/N

UNIVERSIDAD SAN CARLOS DE GUATEMALA
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
ESCUELA DE ECONOMIA

“LA SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA EN EL MEDIANO
PLAZO PARA EL GOBIERNO DE GUATEMALA. 1990-2013”

CARLOS ANDRES NICOLLE ALBUREZ

ECONOMISTA

GUATEMALA, DICIEMBRE DE 2014



MIEMBROS DE LA HONORABLE JUNTA DIRECTIVA
DE LA FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS

Lic. José Rolando Secaida Morales Decano
Lic. Carlos Roberto Cabrera Morales Secretario
Lic. Luis Antonio Suarez Roldéan Vocal 1°
Lic. Carlos Alberto Hernandez Galvez Vocal 2°
Lic. Juan Antonio Gémez Monterroso Vocal 3°
P. C. Oliver Augusto Carrera eal Vocal 4°
P. C. Walter Abdulio Chiguichén Boror Vocal 5°

EXONERADO DE LOS EXAMENES DE AREAS PRACTICAS
BASICAS

Con promedio de 77.1 puntos, conforme al articulo 15 del Reglamento Para Evaluacion
Final de Exdmenes de Areas Practicas y Examen Privado de Tesis y al punto QUINTO,
inciso 5.3, subinciso 5.3.3, del Acta 13-2013, de la sesidn celebrada por Junta Directiva el

20 de septiembre de 2013.

TRIBUNAL QUE PRACTICO EL EXAMEN PRIVADO DE TESIS
a
Lic. David Eliézer Castafion Orozco Presidente
Lic. Werner Santos Salguero Garcia Examinador

Lic. Oscar Francisco Pineda Garay Examinador



Guatemala 26 de septiembre de 2014

Licenciado

José Rolando Secaida Morales

Decano de la Facultad de Ciencias Econémicas
Universidad de San Carlos de Guatemala
Ciudad Universitaria, Zona 12

Sefior Decano;

Tengo el agrado de dirigirme a usted, en relacién a la designacion de esa
decanatura, Dictamen Esc. Economia 01-2014, para asesorar al estudiante Carlos
Andrés Nicolle Alburez, carné 200813848-2, en el trabajo de investigacion para su
tesis de graduacion profesional denominado: “La sostenibilidad de la deuda

publica en el mediano plazo para el gobierno de Guatemala. 1990-2013".

Hago de su conocimiento que he seguido el proceso del trabajo y la metodologia
utilizada para llevarla a cabo, lo cual permitio la presentacidn del informe final, que

contiene los resultados de cada uno de los objetivos propuestos.

En ese sentido, me permito informar que el trabajo relune los requisitos
establecidos por las normas facultativas para que sea discutido en la defensa de
tesis, precio a optar por el titulo de Economista en el grado académico de

Licenciado.

Atentamente,

~_“JuarrAntoniolbanez Reyes
e . TEconomista
'+ Colegiado 11,954

SR O
ST



UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS
DE GUATEMALA

FACULTAD DE
CIENCIAS ECONOMICAS
Edificio “S-8”

Ciudad Universitaria, Zona 12
Guatemala, Centroamérica

DECANATODE LAFACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS, GUATEMALA,
DIEZ DE NOVIEMBRE DE DOS MIL CATORCE.

Con base en el Punto cuarto, incise 4.1, subinciso 4.1.1 del Acta 19-2014 de la sesién
celebrada por la Junta Directiva de la Facuitad ¢l 4 de noviembre de 2014, se conocié el
Acta ECONOMIA 349-2014 de aprobacién del Examen Privado de Tesis, de fecha 14
de octubre de 2014 v el trabgjo de Tesis denominado: “LA SOSTENIBILIDAD DE LA
DEUDA PUBLICA EN EL MEDIANO PLAZO PARA FEL GOBIERNO DFE
GUATEMALA 1990 - 20137, que para su gradoacién profesional presenté ol estudiante
CARLOS ANDRES NICOLLE ALBUREZ, autorizéndose su impresién.

Atentamente,

Y ENSENADY TODOSY

OBERTO (L%BRERA MORALES

LIC. JOSEROTL
// ﬁ\‘



A mis padres:

A mi hermano:

DEDICATORIA

Carlos Humberto Nicolle, por su
ejemplo y apoyo durante toda mi

vida y Patricia de Nicolle, por dedicar
su vida a mi crianza y ser la razén de mi
¢éxito académico, laboral y personal.

Jorge Ricardo Nicolle, por ser un
ejemplo y apoyarme en todo momento.



7N\

A mi Asesor:

A mis Amigos:

A mis Compaiieros:

AGRADECIMIENTOS

Lic. Juan Antonio Ibafiez, por su apoyo
académico y orientacién en la
elaboracion del trabajo de tesis.

Lic. Wilfredo Martinez y Dr. Herbert
Soldrzano por sus consejos y apoyo
durante mi carrera académica y laboral.

En especial a Gabriela Barillas, Miguel
Saquimux y Cristian Escobar por
acompafiarme a lo largo de mi etapa
como estudiante de economia.



N

iNDICE

INTRODUGCCION.........oieiiieriirireisie e ottt st bt 1
CAPITULO I: LA POLITICA FISCALY LA DEUDA PUBLICA ......c.ccorreeererienererersesssssnsessnasssssssssesesens 5
1.1 ALGUNOS ANTECEDENTES ..ottt ittt sttt sttt sttt ettt st e sraesb e e et esre e sreenseseeennasnnes 5
1.2 LA POLITICA FISCAL.ouevvvicriines oot ssseissss sttt st 5
1.3 LA DEUDA PUBLICA. ...ttt ettt 6
1.4 LA GESTION DE LA DEUDA PUBLICA ..ottt st 8
1.5 RIESGOS QUE SURGEN EN LA GESTION DE LA DEUDA PUBLICA ....c.cvcnrrermirireraieceicinnennen. 10
1.6 ESTRATEGIA DE GESTION DE LA DEUDA A MEDIANO PLAZO .....ccoiiieeeeeeeeeeeceeeeeee, 12
1.7 MODELOS DE SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA.......ovoeeeeeeeeneeeeeeeeeee e 15
CAPITULO I1: ANALISIS Y ESTIMACION DE VARIABLES RELEVANTES........cooveveeeieeeereeesseeeseeeenen 19
2.1 VARIABLES NO FISCALES ...ttt e e e e et e e e e e nreas 19
2.1.1 Crecimi@nto BCONGMICO . cooiiiiii ittt ertee et e e tr e bt sbe e sab e e sebeastte s e anaesante e 19
2.1.2 Intereses de 1a deuda PUDBIICA......oei i 22
2.1.3Tasa e INTEIES AL ...cciiiiiiii ittt e s rre e s se e b e e stb e e b e e tbaebasenneearteees 26

P e 70t e | 1 B U SO P ORI 26

2.0.3.2 DOMEBSTICA . ueiiureeiiiciie ettt e ettt et e e ete e st s e et e te e e e ereeeratereeetreeetae e 30

B B e B U 10 1= - I U OO U RRTR 31

2.2 VARIABLES FISCALES ...ttt ettt sttt et e et ettt enn e en e e e 32
2. 2.1 INErESOS LOTAIES ..ottt bttt sttt e arae s 32
2.2.1. 1 INGreSOS trIDUTAIIOS. o ee ettt ettt st te st et s ete st er et ste e s 33

2.2.1.2 INBresos NO trIDUTANIOS ...oceeviie ettt ettt 36

22,13 ESHIMACION 1ottt ettt ettt aee s 37

/N 2.2.2 GASTOS TOTAIRS ...c.oii ittt e e 42
2.2.2.1 Gastos de fuNCioNamiIeNto . ......ooveeeiiiiecie ettt 43

2.2.2.2 GastOS de CAPITAl ..c.oi it 46

2.2.2.3 ESHIMACION ..ottt ettt 48

2.2.3 Déficit fiscal y resultado fiscal primario .......ooooeiovecivieies e 50
2.2.3 L ESEIMACION oottt ettt 52



™

N

2.2.4 DUAA PUDIICA . ...vectie ittt ettt et 53

CAPITULO IlI: ANALISIS DE SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA EN EL MEDIANO PLAZO...... 55
3.1 MODELO DE SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA......ovieeiieeeeet e, 55
3.1.1 MOdelo EAWards-Vergara.......ccoccceruiriiieeriesieesire et esreeete e ete e ereeenesetesaaesstseereseereeeanas 55
3.1.2 Modelo BIanChard ...t e et 58

3.2 ESCENARIOS PARA LA DEUDA TOTAL DE GUATEMALA ......ooviiiieci e 61

CAPITULO IV: PROPUESTA DE GESTION FISCAL PARA LA SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA

EN EL IMEDIANO PLAZO ... ettt e e et e oo s e oo ea e 67
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES ..ot ettt es e e et ees e eee e 75
BIBLIOGRAFTA ..ottt et e e et e e e et e et e e et e et e e et eer e 79

GLOSARIO ... ettt e st e s bt e et b e e e s bae e eabn e aante e nareaennns 85



/N

INTRODUCCION

El endeudamiento publico es un tema de politica econdmica que ha retomado relevancia,
especialmente después de la crisis economica y financiera mundial de 2008-2009. Los
beneficios que provocan los recursos adicionales que se inyectan a la economia a través del
endeudamiento publico son evidentes; sin embargo, los riesgos a los que se enfrenta la
macroeconomia del pais, en general, y las finanzas publicas, en especifico, pueden poner a

prueba la solidez financiera del gobierno.

Al respecto, este documento examina el comportamiento de la politica fiscal del gobierno
central de Guatemala en el periodo 1990-2013, determinando ex-ante la sostenibilidad de la
deuda publica bajo la politica fiscal actual y planteando diferentes escenarios que podria
tomar la misma. Asimismo, analiza el comportamiento histdrico de las diferentes variables
de las finanzas publicas que influyen en el resultado presupuestario tomando en cuenta que
cada una de ellas posee un comportamiento diferente influido por las condiciones
macroeconomicas y politicas del pais. Utilizando métodos de estimacion econométrica se
proyectan diferentes escenarios para cada variable lo cual permite determinar el

comportamiento que podria tener el nivel de la deuda publica en el mediano plazo.

El trabajo de tesis tuvo como orientacion general la hipétesis que indicaba que “bajo la
actual politica fiscal del gobierno central de Guatemala, la deuda publica es insostenible,
principalmente por dos razones. Primero, por la baja carga tributaria y segundo, por el
moderado crecimiento que se proyecta tendrd la economia guatemalteca en el mediano
plazo”. Se planted como objetivos determinar si la actual gestion de deuda publica es
sostenible en el mediano plazo y proponer las medidas necesarias para que la gestion fuese
sostenible en caso se determinara que no lo fuese. Para el efecto se propuso la utilizacion de
modelos de sostenibilidad ya utilizado por organismos internacionales, en este caso, los

modelos disefiados por Olivier Blanchard, Sebastian Edwards y Rodrigo Vergara.

