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UN CUARTO TRIMESTRE

INESPERADO

El cuarto trimestre fue mejor de
lo esperado. No se registr6 un
crecimiento robusto de la economia,
pero el hecho de haber registrado
numeros positivos es bastante
alentador. En septiembre el IMAE
tuvo un leve crecimiento interanual

de 0.4%, el cual se vio consolidado en
octubre con un crecimiento de 1.74%
y en noviembre siguié con la misma
tendencia con crecimiento de 2%;
la expectativa es que en diciembre
se mantenga la racha positiva con
un crecimiento de entre 1% y 2%.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banguat




Con esto, el PIB del cuarto trimestre
cerraria con un crecimiento de
entre 1% y 2%, mucho mejor de las
expectativas que se tenian. Todavia
es un crecimiento sumamente débil,
pero resulta bastante sorprendente
considerando que estamos en medio
de una pandemia.

Sin embargo, tomando en cuenta
el desempeno de la economia en
todo el 2020 el PIB cerraria con un
decrecimiento anual de entre 2% y
2.5%. El leve crecimiento del cuarto
trimestre no serd suficiente para

compensar la caida de los trimestres
anteriores.

La recaudacion fiscal se recuperé en
los ultimos cuatro meses del ano.
En octubre tuvo un crecimiento de
6.9% (respecto del mismo mes del
ano anterior), pero en noviembre y
diciembre registr6 un crecimiento
promedio mas moderado de 3.3%.
El IVA doméstico comenzé a registrar
numeros positivos desde septiembre
y siguio asi hasta el mes de diciembre,
con un crecimiento promedio de 6%
en los ultimos cuatro meses del ano.

GRAFICO 2
CRECIMIENTO DE RECAUDACION TRIBUTARIA
Respecto del mismo mes del aiio anterior

15.0%
9.9% .
10.0% 8.1%
5.0% I
0.0%
o) o T Q o
Q @ 0 o =
50% C - =
-10.0% g
-6.4%
-15.0%
-15.5%
-20.0%
-25.0%

-23.5%
-30.0%

6.9%

3.0% 3:6%

0.5%

julio

noviembre .
diciembre .

agosto
septiembre I
octubre

11.8% ~11.2%

Fuente: Elaboracién propia con datos de la SAT

Por su parte, el IVA a las importaciones reportd numeros positivos hasta el
mes de diciembre, después de nueve meses de estar en rojo. ;jPor qué el IVA
domeéstico se recuperd unos meses antes que el IVA a las importaciones? Una
explicacion podria ser que los productos fabricados localmente estan asociados



a la satisfaccion de necesidades mas elementales, como alimentos y otros
bienes basicos; en tanto que las importaciones se relacionan con bienes “mas
suntuosos”’, como vehiculos, electrodomésticos etc., cuya compra puede ser
pospuesta por los consumidores. Las importaciones de gasolina y de bienes de
capital también tuvieron una recuperacion bastante lenta, asociado a la menor
movilidad y la caida en la inversion local.

GRAFICO 3
CRECIMIENTO DE CREDITOS OTORGADOS POR LOS BANCOS
Tipos de créditos
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Fuente: Elaboraciéon propia con datos de SIB

El sistema bancario ha resistido El crédito Empresarial Mayor pasé
bastante bien latormentay hajugado de crecer interanualmente 2.8% en
un rol importante para proveer febrero de 2020, a crecer 8.3% en
de liquidez a las empresas y a los diciembre de 2020. Por su parte, el
individuos para enfrentar la crisis microcrédito pas6é de crecer 13.2%
econdmica. antes de la pandemia a crecer 17.3%



en diciembre de 2020. El crédito de consumo tuvo una sentida desaceleracion
entre marzo y octubre, pero inicié un leve repunte en noviembre y diciembre.
Esto ayudaria a explicar el desemperio del IMAE en esos meses.

El crédito hipotecario de vivienda si se desaceleré considerablemente durante
el 2020, al pasar de un crecimiento de 14.7% en enero a 8.3% en diciembre, lo
cual sugiere un “enfriamiento” del mercado inmobiliario. La crisis econédmica
que experimento el pais y de la cual aun se esta recuperando, hace que los
agentes econdmicos sean muy precavidos al momento de adquirir deudas de
largo plazo.

