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GUATEMALA: ;EL UNICO PAIS DE

NUMEROS POSITIVOS DE
CENTROAMERICA?

Hace un aio inicio la crisis econdmica que marcé al mundo y a Guatemala. La
economia cayo 8.9% en el segundo trimestre y la crisis se extendio al tercer
trimestre. Sin embargo, el indice de actividad econdmica (IMAE) de Guatemala
reportd numeros positivos desde septiembre de 2020 y esta tendencia se ha
consolidado en los primeros meses del afio, algo que no ocurre con el resto de
paises de la region. Panama es el pais mas afectado, ya que en enero de 2021 la
actividad econémica todavia estaba 14.6% por debajo de enero de 2020. Por su
parte, Costa Rica y Honduras reportaron una caida promedio del IMAE de 4.7%
en los primeros dos meses del afo, en tanto que el Salvador registré una caida
de 2.1% en este indice durante enero de 2021.

GRAFICO 1
IMAE DE PAISES DE CENTROAMERICA
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Fuente: Elaboracion propia, con datos de Consejo Monetario Centroamericano



Mientras que Guatemala cerré el cuarto trimestre de 2020 con un crecimiento
de 3% (respecto al mismo trimestre de 2019) y se encamina a cerrar el primer
trimestre de 2021 con un crecimiento cercano al 3.5%, el resto de paises de
la region contindan en una situacion complicada. Con dos trimestres de
crecimiento, la crisis econédmica en Guatemala puede darse como“oficialmente”
terminada, desde una perspectiva “técnica”. Pero las secuelas, sin duda alguna
perduraran por mucho mas tiempo. El empleo perdido, la reduccién de salarios
y las empresas que quebraron, tardaran bastante tiempo en recuperarse.

GRAFICO 2
CRECIMIENTO DEL PIB TRIMESTRAL

6.0%

4.0% 3.0% 3.5%*

—

0.0%
Primer T 2020 Segundo T 2020 Tercer T 2020 Cuarto T 2020 Primer T 2021

-2.0%
-1.8%

-4.0%
-6.0%
-8.0%

-10.0% 9.4%

-12.0%

Fuente: Elaboracion propia, con datos de Banco Central.
*Proyecciones Fundacién Libertad y Desarrollo.

Lo interesante es que Guatemala ha tenido“mejor desempeno econémico’, aun
cuando incurrié en un menor déficit fiscal que el resto de paises de la region.
Panama y El Salvador fueron los paises que incurrieron en un mayor déficit
fiscal, alrededor del 9% del PIB, seqguidos de Costa Rica con 8.1% y Honduras
con 6.9%. Guatemala registré un déficit fiscal de 4.9%, el mas alto en muchas
décadas.
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GRAFICO 3
DEFICIT FISCAL COMO PORCENTAJE DEL PIB
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Fuente: Elaboracion propia, con datos de Consejo Monetario Centroamericano.

Los altos déficits fiscales que registraron los paises centroamericanos en 2020
pusieron mas presion sobre sus ya maltrechas finanzas publicas y podrian
hundirlos en una nueva crisis econémica en el mediano plazo. En el caso de
Costa Rica, su grave situacion fiscal le ha obligado a buscar la ayuda del FMl'y
hanllegado a un acuerdo por USS 1,778 millones para afrontar los compromisos
gue tiene en el corto plazo. El Salvador, con una relacién deuda publica/PIB
de 90% podria encontrarse pronto en una situaciéon similar a la de Costa Rica.
Mientras que Guatemala, con una deuda mucho mas baja en relacién con el
PIB, enfrenta el problema que la relacion deuda publica/ingresos fiscales se
encuentra en zona roja.



fundacionlibertad.com

;AYUDO LA POLITICA MONETARIA A

SOSTENER LA ECONOMIA?