De acuerdo a nuestro conocimiento, no existe a nivel cuantitativo y tedrico, una
aproximacién al problema como el presentado a continuacion, ya que usualmente, los

medios de comunicacién y un buen numero de analistas econdmicos describen el



comportamiento nominal de las finanzas publicas desde un punto de vista menos

estructurado.

Con el objetivo de abordar ordenadamente estas cuestiones, la investigacion se divide en
cinco capitulos. En el primero, se definen los principales conceptos y se detalla ¢l marco
teorico que sustenta el estudio, en particular, se especifican los modelos utilizados por
Olivier Blanchard, Sebastian Edwards y Rodrigo Vergara que en la actualidad sirven de
base para analisis de sostenibilidad de la deuda publica. Asi mismo, se analizan los pasos
que deben de seguirse para establecer una estrategia de mediano plazo, sugerida por el

Fondo Monetario Internacional (FMI).

Posteriormente, en el segundo capitulo, se realiza un analisis de las variables que se
incluyen en los dos modelos de sostenibilidad de la deuda publica. Este apartado examina
el comportamiento histérico del crecimiento econdémico, la tasa de interés de la deuda

publica, la inflacion doméstica y externa, los ingresos y gastos del gobierno central y la

' consecuente interaccion entre estas variables y el nivel de la deuda publica. En este

apartado, se muestra una amplia gama de escenarios que permite analizar los diferentes

rumbos que podria tomar la deuda publica de Guatemala.

A continuacién, el tercer capitulo, examina la adaptacion de las ecuaciones de ambos
modelos de sostenibilidad de la deuda publica para las caracteristicas del gobierno central
de Guatemala y se muestran los resultados de cada modelo para la economia guatemalteca
en su nivel potencial. Es decir, el resultado primario necesario para mantener estable el
nivel de deuda publica bajo el supuesto que las principales variables macroeconémicas que
utilizan los modelos se mantengan en su nivel de largo plazo. La lectura de dichos
resultados es equivalente al resultado primario promedio que tendria que tener el gobierno
de Guatemala en el mediano plazo. Debido a que ¢l crecimiento y las demés variables que
integran ¢l modelo de sostenibilidad no son constantes cada afio se agrega un cuadro con
los diferentes resultados primarios que el gobierno central debe de registrar para no

aumentar la deuda publica ante diferentes caracteristicas que podria tener el crecimiento y

la tasa de interés.



En el capitulo cuarto se elabora la estrategia de endeudamiento de mediano plazo que
deberia seguir el gobierno central de Guatemala para promover el desarrollo econdémico
estable del pais y asegurar la estabilidad de la deuda publica. La estrategia de
endeudamiento de mediano plazo que se propone y los resultados del modelo de
estimacidn, son equivalentes a los pasos necesarios que el gobierno central debe de ejecutar
para alcanzar la sostenibilidad del endeudamiento publico, es decir, la politica fiscal de
mediano plazo para el gobierno de Guatemala. Finalmente, el ultimo capitulo, proporciona
las conclusiones y las recomendaciones que sintetizan el trabajo y sefialan posibles lineas

de investigacion futura.
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CAPITULO 1
LA POLITICA FISCAL Y LA DEUDA PUBLICA

1.1 ALGUNOS ANTECEDENTES

Debido a la implicacién que el endeudamiento publico tiene para la estabilidad
macroecondmica del pais, varios autores han investigado sobre la sostenibilidad de la deuda
utilizando diferentes métodos y periodos de analisis'. Al respecto, a continuacién se

comentan brevemente los dos estudios mas recientes para el caso de Guatemala.

En 2012, el Ministerio de Finanzas Publicas (MFP) desarrolldé dos modelos de
sostenibilidad que parten del andlisis estindar de sostenibilidad en donde el resultado
primario, el crecimiento econdémico y la tasa de interés real determinan el nivel de deuda a
futuro. El primero, el estandar, determina que para mantener el saldo de la deuda a PIB

constante debe de mantener un superavit primario de 0.1% del PIB. Dicho modelo difiere

- del utilizado en la presente investigacidén principalmente en el célculo de la tasa de interés

real, ya que el documento publicado por el MFP define a la tasa de interés real de la deuda
publica total como la suma de la tasa de interés real de la deuda interna y la tasa de interés

real de la deuda externa (5.1%).

Por su parte, Pérez (2012), determina un superavit primario necesario para mantener el
nivel de la deuda estable de 0.1% del PIB. Al igual que el documento realizado por el MFP
la principal diferencia con este estudio radica en el célculo de la tasa de interés real. Dicha
investigacion supone una tasa de interés real para la deuda publica total de Guatemala de

4.0% y no se especifica el método para obtenerla.

1.2 LA POLITICA FISCAL?

La politica fiscal es el uso del gasto de gobierno y los impuestos para influenciar la
economia. Los gobiernos usualmente utilizan la politica fiscal para promover un fuerte

crecimiento sostenible y reducir la pobreza. El rol y los objetivos de la politica fiscal

! Para mayor detalle ver: Arévalo (2013), Armendériz (2006), ASIES (2005), BCIE (2002), MFP (2012), Pérez (2012)
% Coneeptos sustraidos de Horton y El-Ganainy (2009)



N

/N

ganaron importancia durante la mas reciente crisis econémica global®, cuando los gobiernos

se involucracién para apoyar a los sistemas financieros, impulsar el crecimiento y mitigar el

impacto de la crisis en los grupos demograficos mas vulnerables.

Los gobiernos afectan directamente o indirectamente la forma en la que los recursos son
utilizados en la economia. La ecuacion basica del Producto Interno Bruto (PIB) demuestra
como esto funciona. La medicién del PIB por el lado del gasto se compone como la suma
del consumo total, la inversion total, el gasto de gobierno y las exportaciones netas. La
medicion hace evidente que el gobierno afecta la actividad econémica (PIB), controlando
directamente el gasto de gobierno e influye sobre el consumo total, la inversion total y las
exportaciones netas por medio de los impuestos, las transferencias y el gasto publico. La
politica fiscal que aumenta la demanda agregada tipicamente es llamada acomodaticia. Al

contrario, la politica fiscal es considerada restrictiva si reduce la demanda agregada.

Ademas de proveer bienes y servicios como seguridad, infraestructura o educacion, los
objetivos de la politica fiscal varian. En el corto plazo, los gobiernos pueden enfocarse en la
estabilizacion macroecondmica. En el largo plazo, pueden apuntar a conseguir un

crecimiento sostenible, reducir la pobreza o asegurar la sostenibilidad de la deuda publica.

La respuesta que la politica fiscal ejecute depende del espacio fiscal que el gobierno tenga
para incrementos de gasto piiblico o exenciones fiscales, que es, el acceso que tenga a
financiamiento adicional a un costo razonable y su habilidad de ajustarse a dicho
financiamiento en el futuro. Amplios déficit fiscales y niveles de deuda publica demasiados
altos para determinados gobiernos pueden poner en peligro la estabilidad macroeconémica
de un pafs o afectar su crecimiento y desarrollo. El correcto manejo de la deuda publica

mediante el afianzamiento de la sostenibilidad de la deuda publica resulta importante.

1.3 LA DEUDA PUBLICA

“La deuda se compone de todos los pasivos que exigen el pago de intereses y/o de principal
por parte de un deudor a un acreedor en una fecha o fechas futuras. Por consiguiente, todos

los pasivos del sistema de Estadisticas de Finanzas Publicas son deuda excepto las acciones

3 2008-2009.



AN

/N

y otras participaciones de capital y los derivados financieros” (FMI, 2001, p.143). El
manual destaca que la deuda del gobierno central no hace referencia a la deuda
perteneciente a otras esferas del propio Estado y recomienda tratar las obligaciones a futuro
del sistema de seguro social y los pasivos contingentes® como notas de informacioén y no
como deuda publica. Segin Martner y Tromben (2004), la integracién de la deuda del
Banco Central provoca un abultamiento de la deuda en paises en que la base monetaria es

significativa, ya que se incluyen sus pasivos, mas no sus activos (reservas internacionales).

Existe cierto numero de metodologias para contabilizar la deuda publica; estas dependen de
cada pais y su especifica situacion financiera. En el analisis de la deuda publica se pueden
incluir diferentes tipos de instrumentos los cuales son descritos por el FMI (2012) y se

listan a continuacion:

a) Los titulos de deuda son instrumentos financieros negociables que son utilizados
como comprobantes de deuda y normalmente incluyen pagos calendarizados de
pago de interés y capital. Los bonos soberanos son formas comunes de titulos de
deuda.

b) Los préstamos son instrumentos financieros que se crean cuando un acreedor presta
fondos directamente a un deudor y recibe un documento no negociable como
evidencia del activo creado.

c) Otras cuentas por pagar. Estos representan adelantos, créditos comerciales y otros
documentos.

d) En la gran mayoria de paises los Derechos Especiales de Giro (DEG) se encuentran
en posesion del banco central y no se incluyen en la deuda publica del gobierno
central, de la misma manera no se incluye el numerario en circulacién, ya que por
ser estos pasivos del banco central no son contabilizados dentro de la deuda publica.

¢) En algunos paises se incluyen pasivos propios del Seguro Social, como obligaciones
de pensiones, seguros de vida, entre otros. Sin embargo, estas obligaciones deben
registrarse al Seguro Social, cuando este posee autonomia legal, y no al gobierno

central.

4 . . . ., . . , . . z
Un pasivo contingente es toda obligacion posible, surgida a raiz de sucesos pasados y cuya existencia quedara
confirmada solo si por gue ocurran hechos futuros inciertos. NIC 37.



1.4 LA GESTION DE LA DEUDA PUBLICA

De conformidad con diversos organismos financieros internacionales, el objetivo principal
de la gestion de la deuda publica consiste en asegurar que las necesidades de
financiamiento del gobierno y el cumplimiento de sus obligaciones de pago se satisfacen,
en el mediano y largo plazos, al mas bajo costo posible en forma compatible con un nivel

prudente de riesgo.

Con el objetivo de asistir técnicamente y de ayudar a los responsables de la politica
econdmica, el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial (2001), elaboraron
algunas directrices que les permitieran a los mismos gestionar de mejor manera la deuda del
gobierno. “El objetivo de las directrices consiste en ayudar a los responsables de la politica
economica a considerar reformas que den lugar a una mejor gestiéon de la deuda publica y
reduzcan la vulnerabilidad de les paises a las perturbaciones financieras internacionales, al
mismo tiempo que se aseguran que las necesidades de financiamiento y cumplimiento de
las obligaciones se satisfagan, en el mediano y largo plazos, al mas bajo costo posible en

forma compatible con un nivel prudente de riesgo.”

