivos. Es ante este panorama que se enfrenta la nueva administración gubernamental, y por lo cual se ve forzada a elaborar un plan económico que permita a la economía recuperar los niveles deseados de crecimiento económico. Presentamos aquí una síntesis del análisis sobre la actividad económica correspondiente a 1999, –elaborado por el Departamento de Investigación y Consultoría Económica de ASIES–, en dos volúmenes del Boletín Momento: el primero contiene un panorama económico general y el segundo, los retos de corto y mediano plazo para el año 2000.



MOMENTO es una publicación periódica de la Asociación de Investigación y Estudios Sociales (ASIES). Las opiniones vertidas en sus páginas son las de los autores y no expresan necesariamente las de la Asociación. Se autoriza la reproducción total o parcial del contenido, siempre que se cite la fuente. SE SOLICITA CANJE.



MOMENTO Año 15 No. 3 - 2000 DIRECCIÓN: Irma Raquel Zelaya Arnoldo Kuestermann Carlos Escobar Armas Autor: Departamento de Investigaciones y Consultoría Económica DICE SUSCRIPCIONES Y CORRESPONDENCIA 10a. calle 7-48, zona 9 Apartado Postal 1005 A Guatemala, Centro América Teléfonos: 3322002, 3310814 3347178 y 3347179 e-mail: [email protected] http://www.asies.org.gt La Asociación de Investigación y Estudios Sociales (ASIES) de Guatemala, surgida en 1979 y fundada en 1982, es una entidad de carácter privado, de servicio, cultural y no lucrativa, formada por personas interesadas en la reflexión, análisis e investigación científica de la realidad nacional, con el objeto de estimular el interés general para la búsqueda y realización de soluciones concretas a la problemática atingente al país, inspirada en el principio de la participación ciudadana. Esta publicación es posible gracias a la colaboración de la Fundación Konrad Adenauer de la República Federal de Alemania.
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ANÁLISIS DE COYUNTURA ECONÓMICA DURANTE 1999 (1) 1999: Un año de bajo crecimiento económico Durante el gobierno de la administración del PAN1 , el ritmo de crecimiento de la actividad económica se caracterizó por iniciar sin fuerza en 1996 (3.0%), repuntar en 1997 (4.4%) hasta llegar a alcanzar su punto más alto en 1998 (5.1%), para luego desacelerarse en el último año de gobierno (3.5%). El dinamismo de la economía en los primeros años y la desaceleración en el último no es un fenómeno novedoso sino recurrente, por lo que se podría concluir que la economía guatemalteca se comporta de manera cíclica y no logra sostener su ritmo de crecimiento en el tiempo sin encontrar un techo en el mediano plazo. GRÁFICA 1 TASAS DE CRECIMIENTO REAL DEL PIB 1995 - 1999
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No obstante, debe considerarse que para 1999 la situación económica de los países de la región latinoamericana y del Caribe tampoco fue del todo alentadora. Varios fueron los factores que determinaron las tendencias económicas de la región: por un lado, los efectos adversos de las crisis financieras internacionales aún persisten, y por otro, tanto la caída de los precios de los principales productos de exportación (excepto del petróleo), como la disminución del comercio en la región de América del Sur, provocaron una reducción en el ingreso de divisas en la mayoría de los países del área. Lo anterior determinó que el crecimiento del PIB de la región mostrara un estancamiento para el año de 1999 . En cuanto a la evolución muy reciente, el Indice Mensual de Actividad Económica (IMAE), pese a la desaceleración económica, mostró ligeras señales de recuperación en 1



Partido de Avanzada Nacional, de enero 1996 a enero 2000.
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los últimos meses del año 1999. La recuperación económica, sin embargo, todavía es muy tenue como para garantizar que se dará en el año 2000. GRÁFICA 2 VARIACIÓN INTERANUAL DEL IMAE GRAFICA 2 1998 - 1999 DEL IMAE VARIACION INTERANUAL
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Fuente: Banco de Guatemala



Una política fiscal que expande su nivel de gasto El principal logro de la política fiscal fue aumentar la carga tributaria, que de acuerdo a cifras oficiales del Ministerio de Finanzas Públicas, pasó de 7.6% en 1995 a 9.9% en 1999. Este es un compromiso establecido en los Acuerdos de Paz, cuya meta inicial de alcanzar una carga del 12.0% en el año 2000, fue recalendarizada para el año 2002.