En 2020, todos los paises del mundo llevaron a cabo politicas monetarias
agresivas para mitigar el efecto de la crisis econémica. Centroamérica no
fue la excepcién. De los paises de la regién, Costa Rica fue el pais que mas
redujo la tasa de interés lider, pero como parte de la tendencia que tenia desde

mediados de 2019 por la crisis econémica que registraba ese pais desde antes
de la pandemia.

GRAFICO 4
TASA DE POLITICA MONETARIA DE LOS PAISES DE CENTROAMERICA
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Fuente: Elaboracion propia, con datos de Consejo Monetario Centroamericano.




Por su parte, como se indicé en el Reporte Econdmico de marzo, el Banco de
Guatemala hizo una politica monetaria sumamente agresiva, comparado con
sus propios estandares historicos, forzado por la decision del Congreso de la
Republica de financiar el gasto publico con emisién monetaria. Sin embargo,
esta no podria ser la explicacién a la relativamente rapida recuperacion de
la economia de Guatemala (comparado con el resto de paises de la regién),
debido a que la politica monetaria ha demostrado ser muy poco efectiva en el
caso de Guatemala. La tasa de interés lider pareciera afectar muy poco las tasas
de interés del sistema bancario y por tanto, al reducirse la tasa de interés lider
se tendria un efecto poco significativo para incentivar el consumo e inversiéon
en los agentes econdmicos.

En casos de crisis, el Banco de Guatemala ha servido para brindar “tranquilidad”
sobre la estabilidad del sistema financiero, pero muy poco como mecanismo
de estimulo para la economia. Ademas, el tipo de cambio no se deprecié
significativamente, como se esperaria ante una fuerte crisis econémica y un
estimulo monetario tan grande como el que se tuvo en 2020. Entre diciembre
de 2019y diciembre de 2020, el tipo de cambio se deprecio solo 1.5%, sostenido
sobre todo por el influjo inesperado de remesas.

GRAFICO 5
CREDITO AL SECTOR PRIVADO EN PAISES DE CENTROAMERICA
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Fuente: Elaboracion propia, con datos de Consejo Monetario Centroamericano.


https://fundacionlibertad.com/sites/default/files/archivo_articulos/rae_marzo_2021_nuevo_0.pdf

Si se compara el comportamiento del crédito al sector privado en los
diferentes paises de la regién, puede observarse que Guatemala no tuvo
un comportamiento marcadamente superior. Esto reafirma que la politica
monetaria no habria sido el punto diferenciador de la economia de Guatemala,
respecto del resto de paises de la regiéon. Panama fue el Unico pais en haber
pasado de un crecimiento a un decrecimiento en 2020 en el crédito al sector
privado, peroyaveniacon un crecimiento muy bajo desde antes dela pandemia.
Y en el caso de Nicaragua, también terminé con nimeros rojos, pero de hecho
ya estaba en ese plano previo a la pandemia.



(LA RESPUESTA ES EL

SECTOR EXTERNO?

Si la politica fiscal y la politica monetaria no es la explicaciéon al desempefo
de la economia guatemalteca, ;podrian encontrarse explicaciones en factores
externos? Los datos parecieran validar esta hipotesis. Las Exportaciones de
Bienes y Servicios de Guatemala cayeron solo 3.5% en 2020, mientras que en
El Salvador cayeron 21.2%, en Costa Rica cayeron 12.3% y en Nicaragua 6.6%.
Honduras y Panama aun no publican sus datos anuales, pero en el caso de
Panama, es muy probable que haya experimentado una caida de doble digito
por la tendencia que se registraba en el segundo y tercer trimestre.

iPor qué cayeron tanto las Exportaciones de Bienes y Servicios en los otros
paises centroamericanos? En el caso de Costa Rica, unos de los “servicios” mas
importantes que brinda al exterior es el turismo y esta industria se encuentra
totalmente devastada. La maquila también sufrié un fuerte golpe, dado que las
tiendas de ropa permanecieron cerradas por varios meses en Estados Unidos
y las personas gastaron menos dinero en este tipo de bienes. Esto afectd a
Honduras y Nicaragua, principalmente, en donde la maquila tiene un peso
mas grande dentro de sus exportaciones, de lo que representa dentro de las
exportaciones de Guatemala.