Asimismo, dichos organismos manifiestan la necesidad de tener una buena coordinacion de
la politica monetaria y fiscal, para lo cual los gestores de deuda, los asesores de politica
fiscal y las autoridades del banco central deberan compartir el entendimiento de cuales son
los objetivos de gestion de deuda y de la politica fiscal y monetaria. A continuacién se

presenta un resumen de las principales directrices.

a) Transparencia y rendicidén de cuentas
Definir claramente y dar a conocer al publico los objetivos de gestion de la deuda, con
explicacion de las medidas sobre costos y riesgos adoptados. Las operaciones de deuda
publica seran mds eficaces si se dan a conocer al publico, ademas, se promovera el buen
gobierno gracias a la mejora de la rendicion de cuentas por parte de bancos centrales,
ministerios de hacienda y otras instituciones publicas. En ese sentido las funciones y
objetivos de los diferentes organismos gestores de la deuda se haran del conocimiento

publico, y por lo tanto, existira disponibilidad de informacion sobre la politica de deuda.
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b) Marco institucional
El marco legal debe establecer claramente la competencia para contraer deuda y emitir
nuevos instrumentos; le especificard claramente el marco institucional para la gestion de la
deuda, asegurandose la adecuada articulacién de mandatos y funciones. Se debera contar
con un sistema fidedigno y completo de gestion de la informaciéon que respalde las

actividades de gestion de la deuda publica.

c) Estrategia para la gestion de deuda
Se debe controlar y evaluar cuidadosamente los riesgos inherentes a la estructura de la
deuda publica. Para poder orientar de mejor manera las decisiones sobre endeudamiento y
reduccién del riesgo que recaen sobre el gobierno, los gestores de la deuda deben tener
claro y presente las caracteristicas del riesgo financiero y de otro tipo que presentan los
flujos de caja publicos, asimismo deberan tomar en cuenta el riesgo cambiario, la deuda a

corto plazo y la tasa de interés variable.

d) Marco para la gestion del riesgo
Se debe establecer un marco que permita a los gestores de la deuda identificar y evaluar las
compensaciones entre costo y riesgo previstos de la cartera de instrumentos de deuda
publica. En este punto es factible mencionar que el costo de la deuda publica incluye dos
componentes: 1) el costo financiero, que suele ser el que corresponde al servicio de la
deuda en el mediano y largo plazos y, 2) el costo potencial en pérdidas econdémicas reales
que pudiera resultar de una crisis financiera si el gobierno tuviera dificultades para renovar

la deuda o si incumple en su pago.

Para evaluar el riesgo, los gestores de la deuda efectuaran regularmente pruebas de tension
de la cartera de deuda, que se basaran en las perturbaciones economicas y financieras a las
que el gobierno —y en forma mas general el pais— puedan estar expuestos, ademas de
generar el perfil de la deuda, que incluya los indicadores clave de riesgo de la cartera

existente y prevista, asi como el costo futuro del servicio de la deuda.
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¢) Desarrollo y mantenimiento de un mercado de valores publicos eficiente
Para reducir el costo y riesgo a un minimo, en el mediano y largo plazos, los gestores de la
deuda se aseguraran de que las medidas tomadas y las operaciones realizadas sean
compatibles con la creacién de un mercado de valores publicos eficiente, el cual ofrece al
gobierno un mecanismo para financiar el gasto publico de manera que se reduzca la

necesidad de recurrir al banco central para financiar el déficit presupuestario.

Cabe indicar que el gobierno debe procurar la creacion de una amplia base de inversores
para sus instrumentos de deuda interna y externa, teniendo debidamente en cuenta costos y
riesgos, buscando que las operaciones de gestion de la deuda en el mercado primario sean
transparentes y previsibles. Por otra parte el gobierno y el banco central fomentaran el

desarrollo de mercados secundarios.

1.5 RIESGOS QUE SURGEN EN LA GESTION DE LA DEUDA PUBLICA

Una apropiada gestion de la deuda piiblica tiene como objetivo principal la sostenibilidad
de las finanzas publicas, por lo tanto, evita los principales riesgos que da lugar la gestion de
la deuda piiblica. Ya que la deuda soberana es por lo regular la cartera crediticia mas
amplia de un pafs, determinar cuales pueden ser estos riesgos reviste una gran importancia
para la estabilidad macroeconémica de un pais y el buen funcionamiento de sus finanzas
piblicas. A continuacién se presentan los principales riesgos a los que estd expuesto la

deuda soberana segtin el FMI y el BM (2001):

a) Riesgo de mercado:
Es el vinculado con la variacion de los precios de los mercados financieros. Entre estos
precios encontramos las tasas de interés, los tipos de cambio, los precios de los productos
basicos, etc., que se refleja en el costo del servicio de la deuda. La deuda de corta duracion
(a corto plazo o con tasa de interés variable), se considera generalmente de mayor riesgo
que la deuda a largo plazo o con tasa de interés fija. Los bonos que incluyen opciones de
venta pueden exacerbar el riesgo de mercado y el riesgo de renovacion. La deuda expresada
en moneda extranjera aumenta el riesgo de la deuda publica, principalmente cuando esta

representa un alto porcentaje de la deuda publica total. El riesgo de la deuda expresada en
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moneda extranjera se denomina también como riesgo cambiario y es aquel que existe ante

fluctuaciones en el tipo de cambio nominal.

b) Riesgo de renovacién:
Es el riesgo a que da lugar el hecho de que la deuda deba renovarse a un costo inusualmente
alto o, en casos extremos, que no pueda renovarse. En la medida en que ¢l riesgo de
renovacion se limite a la posibilidad de que la deuda se renueve a tasas de interés mas altas,
incluida la variacion de los diferenciales crediticios, puede considerarse como modalidad
del riesgo de mercado. El riesgo de mercado suele tener mayor significancia para la deuda
externa por las implicaciones que tienen las depreciaciones cambiarias para la deuda
publica. La gestion de este riesgo reviste especial importancia para los paises emergentes.
El perfil de maduracién que tenga la deuda publica mostrara una primera aproximacion del

nivel de riesgo de renovacién de la misma.

¢) Riesgo de liquidez:
Hay dos tipos de riesgo de liquidez. Uno se refiere al costo o penalizacion al que se
exponen los inversionistas que tratan de abandonar una posicion cuando el ntimero de
agentes se ha reducido mucho, o cuando determinado mercado no es lo bastante activo. La
otra modalidad de riesgo de liquidez, para el prestatario, se refiere a la situacion en que el
volumen de activos liquidos se reduzca rapidamente ante obligaciones imprevistas de flujo
de caja, a posibles dificultades para la obtencién de efectivo mediante empréstitos de corta
duracion, o ambas cosas. Por lo general, cuando se dan dichas dificultades el prestatario
incurre en la adquisicién de deuda a muy corto plazo y a altas tasas de interés, lo que
impacta de manera directa en el costo de la deuda y de manera indirecta en las expectativas

de los agentes econdmicos sobre su liquidez.

d) Riesgo crediticio:
Es el riesgo de incumplimiento, por parte de los prestatarios, por préstamos u obligaciones
correspondientes a otros activos financieros, o de incumplimiento de contratos financieros
por una contraparte. Por su naturaleza, el riesgo crediticio esta vinculado con el riesgo de

liquidez del mercado que tenga el prestatario ya que un pais se ve ante una situacion de
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incumplimiento cuando los mercados de deuda se “secan” ° y se vuelve dificil encontrar

fuentes de financiamiento.

e) Riesgo operativo:
Esta categoria comprende una gama de diferentes tipos de riesgo, incluidos los errores de
transaccion en diversas etapas de la ejecucion y el registro de las transacciones;
imperfecciones o defectos de control interno o de sistemas y servicios; riesgo de
reputacion; riesgo juridico; incumplimiento de garantias, o desastres naturales que afecten a

la actividad econdmica.

1.6 ESTRATEGIA DE GESTION DE LA DEUDA A MEDIANO PLAZO

Derivado de las crisis financieras de la década de los noventa, asi como la de 2008, qued
demostrado que la composicion de la cartera de deuda publica, asi como la formulacion y
aplicacion de una estrategia adecuada de administracién del endeudamiento, son factores

importantes en la capacidad de recuperacién de shocks externos.

Por lo anteriormente expuesto, el FMI (2009) cred un marco sistemdtico e integrado para
ayudar a los paises a formular una estrategia eficaz de gestion de la deuda a mediano plazo
(EDMP). El objetivo del marco es ayudar a los paises a que formulen una EDMP en la que
se conozcan explicitamente cuales son los costos y riesgos del caso, con el propésito de
tomar en cuenta los vinculos con otras politicas macroeconémicas, y se logre mantener la
coherencia con la sostenibilidad de la deuda, facilitando asi el desarrollo del mercado de

deuda interno.

“Una EDMP es un plan que los gobiernos tienen previsto aplicar a mediano plazo a fin de
lograr la composicién deseada de la cartera de deuda, ademas, registra las preferencias
publicas relativas a las alternativas de costos y riesgos.” Uno de los beneficios que se
logran con este plan es establecer un marco mediante el cual las autoridades pueden decidir
con fundamentos cémo se deberian resolver las necesidades de financiamiento del

gobierno, al tiempo que se tienen en cuenta las limitaciones y los riesgos potenciales.

El término se refiere a un perfodo de tiempo donde la aversién al riesgo de los inversionistas es alto y se rehiisan a
colocar sus recursos financieros en los mercados de deuda soberana. BID (2009).
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Los pasos a seguir para la formulacion de una estrategia de deuda son:

a) Paso 1:
Identificar los objetivos de la gestion de la deuda y el alcance de la EDMP. Los objetivos
de gestion de la deuda son garantizar que se satisfagan las necesidades financieras y se
cumplan las obligaciones de pago del Gobierno oportunamente, al menor costo posible y
con un nivel prudente de riesgo. Una condicién para la preparacion de una EDMP
apropiada es definir el alcance de la estrategia. L.a determinacion exacta del alcance
dependera del grado en que el gestor de la deuda pueda influir en la exposicion al riesgo de

carteras que componen la deuda publica.

b) Paso 2:
Identificar la actual estrategia de gestion de la deuda y analizar los costos y riesgos de la
deuda existente. Este paso ayuda a constituir una base para evaluar estrategias alternativas
de deuda. El responsable de la deuda deberia reunir los datos sobre el monto total de la
deuda; un desglose por moneda; tipo de acreedor; tipo de instrumento, es decir, fijo,
flotante o indexado; con un solo pago o con amortizacion, etc. El gestor de la deuda deberia
organizar los datos de manera de que se pudiera evaluar facilmente el impacto de posibles

variaciones en los supuestos analizados.

c) Paso 3:
Identificar y analizar las posibles fuentes de financiamiento, incluidos sus costos y
caracteristicas de riesgo. El gestor de la deuda deberia determinar las caracteristicas de
todos los instrumentos de financiamiento existentes y evaluar sus costos y riesgos relativos.
Se debe considerar si la fuente de financiamiento estd restringida para ciertos fines; si
existen otras condiciones anexas, por ejemplo, si requiere cofinanciamiento; y si existen

incertidumbres asociadas a los desembolsos.

d) Paso 4:
Identificar riesgos y proyecciones de referencia en las principales esferas de politica: fiscal,
monetaria, externa y de mercado. Se deberd comprender el marco macroeconémico dentro

del cual se formulard la EDMP y como interactiia con las decisiones sobre gestion de la
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deuda. El responsable de la deuda debe determinar el curso del saldo primario y las
principales fuerzas que motivan esta proyeccion, como los ingresos y gastos previstos del

gobierno y el crecimiento econémico.