GRÁFICA 33 GRAFICA COMPORTAMIENTO DE CARGA TRIBUTARIA TRIBUTARIA COMPORTAMIENTO DE LA LA CARGA 1995 - 1999 1995 - 1999
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El aumento de la carga tributaria en 1999 se debió en parte al comportamiento de algunos impuestos directos (ISR+ISET+IEMA) que registraron una recaudación mayor del 22.1% (16.4% en términos reales), en relación con 1998. Tan sólo el IEMA, -que no existía hasta mediados del año 1998- registró un aumento de 42.8% respecto a 1998. Con relación a los impuestos indirectos, la recaudación del IVA creció en 1999 — aunque no con el mismo dinamismo que los impuestos directos— en 17.8% (12.3% en términos reales). En tal sentido debe considerarse que, en la medida que la recaudación por concepto de un impuesto se va haciendo mayor (el caso del IVA), su tasa de crecimiento obviamente tiende a disminuir. Este podría ser un indicador de que el IVA ya alcanzó o está próximo a llegar a su recaudación máxima bajo el esquema de recaudación vigente, y por tanto, para elevarla aún más se necesita de mayores controles y algunas reformas legales, a fin de contrarrestar la elusión y evasión en el pago respectivo. Otro aspecto que influyó en el crecimiento de la carga tributaria fue la presión ejercida a los contribuyentes por la Superintendencia de Administración Tributaria (SAT), para que realizaran el pago de sus impuestos. Respecto al gasto público, la política fiscal aplicada por el gobierno del PAN registró aumentos significativos en los años 1997, 1998 y 1999, en los cuales las tasas de crecimiento en términos reales fueron de 19.5%, 25.3% y 14.8%, respectivamente. A pesar del esfuerzo realizado por el gobierno, los ingresos no crecieron en la misma proporción que el gasto; por tanto, el balance fiscal (ingresos menos gastos) no solamente fue deficitario sino también creciente en los últimos tres años: 0.8%, 2.2% y 2.3% respecto el PIB, éste último el más elevado que se registró en los últimos diez años. GRÁFICA 44 GRAFICA DÉFICIT AL PIB PIB DEFICITFISCAL FISCALEN EN RELACIÓN RELACION AL 1995 - 1999
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Tal desbalance fiscal obligó al gobierno a endeudarse tanto con financiamiento de fuentes internas como externas. La deuda interna creció en Q925.9 millones, un crecimiento del 18.9% en términos reales respecto a 1998, y la externa en US$209.5 millones, mayor en 12.2%, en cuanto a su valor nominal en dólares. Como se verá más
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adelante, las intervenciones por parte del gobierno en el mercado doméstico tuvieron efectos negativos en el área monetaria, presionando hacia el alza a las tasas de interés activas del sistema bancario.
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GRÁFICA 5 GRAFICA 5 DEUDA DEL GOBIERNO CENTRAL DEUDA DEL GOBIERNO CENTRAL 1995 - 1999 1995 - 1999
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Fuente: Banco de Guatemala



Poca efectividad de la política monetaria Los lineamientos de política monetaria aprobados por la Junta Monetaria para 1999 establecen una meta de inflación acumulada entre 5.0% y 7.0%. No cabe duda que haber obtenido el nivel de inflación más bajo de las últimas dos décadas (4.9%) fue uno de los principales logros de la política económica el año pasado. GRÁFICA 66 GRAFICA TASA DE INFLACION INFLACIÓN TASA DE 1995 - 1999 1995 - 1999
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En relación con el crecimiento de los agregados monetarios, la política del BANGUAT fue monetizante en Q. 2,121.6 millones, lo que significó que el ritmo de crecimiento de la emisión monetaria (creación de liquidez) fuera más dinámico con respecto a 1998. Específicamente, la tasa de crecimiento interanual promedio de la emisión monetaria fue de 19.9% en 1999 y de 16.3% en 1998. Uno de los factores monetizantes más importantes fue la reducción de la tasa de inversión obligatoria sobre los depósitos y bonos bancarios –se redujo en 4 puntos porcentuales–, lo que permitió una monetización primaria de Q1,787 millones. Otro de estos factores monetizantes fue la posición neta del sector público no financiero en el BANGUAT, determinada por el retiro de depósitos que el primero realizó por la cantidad de Q1,013.4 millones durante 1999. Por otro lado, de los factores desmonetizantes el más importante fue la variación observada en los activos externos netos del BANGUAT (venta de reservas monetarias internacionales), que retiró liquidez del mercado por Q985.2 millones en su afán de defender el tipo de cambio.
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GRAFICA 77 GRÁFICA EMISIÓN MONETARIA EMISION MONETARIA 1998 1998 -- 1999 1999 3,000 2,000 1,000 1998
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A pesar que la emisión monetaria fue más dinámica en 1999 respecto a 1998, no se logró un crecimiento apreciable de las principales variables y agregados monetarios. Los medios de pago no aumentaron al ritmo de la emisión monetaria, sobre todo en la segunda mitad del año, y manifestaron un crecimiento interanual menos dinámico en relación con 1998 (9% en 1999 y 18% en 1998). Esto, debido principalmente a que los depósitos de ahorro, a plazo y obligaciones financieras en circulación en el sistema bancario crecieron a un ritmo mucho menor al observado un año antes.