Por ultimo, llama la atencién la caida en el crédito empresarial menor, porque
se hubiese esperado un repunte al igual que el crédito empresarial mayor, que
fue utilizado como fuente de liquidez para enfrentar la crisis. La diferencia en
el comportamiento podria deberse a que las empresas mas pequefias tuvieron
mas dificultades para acceder al crédito durante la pandemia, en comparacién
con las empresas mas grandes; o que las empresas medianas y pequefas
tuvieron acceso a otras fuentes, como cooperativas o fondo publicos.
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GRAFICO 4
COMPARACION DE CRECIMIENTO DE LAS REMESAS FAMILIARES EN LAS DOS
ULTIMAS CRISIS ECONOMICAS
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banguat

El afno 2020 cerrd con un crecimiento
de 7.9% de las remesas familiares, lo
cual constituye una “anomalia” si se
compara con lo sucedido en la crisis
de 2009, cuando las remesas cayeron

9.3%. En el 2009 la tasa de desempleo
en Estados Unidos alcanzd un
maximo de 9.9% y la economia de ese
pais cayod 2.5%; en esta oportunidad
el desempled alcanzé un maximo



de 14.8% (aunque se redujo rapidamente hasta llegar a 6.7% en diciembre)
y la economia cayd 3.4% segun las estimaciones del FMI. ;Como explicar ese
aumento de las remesas en esta ocasion si se compara con el antecedente de
20097

La explicacién a este fendbmeno es que los migrantes hicieron un esfuerzo
extraordinario por ayudar a sus familias en Guatemala, que estaban sufriendo
los efectos dramaticos que provocaron el cierre de la economia. Ademas, el
“generoso” estimulo fiscal que implementé el gobierno de Trump pudo haber
beneficiado a los migrantes ya legalizados y que todavia envian remesas al
pais. En el 2009 el déficit fiscal de Estados Unidos fue de 10% del PIB, pero en el
2020 llego6 a 16% del PIB, el mas alto desde 1945. Esto pudo explicar, en parte,
porque las remesas no se vieron tan afectadas en esta oportunidad.

GRAFICO 5
CRECIMIENTO ANUAL DE EXPORTACIONES E IMPORTACIONES
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banguat;
proyeccion 2020 de Fundacion Libertad y Desarrollo.

Almesde noviembre, las exportaciones cerraron con un crecimientoacumulado
de apenas 0.7%; con el incremento esperando en el mes de diciembre, lo
mas probable es que cierre 2020 con un crecimiento de 1.5%. En general las



exportaciones no han tenido buen desempefio en la Ultima década; de 2012
a 2019, el crecimiento anual promedio ha sido de tan s6lo 1%. El crecimiento
de 1.5% que podria registrar en 2020, seria muy similar a ese promedio. Lo
interesante es que en la crisis de 2009 las exportaciones cayeron 6.8%, en tanto
que en esta ocasion cerrarian en terreno positivo.

Las exportaciones de articulos de vestuario se vieron fuertemente afectadas
(-14.7%, acumulado a noviembre), pero articulos agricolas como cardamomo,
banano, frutas frescas, entre otros, terminaran con saldo positivo. De igual forma
se vieron beneficiados productos de higiene y limpieza, asi como productos
farmacéuticos. La pandemia abrié oportunidades de crecimiento para ciertos
productos de exportacion.

Por otra parte, las importaciones cerrarian 2020 con una caida de alrededor de
9.5%, evidenciando el “shock” que sufrié la demanda interna del pais. La caida
no sélo fue en consumo de combustibles, sino también en materias primas,
bienes de capital y bienes de consumo duradero. Pero de nuevo, la caida no fue
tan fuerte como en 2009; ya que en ese ano las importaciones se contrajeron
20.7%. Las remesas pudieron jugar un papel muy importante en sostener la
demanda de ciertos productos importados.