De la misma manera se debera tomar en cuenta el comportamiento de otras variables que
tienen un impacto sobre la sostenibilidad de la deuda publica como el tipo de cambio, la

curva de rendimientos y la demanda de deuda publica por parte del sector bancario.

e) Paso5:
Examinar los factores estructurales a largo plazo més importantes. Se deben identificar las
caracteristicas estructurales a largo plazo de la economia que puedan influir en la
composicion deseada de la deuda, como por ejemplo, la dependencia respecto de los
productos basicos, vulnerabilidad ante las alteraciones de precios, perspectivas a largo
plazo del acceso continuo al financiamiento, tendencias a largo plazo del tipo de cambio

efectivo real, etc.
f) Paso 6:

Evaluar y ordenar estrategias alternativas de gestion de la deuda a partir de las decisiones
sobre costos y riesgos. Identificar y analizar las posibles estrategias de gestion de la deuda
posibles. A fin de determinar la EDMP adecuada se evalta el desempeiio de un numero

reducido de estrategias desde una perspectiva de costos y riesgos.

g) Paso 7:

Analizar las repercusiones de las estrategias de gestion de la deuda preseleccionadas con las
autoridades encargadas de las politicas fiscal y monetaria, y su incidencia en las
condiciones de mercado. Esto quiere decir, examinar las posibles repercusiones de las
estrategias en el mercado de deuda, ademds de evaluar las repercusiones en la

sostenibilidad, la balanza de pagos y el régimen de tipo de cambio, entre otros.

14



M

/N

h) Paso 8:

Presentar y garantizar un acuerdo sobre la EDMP. Se debe identificar la EDMP preferida y
enviar la propuesta, junto con las estrategias preseleccionadas alternativas, a la maxima

autoridad responsable de la gestion de la deuda para su aprobacion.

1.7 LA SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA

Se dice que la deuda publica es sostenible una vez el nivel de la deuda publica en relacidon
al PIB adquiere un comportamiento estacionario y consistente con la demanda general de
instrumentos financieros del gobierno (Edwards, 2002). La sostenibilidad de la deuda
publica también se puede definir como la solvencia del gobierno para hacer frente a las

obligaciones de sus pasivos (CEPAL, 2004).

En un concepto mas simple, Blanchard (1990) define la sostenibilidad en que, si basado en

la politica fiscal que actualmente se ejecuta, el gobierno se encamina hacia una excesiva

- acumulacion de deuda. Por lo tanto, un buen indicador de sostenibilidad es aquel que

muestra claramente si la politica fiscal actual conduce hacia un rapido crecimiento del

indicador de deuda total en relacion al PIB o no.

El concepto que Blanchard propone para la sostenibilidad de la deuda inicia con las
restricciones del presupuesto del gobierno y establece que la evolucién de la proporcion de
la deuda publica total con el PIB depende de dos factores. El primero, depende del
resultado de déficit fiscal primario que refleja el resultado de los ingresos totales al sustraer
los gastos de funcionamiento (sin incluir el pago de interés de la deuda publica) y los gastos
de capital. Segundo, es el producto de la relacién de la deuda publica total con el PIB por la
diferencia entre la tasa de interés real y el ritmo de crecimiento de la economia. Si la
diferencia es positiva, se necesita un superavit fiscal primario para mantener constante el

nivel de la deuda en relacién al PIB.

Una definicion formal de la sostenibilidad de deuda publica tendra que ser definida bajo la
nociodn de la sostenibilidad de la politica fiscal. La politica fiscal puede ser concebida como

un grupo de reglas y un nivel heredado de deuda. Por lo tanto, una politica fiscal sostenible
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es aquella en donde el nivel de deuda publica en relacién en PIB eventualmente converge

hacia su nivel inicial. (Blanchard, 1990)

La justificacion de dicha definicion radica en que toma en cuenta que el nivel de deuda
publica total tendra que retornar a un nivel inicial de deuda publica considerada deseable,
en lugar de regresar el indicador a cero o a un nivel alto pero estable. El modelo elaborado
en 1990 por Blanchard fue disefiado para paises pertenecientes a la Organizacion para la

Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OECD).

Por su parte, Sebastian Edwards y Rodrigo Vergara elaboraron en 2004 un modelo de
sostenibilidad de la deuda publica para Guatemala. La variable clave del estudio fue el
balance primario del sector ptblico (como se define anteriormente es el balance fiscal que
excluye los intereses de la deuda) y el objetivo es obtener una evolucion del balance fiscal

primario consistente con la sostenibilidad de la deuda publica.

El modelo considera tanto la deuda externa como la interna. En segundo, se supone que el
acceso a financiamiento concesional se reduce gradualmente con el tiempo. También se
establece que los paises emergentes se ajustan durante el tiempo a condiciones de mercado
para su deuda. Por 1ltimo, supone que la economia toma un cierto tiempo para alcanzar su

estado estacionario.

El modelo (Edwards y Vergara, 2004) supone que hay dos tipos de deuda publica: la
concesional o subsidiada (DC), que corresponde a créditos de instituciones multilaterales,
otros donantes y algunos paises; y la deuda comercial (DD), que se emiten en condiciones
de mercado. La deuda doméstica, por ejemplo, es en su totalidad deuda comercial. En el
caso de Guatemala hay deuda comercial en délares y en quetzales. Luego, si D es la deuda

total:

(1) Dt= DCt+ DDt

Ya que se desea expresar la ecuacion 1 en diferencias se escribira como:
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(2) D¢ = D¢y = DDy - DDy + DCy - DGy
En el modelo expuesto por Edwards y Vergara se define el balance fiscal como:
(3) bp,- (r°DCi_y+ r%DD;_y) = - (DC; - DC,_y+ DDy = DD,_;) = (Mg - M;_4)

donde bp es el balance primario, r¢ la tasa de interés nominal de la deuda concesional y
r% la tasa de interés nominal de la deuda comercial. M es la base monetaria-y el término
(M - M,_;) corresponde al sefioreaje’. A partir de (3) Edwards y Vergara obtienen la

siguiente expresion para el balance primario:

4) bp, = - [Dct—l (M)] - [DDt—l (M)] + [r{DCroy + 7DD, )] - (Mg~ M,-q) :

DCpq DDy

La ecuacion descrita con anterioridad sintetiza la evolucién a través del tiempo del balance
primario, como funcién del pago de intereses y del aumento neto de ambos tipos de deuda.
La ecuacidén, segun el estudio, permite calcular el balance primario consistente con la
sostenibilidad de la deuda publica. Es decir, determina el valor del bp; consistente con una

trayectoria sostenible de la deuda publica.

La trayectoria sostenible de deuda la define Edwards y Vergara como la situacién en que
los aumentos en cada tipo de deuda corresponden al aumento de la demanda de los
acreedores por deuda del pais. En otras palabras, para poder calcular el balance primario
sostenible en el periodo t, se debe conocer la tasa de crecimiento sostenible de la deuda

concesional y la deuda comercial.

El supuesto que se utiliza en el modelo es que la comunidad donante esta dispuesta a
aumentar la deuda concesional de Guatemala a una tasa anual de . También, se utiliza el
supuesto que los tenedores de deuda comercial estdn dispuestos a acumularla a una tasa

igual a f3.

® En el andlisis de sostenibilidad de deuda el sefioreaje se refiere al impuesto inflacionario que posee la deuda del gobierno
central. La inflacion de un afio impacta positivamente en los ingresos del gobierno central y en el producto nominal,
modificando de cierta manera el coeficiente de deuda publica a PIB y reduciéndolo si hubo aumento en el nivel general de
precios. Edwards (2002).
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Una restriccion importante del modelo es que los cocientes sobre el PIB, tanto de la deuda
concesional como de la deuda comercial, no pueden crecer sin limites. Es decir, en el largo
plazo, estos cocientes deben de tener una restriccién macroeconémicamente consistente.
Para el caso, se denomina g a la tasa de crecimiento real del PIB y n* a la tasa de inflacién
en dolares, entonces, el crecimiento del PIB en délares con tipo de cambio real constante es

(g +m*) y larestriccion del crecimiento de la deuda se expresa ast:

IN

(%) a
(6) B

(g+ m*)
(g+ m*)

IN

Dichas condiciones son necesarias para asegurar la convergencia del bp a través del
tiempo. Al desarrollar la ecuacion (4) usando tasas de crecimiento sostenibles para los dos
tipos de deuda (5 y 6), se obtiene el balance primario consistente con una trayectoria

sostenible de la deuda de la siguiente manera:

(7) bTIZt = [;] [(rtC - @) (%)e(a-g—ﬂ)(tﬂ) + (P -p) (_l’_ll'a)e(ﬂ—g—n)(t—l)] —(g+m (";_:)

1+g+ms Yo Yo

. DC , .
Donde Y; es el PIB nominal en el afio t, (Y—°> es la razén entre la deuda concesional y el
o]

PIB en el primer afio. Analogamente, (%) es la razén entre la deuda comercial y el PIB en
0

el periodo inicial.
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CAPITULO I
ANALISIS Y ESTIMACION DE VARIABLES RELEVANTES

El endeudamiento publico es la contrapartida del resultado presupuestal de las finanzas
publicas en un determinado afio, por lo tanto si estas dan como resultado un déficit
presupuestal se observara un endeudamiento neto positivo.” Para evaluar la sostenibilidad
del endeudamiento publico, el modelo propuesto necesita como insumo los prondsticos de
las variables que aumentan o disminuyen el patrimonio del gobierno central y que dan
como resultado el déficit o superavit fiscal; el crecimiento econémico y la tasa de interés

real®.

Para la estimacion de las 'Variables se utilizaron métodos como el filtro de Hodrick-Prescott
(HP), métodos de suavizamiento exponencial, regresiones lineales, analisis de tendencia y
estructura basadas en sus respectivas series estadisticas. Cada variable serd estimada por
separado con el método que se adectia mejor segin su comportamiento, con el objetivo de
proponer una politica de endeudamiento publico adecuada. Estos prondsticos (basados en el
comportamiento observado de cada variable y diferentes perspectivas de mediano plazo
sobre las finanzas publicas) definen los limites del ingreso tributario y el gasto publico en el
mediano plazo y al ser utilizados en el modelo de sostenibilidad de la deuda publica
permitirdn tener una vision correcta del trayecto que puede tomar la deuda publica total,

segun la politica fiscal que el gobierno central tenga.