M O MENTO



8



Medio circulante



Cuasidinero



nov



sep



jul



may



mar



ene 99



nov



sep



may



mar



ene 98



Porcentajesaa



40 35 30 25 20 15 10 5 0



jul



GRÁFICA 8 GRAFICA EMISIÓN MONETARIA MONETARIA Y Y MEDIOS MEDIOS DE DE PAGO PAGO EMISION Variación interanual Variación interanual 1998 - 1999 1998 - 1999
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El menor crecimiento de los depósitos monetarios y del cuasidinero no permitió que el crédito al sector privado aumentara de manera significativa. Esta variable manifestó una pérdida de dinamismo en 1999, donde alcanzó un 19.2% en comparación a una tasa del 27.6 % en 1998. GRAFICA GRÁFICA 99 CRÉDITO SECTOR PRIVADO PRIVADO CREDITO AL AL SECTOR Variación interanual Variación interanual 1998 - 1999 1998 - 1999
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Esta reducción en los niveles de liquidez se vio reflejada en el comportamiento de las tasas de interés. La tasa activa promedio ponderado del sistema bancario a diciembre de 1999 se ubicó en 20.8%, superior a la registrada en 1998 de 18.1%. Por otro lado, la tasa de interés pasiva se ubicó en 12.0% a finales de 1999, casi el doble de la registrada a la misma fecha de 1998 (6.2%). En tanto que la tasa promedio de operaciones de reporto a 15 días fue de 23.2% en 1999, superior a la registrada durante 1998 de 17.1%.
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Las tasas de interés de los certificados de depósito a plazo emitidos por el BANGUAT (a 91 días) aumentaron en forma sustancial con relación a 1998, pasando de un 11.1% a un 23.0% en 1999. Lo acontecido en el plano monetario puede atribuirse a varios factores, entre ellos a la preferencia del público a convertir sus activos financieros a moneda extranjera ante las expectativas de depreciación cambiaria. La defensa del tipo de cambio, preocupación de la política económica A lo largo de 1999 el mercado cambiario fue sujeto de fuertes presiones —tanto por el lado de la oferta como de la demanda de divisas—, mismas que fueron determinadas por factores internos y externos a la economía, y que finalmente determinaron el alza en el tipo de cambio. Por el lado del sector externo, la caída en los precios internacionales de los principales productos de exportación —café y azúcar— fue factor determinante en la reducción de la oferta de divisas. A nivel doméstico, la demanda de divisas se vio afectada por fuertes presiones internas influenciadas por la mayor creación de liquidez, la cual no se ahorró totalmente en el sistema bancario sino se trasladó a dólares, dada la preferencia del público en general a mantener sus activos financieros en moneda extrajera. Otro factor interno que generó una mayor demanda de dólares fue la expectativa de depreciación del tipo de cambio, influenciada por la percepción de fragilidad del sistema financiero, la discusión sobre la ampliación presupuestaria y la incertidumbre del proceso electoral. Ante la marcada devaluación del tipo de cambio, el Banco de Guatemala intervino en el mercado de divisas vendiendo reservas monetarias por US$413.6 millones (netos de compras realizadas por el BANGUAT), a lo largo de 1999.
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GRÁFICA GRAFICA 10 10 INTERVENCIONES BANGUATEN EN INTERVENCIONES DEL DEL BANGUAT EL DE DIVISAS DIVISAS EL MERCADO MERCADO DE 1998 - 1999 1998 - 1999
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Como resultado del uso de este mecanismo de contracción monetaria, el nivel de reservas monetarias internacionales netas se redujo en 9%, cayendo de US$1,345.1 millones en 1998 a US$1,219.6 millones en 1999. GRÁFICA 11 GRAFICA 11 RESERVAS MONETARIAS INTERNACIONALES NETAS RESERVAS MONETARIAS INTERNACIONALES NETAS 1995 - 1999 1995 - 999
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Un sector externo que se contrae En el comercio exterior se registraron valores inferiores a los del año anterior. La contracción se debió primordialmente al desplome en los precios del café y del azúcar, por el lado de las exportaciones; y, a la depreciación del tipo de cambio y la desaceleración económica, por el lado de las importaciones.