El otro punto relevante es que las Exportaciones de Bienes y Servicios en
Guatemala representaron sélo el 17.66% de su PIB en 2019, pero en el resto
de los paises de Centroamérica son mucho mas importantes (37% del PIB en
promedio), por lo que la combinacién de una caida mas fuerte y una mayor
relevancia dentro de sueconomia, hace que el desempeno de las exportaciones
sea un factor importante para explicar la diferencia entre Guatemala y el resto
de paises de la region.



GRAFICO 6
CRECIMIENTO DE LAS EXPORTACIONES DE PAISES CENTROAMERICANOS
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Fuente: Elaboracion propia, con datos de Consejo Monetario Centroamericano

Por otra parte, el crecimiento de las remesas también podria ser un factor
relevante.En 2020, elingreso de remesas en Guatemalaaumenté 7.9%, mientras
que en El Salvador crecieron 4.8% y en Honduras 3.9%. El mayor dinamismo de
las remesas en el caso de Guatemala habria ayudado a que la economia del
pais no cayera tanto como en el resto de los paises de Centroamérica.

Por ultimo, uno de los temas que puede ser bastante relevante para explicar el
diferente desempefio de las economias de la regién, es que tan fuertes fueron
las restricciones aplicadas y por cuanto tiempo se han extendido. Se esperaria
que entre mas fuertes y prolongadas las restricciones, las economias se verian
mas danadas. Para analizar este punto se utiliza el “Stringency Index” publicado
por “Our World in Data”, que se presenta en el grafico 7. En este indice, los
valores cercanos a 100 representan altas restricciones de movilidad y lo valores
cercanos a cero, representan pocas restricciones.



Como puede observarse, Guatemala tuvo valores cercanos a 100 entre finales
de marzo y finales julio de 2020, pero luego las medidas se relajaron un poco
entre agosto y septiembre, y finalmente en el mes de octubre se redujeron
significativamente. Como era de esperarse, le economia mostré signos de

recuperacion, en la medida que se redujeron las restricciones.

GRAFICO 7
INDICE DE RESTRICCIONES
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Fuente: Elaboracién propia, con datos de Our World in Data.

Sin embargo, Honduras, Panama y en menor medida Costa Rica, siguieron
con restricciones mas altas que las de Guatemala y eso podria explicar en gran
parte, por qué esos paises registraron una mayor contraccion de sus economias.
En el caso de El Salvador, las medidas siguieron un patrén muy similar al de
Guatemala y en los ultimos meses incluso ha relajado mas las medidas. En este
caso, la diferencia en el desempeno econémico podria explicarse mas por los
factores externos, aunque es posible que El Salvador hiciera cumplir mas las
medidas restrictivas que Guatemala. Ademas, El Salvador se encuentra en una
crisis politica que podria tener nerviosos a muchos agentes econémicos.

Por ultimo, Nicaragua es un caso aparte, ya que aplicé medidas bastante suaves
(como puede verse en la grafica) y eso podria explicar por qué su economia solo
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cay6 2% en 2020, una cifra similar a la caida de 1.5% de Guatemala. Aunque
debe aclararse que las comparaciones de Nicaragua se hacen dificiles, porque
este pais ya lleva tres anos consecutivos de contraccion econdmica por la
grave crisis politica en la que se encuentra sumido. Y todo apunta, que la crisis
continuara en el mediano plazo.

En conclusién, la politicamonetaria y fiscal, no parece ser la principal explicacion
al mejor desempeno de la economia guatemalteca, en comparacion con el
resto de los paises de la region. Todo parece indicar que es una combinacién
de factores externos y el levantamiento temprano de las medidas restrictivas.
Cémoseindicd anteriormente,“técnicamente”la crisis econdmica haterminado.
Pero pasara mucho tiempo para que logren recuperar todas las pérdidas que
se registraron en el fatidico 2020.
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