2.1 VARIABLES NO FISCALES

2.1.1 Crecimiento econéomico

La importancia del crecimiento econémico para la sostenibilidad de la deuda publica de un
pais es que, independientemente del nivel nominal que tenga la deuda piblica total de un
pais, el nivel de solvencia de la deuda se puede medir cuando ésta se relaciona con el

Producto Interno Bruto. Es decir, a medida que el crecimiento econémico es mayor el

7 La diferencia que se encuentre entre el endeudamiento neto y el déficit o superavit presupuestal corresponderia a la
utilizacién de depositos del gobierno central. Ya que la utilizacién de esta fuente financiera es igual a cero en el largo
plazo se asume utilizacion de caja igual a cero. FMI (2001)

¥ La tasa de interés real se define en la investigacién como la diferencia entre la tasa de interés nominal de un activo y la
inflacion total, por lo que representa el pago real que recibe el inversionista. Fisher (1930).
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gobierno central tendrd, relativamente, mayor espacio fiscal’. Especificamente, a medida
que el crecimiento econdémico sea mayor a la tasa de interés real de la deuda publica, el
gobierno central tendrd mejores condiciones en lo que respecta al comportamiento de la
deuda publica en relacion al PIB. Dicha caracteristica se especifica en los modelos
expuestos y en las ecuaciones 5 y 6. El modelo de sostenibilidad de la deuda publica de
Guatemala utilizara las estimaciones del FMI de crecimiento econémico; con informacién

del World Economic Outlook (WEO) a julio de 2014, el FMI muestra las siguientes

estimaciones:
Gridfica 1
Crecimiento Economico
Guatemala
Afios: 2010 - 2018

Porcentajes
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Fuente: Banco de Guatemala y IMF Data Mapper ® World Economic Outlook. Julio 2014
7N\ *Cifras preliminares
! ¥ Cifras proyectadas

Para el FMI, el crecimiento econémico a partir de 2014 para Guatemala se mantendra

alrededor de 3.5%. Dicho crecimiento sera, para el analisis de sostenibilidad de la deuda

% El concepto de “espacio fiscal” se refiere, genéricamente, a la posibilidad de disponer de recursos presupuestarios para
b ampliar los gastos gubernamentales en items que potencialmente podrian generar mayores tasas de crecimiento
‘ econdmico, sin perjuicio de la sustentabilidad fiscal (Heller, 2005).
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publica, el crecimiento de largo plazo de la economia guatemalteca y formara parte del
escenario base del andlisis. El indicador de crecimiento de largo plazo es una variable no
observable y en la practica los economistas tienen diferentes métodos para estimarla. Una
primera aproximacion a esta variable es la tendencia o el promedio del crecimiento en un
periodo de tiempo. En el caso de Guatemala, el promedio de crecimiento en el periodo de
tiempo de analisis es de 3.7% anual, dato que se ubica muy cercano al estimado por parte

del FML

Formalmente, se define al producto potencial como “la méxima cantidad de producto que la
economia podria generar bajo condiciones de pleno empleo de los recursos productivos.
Este es el nivel de producciéon donde puede llegar la economia en ausencia de presiones
inflacionarias, es decir, un nivel sostenible de produccion” (Okun, 1970). El método
utilizado para calcular el crecimiento de largo plazo sera a través de filtro de Hodrick-
Prescott (HP). Segun lo expuesto por Elosegui et al., 2006, “el filtro HP trata de minimizar
la sumatoria de los desvios al cuadrado de la variable y,, siendo esta la tasa de crecimiento
real del producto en el periodo #, respecto de sus valores tendenciales y{ (la varianza de y,
alrededor de y!) sujeto a una penalidad que restringe la segunda diferencia de y{ (la
curvatura de la serie en cada punto). De esta forma, los valores de tendencia del HP son

aquellos que minimizan la siguiente expresion:

S S—-1
®) L= 00+ A ) (A5l - AYPY?
t=1 t=2

La suavizacién de la serie de la tendencia depende del valor asignado al parametro A
(parametro de suavizamiento). Valores altos de A implican una mayor ponderacién para la
suavizacion de la tendencia. En el limite, un valor extremadamente elevado de A llevaria a
que la misma se asimile a una tendencia lineal. En contraste, valores pequefios de A
equivalen a eliminar la penalidad y por tanto la tendencia se igualaria a la serie observada™.
En otros estudios, donde destaca lo elaborado por Hodrick y Prescott (1997), se han
analizado los datos de crecimiento econémico o producto anual con un A igual a 100. Al
filtrar la serie del PIB real se obtiene el PIB potencial y, conceptualmente, el promedio
simple del crecimiento del PIB potencial es igual al crecimiento de largo plazo de una

economia.
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Grdfica 2
PIB real y PIB potencial
Tasas de Crecimiento

Guatemala
Ados: 1990 — 2013
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Fuente: Elaboracion propia con informacién del Ministerio de Finanzas Piblicas y el Banco de Guatemala.
*Cifras preliminares

El analisis anterior determina que el crecimiento de mediano y largo plazo para la economia
guatemalteca es de 3.5%, al igual que otros analistas econémicos que consideran el dicho

horizonte de crecimiento'®.

2.1.2 Intereses de la deuda publica

Es importante analizar no solo el nivel de la deuda, sino también la composicién de la
misma, lo cual nos permite ver algunos riesgos adicionales y evita que subestimemos el
costo de la deuda publica. En ese sentido, la tasa de interés de la deuda publica es
importante para el andlisis de sostenibilidad porque a manera que la tasa de interés de la
deuda sea més alta, menor maniobrabilidad tendra el gobiemo central ya que el pago de

interés que realizara seria mas alto.

' “De conformidad con algunas fuentes, el crecimiento potencial de Guatemala estaria en el orden de un 3.5%” de
Bonilla, Maria Antonieta (2013), Prensa Libre [Opini6n] 2013, Junio 10.
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Es posible calcular la tasa de interés promedio ponderado si se tiene un detalle exacto de los
montos por préstamo y colocacién de bonos (o cualquier otro instrumento) con sus
respectivas tasas de interés, sin embargo ante la falta de estos datos es posible calcular una
tasa de interés de la deuda publica actual dividiendo el total de intereses ‘que se pagan por la
deuda en el periodo 7 dentro del saldo de la deuda en el periodo 7-/. Tomando en cuenta que
los intereses de un préstamo o un bono gubernamental son pagados de forma vencida y en
plazos que van entre los seis meses a un afio, la medida refleja con certeza la tasa de interés

promedio de la deuda publica; conocida como tasa de interés implicita.

El Ministerio de Finanzas Publicas publica los saldos de la deuda externa e interna y el
monto que se pagd por concepto de intereses cada afio. Se supondra que, tanto la deuda
interna como sus intereses, son en moneda nacional por motivos de simplificacién. En
consecuencia, al relacionar el pago de intereses del periodo ¢ (2013) con el saldo de la
deuda en el periodo t-1 (2012) obtenemos que la tasa de interés implicita de la deuda
interna para 2013 fue de 8.8%, mientras que la tasa de la deuda externa fue de 4.9%. Desde
2007 la tasa de interés implicita ha sido estable y ha bajado levemente en el periodo post-
crisis mostrando consistencia con las condiciones de los mercados de deuda soberana

internacionales para paises que han mantenido su solvencia.

Cuadro 1
Deuda Publica del Gobierno Central y Tasa de Interés Implicita

Millones de Quetzales, Millones de Ddélares y Porcentajes
Arfios: 2007 - 2013

- DEUDA TASA DE INTERES DEUDA TASA DE INTERES
ANOS INTERNA Q INTERESES IMPLICITA EXTERNA USD INTERESES IMPLICITA
2007 24,191.0 1,821.6 9.0% 4,226.0 270.6 6.8%
2008 26,209.9 2,186.6 9.0% 4,382.4 235.9 5.6%
2009 30,598.2 2,374.7 9.1% 49276 239.1 5.5%
2010 36,769.2 2,761.5 9.0% 5,562.0 271.3 5.5%
2011 45,074.6 3,354.8 9.1% 5,604.9 271.0 4.9%
2012 47,094.0 3,938.9 8.7% 6,304.7 263.2 4.7%
2013* 49,406.8 4,160.4 8.8% 7,070.2 306.0 4.9%

* Preliminar
Fuente: Elaboracion propia con datos del Ministerio de Finanzas Publicas

Como se menciond en el capitulo anterior, el modelo propuesto por Edwards separa la
deuda en cuatro componentes, siendo uno de ellos la deuda concesional. La deuda

concesional es otorgada a diferentes paises considerados “vulnerables™ a plazos y tasas de
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interés mas favorables de las condiciones de mercado. La importancia de calcular el monto
de préstamos que estan por amortizar a condiciones concesionales radica en que el modelo
de sostenibilidad de la deuda, elaborado por Edwards y Vergara (2004), establece como
supuesto que la deuda concesional disminuye a través del tiempo como consecuencia de un
proceso de estabilizacion del nivel de la deuda y por consiguiente una mejora en el perfil de
riesgo del pais. Estimar el nivel de los préstamos concesionales y su costo permitiria un

analisis de sostenibilidad més preciso y evita que el costo de la deuda externa se subestime.

En ese entendido es importante destacar que la deuda interna esta compuesta enteramente
por deuda colocada en condiciones comerciales, la cual ascendié a Q49,406.8 millones al
31 de diciembre de 2013, equivalente a un 47.1% de la deuda del gobierno central, por lo
que el calculo de deuda concesional aplica inicamente a la deuda externa, la cual es
recibida en la forma de un préstamo, o como uno o mas tramos'' de un préstamo. Segun el
Portal de Transparencia Fiscal del Ministerio de Finanzas Publicas la deuda externa esta
compuesta por Organismos Bilaterales, Multilaterales y Bonos del Tesoro. Dentro de estos,
los préstamos concesionales son otorgados por organismos bilaterales y multilaterales

cOmo:

¢ Banco Interamericano de Desarrotlo (BID)

¢ Fondo Internacional de Desarrollo Agricola (FIDA)

» Fondo de Desarrollo Internacional de la Org. de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP)
e Agencia Internacional para el Desarrollo (USAID)

¢ Banco Internacional de Reconstrucciéon y Fomento (BIRF)

¢ Agencia Canadiense para el Desarrollo Internacional (ACDI)

e Corporacion de Crédito sobre Mercancias (CCC)

¢ Fondo Internacional de Cooperacién y Desarrollo (ICDF)

e Agencia de Cooperacion Internacional del Japon (JICA)

e Unidn de Bancos Suizos (UBS AG)

¢ Kreditanstalt Fiir Wiederaufbau (Banco de Crédito para la Reconstruccion - KFW)

11 . . . ( o . r . .
Un tramo se entiende como un sub-préstamo dentro de un mismo préstamo para facilitar la gestién de los flujos de caja de proyectos.