GRÁFICA GRAFICA1212 EXPORTACIONES - IMPORTACIONES EXPORTACIONES - IMPORTACIONES a noviembre de 1998 - 1999 a noviem bre de 1998 - 1999
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De acuerdo a las cifras disponibles, al mes de noviembre de 1999, el valor de dos de los principales productos de exportación —azúcar y banano— cayeron en 42.1% y 31.8%, respectivamente; por otro lado, el café —principal fuente de ingreso de divisas al país— prácticamente mantuvo su valor que aumentó tan solo 1.0% en relación con el año anterior. Esto último debido a que aún cuando el precio internacional del grano disminuyó, el volumen de producción fue mayor. Todo lo anterior determinó que a noviembre de 1999, el valor total de las exportaciones de productos tradicionales disminuyera en 13.3% respecto al valor observado en 1998. Con relación al total de exportaciones, éstas disminuyeron en un 4.9% entre noviembre de 1998 y 1999, registrando montos correspondientes a US$ 2,342.8 y US$2,229.2 millones. En cuanto a las importaciones, éstas se redujeron en 6.4% con relación a noviembre de 1998. Los rubros más afectados fueron las importaciones de materiales de construcción, materias primas y de bienes de consumo, con reducciones de 22.2%, 11.3% y 9.5%, respectivamente. Como resultado, las importaciones que a noviembre de 1998 tuvieron un valor de US$4,235.3 millones, disminuyeron a US$3,963.8 millones al mismo mes de 1999. Un sector financiero con síntomas contradictorios Los indicadores financieros del sistema bancario, específicamente los que miden los niveles de liquidez y solvencia, mostraron una mejor situación en 1999. El indicador de liquidez inmediata, que corresponde a la proporción de recursos disponibles y de inversiones en valores de fácil realización, respecto de las obligaciones depositarias y otras exigibilidades de corto plazo, mejoró 1.9 puntos porcentuales con relación a 1998, subiendo de 18.8% en ese año a 20.7% en 1999. El indicador de solvencia, por su parte, que corresponde a la proporción de la cartera de créditos bruta que está respaldada por el patrimonio de sus accionistas, también mostró un porcentaje mayor en 1999 (16.7%) con relación a 1998 (14.8%). GRAFICA 13 GRÁFICA 13 INDICADORES FINANCIEROS FINANCIEROS DEL INDICADORES DEL SISTEMA SISTEMABANCARIO BANCARIO 1998 -- 1999 1998 1999 25
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No todo fue positivo en el sistema bancario, sin embargo. En 1999 se deterioró la calidad de la cartera de créditos. Los niveles de morosidad y el vencimiento de la cartera de créditos aumentaron. Del total de la cartera otorgada en 1998, solamente el 3.2% estaba en mora, mientras que en 1999 dicho porcentaje aumentó a 4.9%. La cartera vencida, por su parte, que es la más difícil de recuperar, creció a 7.2% de la cartera total en 1999, superior al 4.5% que registró en 1998.



GRAFICA 14 14 GRÁFICA DETERIORO DE CREDITOS CRÉDITOS DETERIORODE DELA LA CARTERA CARTERA DE DEL DEL SISTEMA SISTEMA BANCARIO BANCARIO 1998 - 1999 1998 - 1999
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El crédito otorgado a los sectores productivos también reflejó una disminución en 1999. La mayoría de éstos mostró tasas de crecimiento interanuales inferiores a las registradas en 1998. Los sectores más afectados fueron industria, electricidad y agua, y construcción, cuyo crédito en términos reales cayó 17.8%, 6.1% y 1.6%, respectivamente. Los sectores minas y canteras, y servicios comunitarios, sociales y personales fueron los únicos que registraron tasas de crecimiento mayores con relación al año anterior, hecho que no es muy alentador debido a que son sectores que parten de una base de participación muy baja dentro de la estructura total del crédito. Asociación de Investigación y Estudios Sociales Apartado Postal 1,005 A Ciudad Guatemala Guatemala, C.A.
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30 años. Cumple la entrega de los. MTV Video Music Award, que premia los mejores videos de la música y que se entrega ho
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