GRAFICO 6
INFLACION INTERANUAL
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banguat,
Federal Reserve Bank of St. Louis y SECMCA

Entre los meses de junio y noviembre
la inflacion tuvo una tendencia alcista,
a tal punto que era muy probable
que terminara por arriba de 5%,
rompiendo el limite superior de la
meta inflacionaria del Banco Central.
La inflacién de Estados Unidos mostré
una leve tendencia al alza entre junio

y septiembre, pero luego se estabilizé
alrededor de 1.2% en los meses
siguientes. La inflacién en los paises
centroamericanos también mostré
una tendencia al alza en los ultimos
seis meses del ano, pero a un ritmo
bastante menor que el registrado en
Guatemala.



Finalmente, Guatemala registré la
inflacién mas alta de Centroamérica
en 2020 (4.82%); Honduras quedd
en segundo lugar con 4.01% y muy
por debajo quedaron Costa Rica con
0.89% y El Salvador con una leve
deflacion de -0.09%. ;A qué se debid
la alta inflacién en Guatemala? ;Fue
la fuerte emisidn monetaria por parte
del Banco Central? En el 2020 la Base
Monetaria crecié 30.4%, la cifra mas
alta desde 1993; el medio circulante
(M1) creci6 25.2%, el incremento mas
alto desde 1997 y los medios de pago
(M2) crecieron 18.4%, rompiendo el
récord de los ultimos 23 anos.

No cabe la menor duda de que las
emisiones monetarias provocan
inflacion, pero usualmente tardan
cierto tiempo en concretarse. Los
efectos de la politica monetaria
no son inmediatos. Pero no puede
descartarse del todo que la inflacién
alta de 2020 (comparada con otros
paises) se deba en parte a la politica
monetaria agresiva que implementé
elBancoCentral,aunque setendraque
estudiar el tema con mas profundidad
para llegar a conclusiones definitivas.
Lo que sin duda resulta “extrano” es
que luego de dos tormentas que
destruyeron bastantes cultivos y que
usualmente provocan aumentos
temporales en la inflaciéon, se haya
registrado una disminucion de la
inflaciéon en el mes de diciembre.
iComo explicar ese fenémeno?
Podria ser que los efectos se vean
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en los meses siguientes porque no
necesariamente se vieron dafadas las
cosechas de ese mes. Pero sin duda
sera un evento que debera evaluarse
con detenimiento a futuro.

;Qué se puede esperar de la inflacion
en 2021? Lo mas probable es que
en la medida que se recupere la
economia mundial, los precios del
petréleo suban y los efectos de la
politica monetaria expansiva se
hagan sentir, la inflacion podria
estar entre 4% y 6%. Ademas, en un
contexto de incertidumbre sobre
la economia mundial, dificilmente
el Banco Central querra dar marcha
atrads con su politica expansiva y lo
mas probable es que “tolere” estar
muy cercano al limite superior de
su meta inflacionaria. Pero si no se
tiene un incremento importante en
el precio de las materias primas y la
recuperacion es menor a lo esperado,
es mas probable unainflacién cercana
al 3%.
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CONCLUSIONES

Los datos que se tienen hasta el
momento, nos indican que el cuarto
trimestre cerrara con numeros
ligeramente positivos.

Lo mas probable es que el PIB
trimestral crezca entre 1% y 2%.
iSequira esta racha positiva en el
primer trimestre de 20217 Lo mas
probable es que si. Los agentes
econdmicos se estan adaptando a
vivir con la pandemiay estan tratando
de regresar a cierta “normalidad”. No
se prevé un crecimiento robusto en
el primer trimestre del afno; se estima
un rango de crecimiento de entre
1.5% y 2.5%, lo suficiente para que se
tengan dos trimestres consecutivos
de crecimiento econémicoy se pueda
decir que hemos dejado atras los
peores momentos de la crisis.
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Por supuesto, esto no significa
que la recuperaciéon haya llegado
a todos los guatemaltecos por
igual. Segun la CEPAL, la pobreza
se habria incrementado hasta 3
puntos porcentuales durante el 2020
y pasara mucho tiempo antes que
estas personas puedan recuperar las
condiciones que tenian antes de la
crisis.

Por otra parte, la segunda ola estan
pegando fuerte en varios paises
alrededor del mundo y se estan
tomando medidas para contenerlas.
Eso sin duda es una amenaza a
la recuperacion de la economia
mundial y para la guatemalteca. La
posibilidad de una ralentizacion en la
recuperacion es una realidad que no
debe obviarse. Todavia no estamos
fuera de peligro.
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