Cada tramo puede tener una estructura financiera diferente, tales como moneda, cronograma de amortizacion, y tipo de tasa de interés.
FMI (2001).
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En el caso particular del BID, la institucion otorga préstamos a tasas de mercado con un
componente concesional. Segun la Resefia del aflo 2013 del BID, Guatemala ha recibido
del Fondo para Operaciones Especiales'? un 16.4% del total de los desembolsos efectuados,
es decir en promedio ha recibido un componente concesional de casi una sexta parte de
cada préstamo. La tasa de interés de los préstamos concesionales otorgados por el BID es
de 0.25%. Dentro de la deuda que se contrata a tasas de mercado encontramos los

siguientes acreedores.

e Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento (BCIE)
e Tenedores de Bonos del Tesoro colocados en el mercado interno (Deuda Interna)

e Tenedores de Bonos del Tesoro colocados en el mercado externo (Deuda Externa)

Segun los saldos por acreedor de la deuda publica externa para el 31 de diciembre de 2012
y los intereses que se pagaron por acreedor al 31 de diciembre de 2013 publicados por el
Ministerio de Finanzas Publicas a través de su Portal de Transparencia Fiscal podemos
aplicar el concepto anteriormente citado y determinar la tasa de interés implicita de cada
uno de los acreedores de deuda de Guatemala. Es importante destacar que el cuadro
siguiente muestra el saldo de la deuda externa total y se inferira que los costos de la deuda
externa del gobierno central son los mismos. Al utilizar una ponderacion simple del costo
de cada acreedor por su peso relativo dentro del saldo total, obtenemos que la tasa de
interés implicita de la deuda externa concesional es de 2.90% y la tasa de interés implicita

de la deuda externa comercial es de 6.04%.

12 ; ~ . . . . .
Los paises pequefios y vulnerables reciben beneficios de los recursos del Fondo para Operaciones Especiales (FOE), cuyos activos
estan constituidos por las contribuciones de los paises miembros del BID.
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Cuadro 2
Tasa de Interés Implicita de la Deuda Externa
Miles de Ddlares y Porcentajes

Ario: 2013
TASA DE
ACREEDOR MONTO INTERES
ACREEDORES BILATERALES
ICDF 6,576.7 3.29%
JICA 163,567.0 1.67%
EXIM-CHINA 6,170.0 4.28%
C.C.C. 8,269.7 3.20%
KFW 75,132.9 0.76%
UBS 4,523.0 3.66%
AID 2,511.7 3.39%
ACREEDORES MULTILATERALES
BIRF 1,545,670.6 3.83%
BCIE 1,038,211.9 5.98%
FIDA 10,590.2 0.45%
BID 2,414,672.8 3.4%
Concesional 396,006.3 0.25%
Mercado 2,018,666.5 4.04%
OPEP 10,577.7 2.53%
BONOS DEL TESORO o
INTERNACIONALES 1,730,000.0 8.41%
COSTO IMPLICITO DE LA DEUDA EXTERNA
Deuda Concesional 2.90%
Deuda Comercial 6.04%

Fuente: Estimacién propia con informacion del Portal de Transparencia Fiscal,
Ministerio de Finanzas Publicas.

Fuente: Estimacion propia con informacién del Portal de Transparencia Fiscal, Ministerio de Finanzas Pablicas

2.1.3 Tasa de interés real

2.1.3.1 Total

La tasa de interés real es una variable no observable y es comtinmente definida en base a lo
propuesto por Irving Fisher en 1977 en su libro “The Theory of Interest”, en ¢l cual define
la tasa de interés real como la diferencia entre la tasa de interés y la inflacién en el periodo

1. Esto quiere decir que si los precios suben a un ritmo de n puntos porcentuales en un afio y
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la tasa de interés es de (n + m) puntos porcentuales anuales, m es igual a la tasa de interés

real.

Al analizar la serie de datos para Guatemala destacan los afios en los cuales la tasa de
interés real es negativa, ya que no es un pais desarrollado que pueda hacer colocaciones
cercanas a cero (en términos reales). Para explicar este fendmeno se deben de tomar en
cuenta dos situaciones anteriormente mencionadas; a) el acceso a préstamos a tasas de
interés preferenciales con organismos financieros internacionales, impacta en la cartera de
manera que lleva la tasa de interés de la deuda total a un nivel mas bajo del que tendria si
toda la deuda se colocara a condiciones de mercado; b) altas tasas de inflacién impactan de
manera positiva a la deuda del gobierno ya que disminuyen el valor real de la misma, esto
se le llama el impuesto inflacionario, término definido anteriormente como sefioreaje. Al
disminuir el valor real la deuda publica, disminuye el peso real que tienen los intereses
sobre los ingresos del gobierno y con esto mejora el nivel de liquidez del gobierno central

respecto de su deuda total.

A partir de datos preliminares del Ministerio de Finanzas Publicas y la inflacién reportada
por el INE y el Banco de Guatemala, se puede estimar que la tasa de interés real de la deuda
guatemalteca para 2013 se ubicé alrededor de 2.4%. Es importante destacar que en el
analisis de sostenibilidad de deuda publica propuesto por Blanchard, la tasa de interés real
tiene un impacto importante en los resultados de sostenibilidad de la deuda. En ese
contexto, una mayor tasa de interés real, le permite al gobierno menor espacio de maniobra
para endeudarse en determinado periodo fiscal, andlogamente menores tasas de interés real

dan un mayor espacio de endeudamiento.

Con la intencién de proponer un marco de politica fiscal conservadora el limite inferior de
las estimaciones (estimacién 4) de esta variable serd una tasa de interés real fija de 2.4%,
valor estimado para 2013. La expectativa que la tasa de interés real subira de este afio en
adelante se basa en lo expuesto por el FMI en su World Economic Outlook de abril 2014,
en donde se dice que “es probable que el costo del capital aumente moderadamente en el

mediano plazo del nivel que tiene actualmente. Parte de la razon es ciclica: las tasas de

3 Fondo Monetario Internacional, abril 2014, Pg 82.
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interés extremadamente bajas de los afios recientes han sido provocadas por la politica

monetaria acomodaticia de la mayoria de bancos centrales de los paises industrializados.”

Por su parte, la inflacién se ha reducido a través del tiempo como resultado de la
implementacién del Esquema de Metas Explicitas de Inflacién en 2005, por parte de la
Junta Monetaria y el Banco de Guatemala. Como respuesta al comportamiento de la
inflacién, la autoridad monetaria ha ajustado su meta de politica monetaria hasta que en
2014 establece una meta de mediano plazo de 4.0% + 1 la cual sera tomada como la
inflacion de mediano plazo en el analisis de sostenibilidad de la deuda publica. Cabe
indicar que a medida que la inflacion se ha acelerado o desacelerado, la autoridad
monetaria ha modificado su tasa de interés lider. En 2013 la inflacién cerré dentro del
margen que ¢l banco central fij6 para la inflacion (4.0% =+ 1), anclando las expectativas de
los agentes econdmicos y con una meta de mediano de plazo de 4.0% = 1, por lo tanto se
simplifica el andlisis de esta variable y se espera que se ubique dentro de este rango en el

mediano plazo y que la autoridad monetaria actuard de manera activa para mantenerla

dentro de dicho rango.

Grdfica 3
Inflacion Anual, Meta de Politica Monetaria y Tasa Lider
-Porcentajes-
Afios: 2007 - 2013
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Fuente: Elaboracion propia con informacién del Banco de Guatemala.

28



/N

A partir de ahi se estiman 3 posibles trayectorias que la tasa de interés nominal podria tener
en base a las expectativas que fueron expuestas anteriormente. En la grafica siguiente se
muestran la combinacién de una inflaciéon de mediano plazo de 4.0% con tasas de interés
nominales que a partir del cierre de 2013 aumentan 5, 15 y 25 puntos bésicos (p.b.) cada
afio, pronosticando que la tasa de interés real de la deuda guatemalteca se ubique entre

2.4%y 4.5% para 2020 (escenarios 1, 2 y 3).

D, . . : 14
Una segunda aproximacién a la inflacion esperada es la que estima el FMI'™ que espera que
el horizonte de 4.0% se alcance gradualmente hasta 2019. Esta reduccion gradual podria
generar escenarios adicionales, los cuales al ser estimados con las tasas de interés nominal

propuestas anteriormente generan los escenarios 5, 6 y 7 de la grafica 4.

Grdfica 4
Tasa de Interés Real de la Deuda Total
del Gobierno Central de Guatemala
Afios: 1995 — 2020

10.0

80 -

6.0

4.0

20 -

Porcentajes

0.0

-6.0 -

o P D PP PSS © $ @ O O
O
PP I IFLLF I FEFTF ST

A SRS
& TR \’,\Q*
v S

& o @
DA DA

K
-

e £ 50200 1 Escenaria2 ECenario3  emmmem Escenarioqd coneers Escenario5  ww .« Escenario 6w w Ecenatio 7

Fuente: Elaboracién propia con informacion del Ministerio de Finanzas Piblicas y el Banco de Guatemala.
*Cifras preliminares
P Cifras proyectadas.

'* Estimacion de inflacion segun FMI con informacioén a julio 2014,
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2.1.3.2 Doméstica

Con el interés de ampliar el modelo desarrollado por Blanchard (1990) se puede determinar
una tasa de interés real para la deuda interna y externa. Utilizando los datos calculados en el
apartado anterior y la inflacién total de cada afio, se determind la tasa de interés real de la
deuda publica interna y sus respectivas proyecciones. Al igual que los escenarios utilizados
para determinar la tasa de interés real de la deuda piblica total, se estiman escenarios con la
expectativa que la tasa de interés interna aumente 25, 15 o 5 p.b. por afio y los dos posibles
rumbos que podria tomar la inflacion que anteriormente fueron expuestos. Ya que la
inflacién a partir de 2019 en ambas estimaciones se ubica en 4.0% la tasa de interés real

para cada pareja de sub-escenarios converge.

Grdfica 5
Tasa de Interés Real de la Deuda Interna
del Gobierno Central de Guatemala
Arios: 2013 — 2020
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Fuente: Elaboracién propia con informacién del Ministerio de Finanzas Publicas y el Banco de Guatemala.
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2.1.3.3 Extranjera

La tasa de interés real de la deuda en moneda extranjera se utilizara en la recreacion del
modelo elaborado por Edwards (2002) y Edwards y Vergara (2004). La inflacién que se
utiliza como parametro en este caso es la de Estados Unidos, al igual que para la doméstica
se utilizara la tasa de crecimiento del indice de precios al consumidor al final del periodo y

la tasa de interés implicita que se calculd anteriormente.

Segin el Fondo Monetario Internacional, con informacién del “World Economic Outlook™
de julio 2014 la inflacion estadounidense estaria acelerdndose en los proximos afios hasta

llegar al 2.0%, que algunas economias avanzadas utilizan como su meta de inflacion.

Grdfica 6
Tasa de Inflacion
Estados Unidos de América
Afios: 2010 - 2020
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Fuente: IMF Data Mapper ® World Economic Outlook. Julio 2014
*Cifras preliminares
P¥ Cifras proyectadas

En lo que respecta a la tasa de interés real para la deuda comercial se tomaran los mismos

escenarios que fueron tomados para la tasa de interés real de la deuda en moneda nacional
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(aumento de 25, 15 y 5 p.b. anuales) operados con la inflacion proyectada por el FMI para
Estados Unidos. Para la deuda externa concesional se estimara un solo escenario donde la
tasa de interés nominal se mantiene en el nivel al que fue calculado para 2013, debido a que
la tasa de interés de dichos préstamos no estd sujeta a los cambios que se dan en los
mercados internacionales de deuda y los organismos que otorgan estos fondos no tienden a
cambiar sus tasas en beneficio de los gobiernos que los toman. Es importante destacar que
por su naturaleza, la tasa de interés real de la deuda externa concesional es la tnica que

disminuye hasta ubicarse alrededor de 1.0%.

Grdfica 7
Tasa de Interés Real
Deuda Externa del Gobierno Central de Guatemala
Afios: 2013 — 2020
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Fuente: IMF Data Mapper ® World Economic Outlook. Julio 2014
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2.2 VARIABLES FISCALES

2.2.1 Ingresos totales

“Los ingresos se definen como todas las transacciones que incrementan el patrimonio neto
del sector gobierno general. Los gobiernos reciben tres tipos de ingresos por sus
operaciones fiscales: impuestos, contribuciones sociales y otros ingresos. En el caso de

muchos gobiernos, los ingresos provenientes de estas fuentes se complementan con

donaciones.” (FMI, 2001)
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Los ingresos fiscales tienen una particular importancia en el andlisis de sostenibilidad
porque es a través de estos que el Estado pagara la deuda en el futuro y consecuentemente
definen su nivel de solvencia. Por lo tanto, la capacidad de pago de un pais se mide en
funcién de sus ingresos, existen casos donde los ingresos no tributarios son una fuente
importante de ingresos para el gobierno (paises exportadores de petrdleo o minerales)
situacion que no aplica para el andlisis de Guatemala. En el caso del gobierno central de
Guatemala, sus ingresos estan compuestos principalmente por ingresos tributarios (un poco
mas del 90.0%"), los cuales se pueden definir como impuestos. El manual de estadisticas
de finanzas publicas del FMI (2001) explica que los impuestos son transferencias de
cardcter obligatorio recibidas por el gobierno central. Por estas razones el analisis del

comportamiento de los ingresos tributarios es importante en la presente investigacion.

2.2.1.1 Ingresos tributarios

Como se mencioné en el apartado anterior, la sostenibilidad de la deuda publica esta en
funcién de la capacidad que tiene el Estado de hacer frente a sus obligaciones. Dicha
capacidad estd sujeta a su vez al desempefio que tenga la economia doméstica y la
capacidad que tenga el Estado de aumentar sus ingresos a través de reformas fiscales o
mejoras administrativas de su ente recaudador. Esto se refleja en el siguiente grafico en
donde se ve como el aumento en la tasa del Impuesto al Valor Agregado (IVA) impacto
sobre la recaudacién tributaria de 1996 y 2002. Cabe indicar que el tltimo aumento del
IVA (10.0% a 12.0%) aunque se dio en 2001 tuvo su mayor impacto en la recaudacién de
2002. También se aprecia como un mayor crecimiento econémico aumenta los ingresos
tributarios del gobierno, en 2007 se registr6 la mayor tasa de crecimiento econémico

(6.3%) y la mayor carga tributaria del periodo de analisis (12.1% del PIB).

PRl promedio del perfodo 1990-2013 indica que los ingresos tributarios conforman el 90.3% de los ingresos totales.
Elaboracién propia con informacion del MFP.
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Grdfica 8
Carga Tributaria
Guatemala
Afios: 1990 - 2013
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Fuente: Banco de Guatemala y Ministerio de Finanzas Publicas.
* Cifras preliminares.

De esta manera se evidencia la importancia del crecimiento econémico en el analisis de
sostenibilidad de la deuda publica y su impacto en los ingresos publicos. Durante el periodo
de andlisis la elasticidad tributaria'® estuvo alrededor de 1.1 Io que indica que los ingresos
tributarios crecen ligeramente mas rapido que el PIB nominal. Lo que el indicador sugiere
es que mientras exista estabilidad en el crecimiento econdmico y se mantengan las
condiciones tributarias en el pais, la carga tributaria tendria que aumentar durante el tiempo

/N .
! a un ritmo moderado.

'® La elasticidad tributaria indica la relacion entre las variaciones relativas observadas en los ingresos tributarios y las
variaciones relativas del PIB. Haughton, Jonathan (1998).
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1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
201
2012
2013

TOTAL

2,795.9

4,312.7

57427

5,789.9

5,778.9

7,266.8

8,5677.5
10,1794
12,000.3
14,164.5
15,677.7
18,219.8
20,7715
21,767.5
23,4621
24,906.7
29,250.2
33,610.5
35,578.0
34,0371
37,4251
43,154.0
45873.8
49,0901

Ingresos del gobierno central y PIB nominal

-Millones de quetzales y tasas de variacion

a

54.3
33.2
0.8
-0.2
257
18.0
18.7
17.9
18.0
10.0
17.0
14.0
4.8
7.8
6.2
17.4
14.9
5.9
-4.3
10.0
153
8.3
7.0

Cuadro 3
Guatemala

Afos: 1990-2013

TRIBUTARIOS

2,3443
3.451.5
4,452.0
4,970.3
5,014.7
6,488.7
7,952.2
9,440.0
10,753.1
12,612.1
14,113.8
15,927.8
19,294.7
20,280.7
21,9740
23,3101
27,2381
31,5434
33,3581
31,8117
34,772.0
40,292.2
42,819.8
46,302.9

A

47.2
29.0
1.6
0.9
294
226
18.7
13.9
17.3
11.9
129
211
5.1
8.3
6.1
16.9
15.8
58
-4.6
9.3
15.9
6.3
8.1

APIBNominal

37.8
14.1
19.0
16.2
14.0
121
13.0
15.0
9.1
10.7
10.1
106
7.1
9.4
9.1
10.6
13.9
13.0
4.1
8.2
11.4
6.4
7.1

Elasticidad
Tributaria

1.2
21
0.6
0.1
21
1.9
14
0.9
1.9
1.1
1.3
2.0
0.7
0.9
0.7
1.6
1.1
0.4
-1.1
1.1
1.4
1.0
1.1

Fuente: Elaboracién propia con cifras del Ministerio de Finanzas Publicas y el Banco de Guatemala.
* Cifras preliminares.

Proporcién de
los:ingresos
Tributarios

83.8
80.0
77.5
85.8
86.8
89.3
92.7
92.7
89.6
89.0
90.6
87.4
92.9
93.2
93.7
93.6
93.1
93.8
93.8
93.5
92.9
93.4
93.3
94.3

0.7 Coeficiente de correlacién entre los ingresos tributarios y el PIB nominal.
11 Promedio de la elasticidad del periodo 1991-2013.

1.0 Promedio de la elasticidad del periodo 1997-2013.

90.3 Proporcion promedio de los Ingresos Tributarios sobre los Ingresos Totales.
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2.2.1.2 Ingresos no tributarios
Los ingresos no tributarios y transferencias estan constituidos por tres rubros, siendo estos:

e Contribuciones a la Seguridad Social
¢ Donaciones

o Otros

Las contribuciones a la Seguridad Social son ingresos “provenientes de empleadores en
nombre de sus empleados o de empleados, trabajadores por cuenta propia o no empleados
en su propio nombre, que garantizan el derecho a prestaciones sociales a los contribuyentes,
sus dependientes o sus supervivientes” '”. Por lo tanto, dichos ingresos estan relacionados al
nimero de trabajadores inscritos al seguro social y su respectivo salario. Por motivos de
analisis de sostenibilidad, se supone que este componente de la situacién financiera del
gobierno central crece al mismo ritmo que la economia y su proporcion al PIB es constante.
El componente otros, como su nombre lo resalta no incluye ningin rubro de ingreso
relevante como para desagregarse en la situacion financiera del gobierno central, sin

embargo segun cifras preliminares del MFP, cerrd por encima de mil millones de quetzales

en 2013.

Las donaciones son transferencias no obligatorias recibidas por el gobierno de otras
unidades del gobierno u organismos internacionales. En la contabilidad del gobierno se
registran unicamente donaciones provenientes de gobiernos extranjeros y organismos
internacionales.'® Debido a esto, las donaciones dependen de eventos coyunturales o
politicas de los otorgantes. Por su parte, los ingresos de capital se pueden definir como la
venta de bienes de capital; rubro que en no tiene peso significativo en la situacion
financiera del gobierno central de Guatemala. Como se menciond anteriormente, el
componente de mayor participaciéon e importancia en los ingresos del gobierno de
Guatemala son los ingresos tributarios. Por esta razon los otros tres componentes del

ingreso seran pronosticados segiin supuestos en base al siguiente cuadro. Es decir, se

7 FMI (2001)
18
Idem
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supondra que estos crecen al mismo ritmo que han mostrado durante el periodo de andlisis
y mantendran su relacién al PIB.

Cuadro 4
Guatemala
Ingresos Totales del Gobierno Central
Afios: 1990-2013

-Porcentajes del PIB-

ANOS TOTAL TRIBUTARIOS  NO TRIBUTARIOS CAPITAL DONACIONES
1990 9.1 7.7 1.2 0.0 0.3
1991 10.2 8.2 1.9 0.1 0.0
1992 11.9 93 21 0.0 0.6
1993 10.1 8.7 1.4 0.0 0.0
1994 8.7 7.5 1.0 0.0 0.1
1995 9.6 8.5 0.9 0.0 0.1
1996 10.1 9.3 0.7 0.0 0.1
1997 106 9.8 07 0.0 0.1
1998 10.9 9.7 1.0 0.1 0.1
1999 11.7 105 1.1 0.0 0.2
2000 11.7 106 08 0.0 03
2001 12.4 108 1.2 0.0 0.4
2002 12.8 11.9 0.6 0.0 0.3
2003 125 11.7 06 0.0 0.2
2004 12.3 11.5 06 0.0 02
2005 12.0 11.2 0.6 0.0 0.2
2006 12.7 11.9 07 0.0 0.2
2007 12.8 12.1 06 0.0 0.2
2008 12.0 113 06 0.0 0.1
2009 11.1 10.3 06 0.0 0.2
2010 11.2 10.4 07 0.0 0.1
2011 11.6 10.9 0.6 0.0 0.2
2012 11.6 10.8 07 0.0 0.1
2013 11.6 11.0 06 0.0 0.1

Fuente: Elaboracion propia con cifras del Ministerio de Finanzas Publicas y el Banco de Guatemala.
* Cifras preliminares.

2.2.1.3 Estimacion

El método de suavizacion exponencial se empleara para los ingresos tributarios porque este
utiliza solo valores pasados de una serie de tiempo para pronosticar valores futuros de la
misma y se emplea de manera apropiada cuando no existe tendencia o estacionalidad en los

datos. Ya que tomamos datos anuales y en relacion al PIB, estos datos no cuentan con
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estacionalidad, sin embargo si poseen tendencia. El modelo simple de suavizacion

. . . 1
exponencial se escribe de la siguiente manera'’:

) Frpa = aXp+ (1- a)F;

Doénde:

Fi4+1 = Valor pronosticado para el periodo t+1
a = Constante de suavizacion (0 < a < 1)
X¢= Valor real presente (para el periodo t)

Fy= Valor pronosticado (suavizado) para el periodo t

Al método anteriormente descrito se puede ampliar para acercar los valores pronosticados a
los valores observados, si la serie de datos presenta una tendencia y/o estacionalidad.
Debido a la naturaleza de las series estadisticas que se pronosticaran, se aplicara el método
de estimacién que incorpora una tendencia. El método de suavizamiento exponencial a
utilizar se denomina Holt. El método afiade un factor de crecimiento (el cual se establece

como supuesto en el comportamiento base de los ingresos tributarios) para ajustar la

tendencia.

(10) Fron= aXe+ (1- a)(Fe+ Ty)

Donde:

T; = Tendencia estimada

El paquete estadistico calcula la tendencia en funcién de la diferencia de los dos altimos
valores suavizados. Para pronosticar n valores hacia el futuro, se suma el producto del

componente de la tendencia T;,; y el nuimero de periodos por pronosticar al valor presente

de los datos suavizados F ;.

% (J y Keating, B. 2007) pg. 104-105
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El prondstico de los ingresos tributarios parte de un método de suavizamiento exponencial
simple. Como se expone anteriormente, el método a utilizar por naturaleza de la variable y
la tendencia que presenta la carga tributaria se utilizara el método Holt Simple de
suavizamiento exponencial. En el escenario base de los ingresos tributarios se supone que
estos crecen a un ritmo de aproximadamente 0.08% del PIB anual. Al utilizar una tendencia
exponencial, la serie de tiempo recoge el comportamiento medio del periodo sin embargo
aplica mayor ponderaciéon al final de la serie la cual ha tenido un crecimiento mas

moderado que la serie completa. Dicha caracteristica coloca este pronostico por debajo del

alternativo.
Grafica 9
Ingresos Tributarios
Gobierno Central de Guatemala
Afios: 1990-2020
-Porcentajes del PIB-
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Fuente: Estimacién propia con datos del Ministerio de Finanzas Publicas y el Banco de Guatemala.

Al utilizar una tendencia lineal la serie de tiempo recoge el comportamiento medio del
periodo, tomando en cuenta que a través de la serie de tiempo se han dado reformas

tributarias y mejoras administrativas en la recaudacion, por lo tanto el método recoge
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aumentos en la base y porcentajes de tributacion de algunos impuestos importantes el cual

coloca este pronodstico como limite superior.

Grafica 10
Ingresos Tributarios
Gobierno Central de Guatemala
Aiios: 1990-2020

-Porcentajes del PIB-
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Fuente: Estimacién propia con datos del Ministerio de Finanzas Publicas y el Banco de Guatemala.

Por ltimo, se supone un escenario “pesimista” en el cual se replica el choque que provoco

la crisis financiera mundial en 2008 y 2009 sobre la carga tributaria®® en 2015 y 2016; por

consiguiente, €l comportamiento de los ingresos tributarios seguira el alpha que se extrae
de una tendencia linea de la serie de datos analizados*'. En consecuencia del anélisis
previo, el comportamiento esperado de los ingresos tributarios se espera que parta de 11.0%
del PIB, como se estima que cierre en 2013 con datos preliminares del Ministerio de

Finanzas Publicas (MFP), hasta 10.8%-12.1% del PIB en 2020.

¥ E1 choque replicado representa el 50.0% del experimentado en dichos afios sobre la carga tributaria.
' IngTrib = 0.1473a + 8.398
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Los ingresos de capital serdn estimados en 0.0% del PIB en todos los escenarios ya que el
gobierno de Guatemala no posee una cantidad considerable de bienes de capital para vender
como para utilizarlos como medida de politica fiscal. Las donaciones desde 2003 han
oscilado entre 0.1% y 0.2% del PIB, por lo que se supondra que este se ubicara entre estos
niveles. En el caso de escenarios de ingresos altos (ingresos tributarios), las donaciones
disminuiran a 0.1% del PIB y en escenarios de ingresos bajos, estas aumentaran a 0.2% del
PIB. Este comportamiento se asume tomando en cuenta que en los escenarios donde los
ingresos tributarios son altos, las autoridades fiscales buscan con menor interés fuentes
alternativas de financiamiento, por lo que solicitan menores aportaciones bilaterales;
analogamente cuando los ingresos tributarios son bajos, el gobierno central pone mayor
interés en financiar el porcentaje del presupuesto que queda desfinanciado a través de

donaciones o endeudamiento que incluya algun componente desobligado.

Grdfica 11
Estimacion de los Ingresos Totales
del Gobierno Central de Guatemala
Porcentajes del PIB
Afios: 1990 — 2020
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Fuente: Estimacion propia con datos del Ministerio de Finanzas Publicas y el Banco de Guatemala.
*Cifras preliminares
™ Cifras proyectadas
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Por 1ultimo, los ingresos no tributarios estaran estimados entre 0.6% y 0.7% del PIB para los
casos de escenarios bajos de recaudacion y altos de recaudacion, respectivamente. La
estimacion de los ingresos totales del gobierno central parte de un nivel de 11.7% del PIB

para 2013, donde la carga tributaria se ubicé en 11.0%, hasta alcanzar un nivel entre

11.5%-12.9% del PIB en 2020.

Es importante destacar que del periodo analizado se han tomado niveles relativamente bajos
en rubros como los ingresos no tributarios y las donaciones, como base de los supuestos
porque el andlisis de sostenibilidad debe de evitar la sobreestimacion de ingresos para
evitar plasmar expectativas muy optimistas. Tomando en cuenta el comportamiento
reciente de los ingresos del gobierno central, los escenarios se han estimado bajo

parametros y supuestos conservadores.
2.2.2 Gastos totales

El gasto total lo componen todas aquellas transacciones que reducen el patrimonio neto del
gobierno central. Los principales tipos de gasto son los siguientes: remuneracion a los
empleados, uso de bienes y servicios, consumo de capital fijo, intereses, subsidios,
donaciones y prestaciones sociales. Ademas, el gasto puede clasificarse aplicando un

criterio funcional, por ejemplo, en salud o proteccion social. (FMI, 2001)

El gasto publico es una variable complicada para estimar ya que esta regida por una ley de
presupuesto y el nivel que este tenga depende de los ingresos totales y el financiamiento
que pueda obtener el gobierno central, al contrario de los ingresos tributarios que en la
ausencia de politica fiscal discrecional reflejan el comportamiento de la economia. En los
tltimos periodos gubernamentales el tamafio del gobierno?? ha aumentado hasta llegar a su
maximo nivel en 2003, donde representd un poco mas de 15.0% del PIB. En los ultimos

afios ¢l gasto ha logrado situarse entre 13.0% y 15.0% del PIB.

22 ~ . . . - . -

El tamafio del gobierno puede interpretarse como el nivel que el gasto poblico representa sobre los bienes y servicios
que se producen en la economia de dicho pais. El concepto parte de la ecuacién del PIB por el lado del gasto Y=C + 1 +
G + Xn. Horton y El-Ganainy (2009).
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Grdfica 12
Gasto Total del Gobierno Central de Guatemala
Porcentaje del PIB
Afios: 1990 —- 2013
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Fuente: Banco de Guatemala y Ministerio de Finanzas Publicas.
*Cifras preliminares

2.2.2.1 Gastos de funcionamiento

El gobierno central de Guatemala posee un nivel alto de rigidez dentro de sus gastos. La
rigidez presupuestal se entiende como restricciones legales, constitucionales, sociales y
economicas que limitan la capacidad de modificar el nivel o estructura del presupuesto
publico, es decir, componentes del presupuesto de la nacién que no dependen de la
discrecionalidad de las autoridades encargadas de elaborar la politica fiscal coyuntural y

estructural.

En el analisis de sostenibilidad, la politica fiscal que se persigue es aquella que le permite al
Estado atender sus obligaciones, influir positivamente en la economia y evitar que la deuda
publica tenga un comportamiento insostenible. En Guatemala la rigidez presupuestaria se

da debido a que existen leyes que asignan una proporcion del presupuesto a determinadas
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instituciones, existen presiones sindicales por constantes aumentos salariales, un constante

aumento de las clases pasivas y un creciente nivel de pago de intereses de la deuda publica.

El principal problema que conlleva la rigidez del gasto publico es que la tasa de
crecimiento que muestre el gasto publico por concepto de obligaciones presupuestales sea
muy alta y el gobierno en determinado momento sea incapaz de contraer sus gastos para
asegurar la sostenibilidad fiscal. Debido a estas rigideces, el financiamiento por medio de
impuestos puede ser insuficiente y puede tender hacia una preferencia por aumentar el
endeudamiento piblico para hacer frente a las obligaciones presupuestales. El anélisis que a
continuacion se presentara es enteramente econdmico, sin embargo es importante detallar el

origen de la rigidez de los rubros de gasto mas importantes.

Grdfica 13
Rigidez Presupuestaria del Gobierno Central de Guatemala
Principales Rubros de Gasto / Gasto Total
Arios: 1995 - 2013
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Ministerio de Finanzas Pablicas.
*Cifras preliminares
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En el periodo comprendido entre 1995 y 2013, los cuatro rubros de gasto que mas influyen
en la rigidez del gasto fueron los intereses de la deuda publica, las transferencias al resto
del sector publico, las contribuciones a la seguridad social y las remuneraciones. Los
intereses de la deuda publica tienden a mantenerse o aumentar durante el tiempo mientras
no exista una politica fiscal que busque disminuir la deuda publica, situacién que ha
perdurado durante el tiempo en Guatemala. Es importante destacar que el nivel actual que
se paga de intereses estd influenciado por las historicas bajas tasas de interés que el
mercado ha mostrado, producto de las politica monetarias acomodaticias de los principales
bancos centrales del mundo que a su vez han inducido bajas tasas de interés en los
mercados internacionales de deuda. Esta situacion se acentia ante las dificultades
financieras que han tenido otros paises, lo cual impacta de manera positiva en el riesgo de
paises como Guatemala que han mantenido la solvencia en sus finanzas publicas. Segun el

Ranking TE*® Guatemala se encuentra en un nivel de riesgo intermedio (50 puntos + 10).

Las transferencias al resto del sector publico (tanto transferencias de capital como de
funcionamiento) han oscilado alrededor del 30.0% del gasto total del gobierno central,
situacién que refleja el costo constante de los compromisos legales con diferentes
instituciones publicas y municipales™. Por ultimo, las contribuciones al seguro social y las
remuneraciones comprenden un importante factor de rigidez presupuestal ya que los
renglones que componen estos rubros de gasto tienden a mantenerse o aumentar durante el
ttempo a medida que el gobierno atiende los servicios publicos y los diferentes sindicatos

del sector publico logran consensos para aprobar pactos colectivos.

Como se observa en la gréfica anterior, estos cuatro rubros del gasto piblico representan
entre el 70.0% al 80.0% del gasto. En otros estudios, se sugiere que el gasto del gobierno de
Guatemala posee mayores niveles de rigidez presupuestal, sin embargo en el presente
analisis de sostenibilidad se toman en cuenta aquellos rubros de gastos que poseen un

evidente peso en la estructura de gasto. La naturaleza y la actual politica fiscal del gobierno

B g ranking TE es un modelo creado por Trading Economics donde se toman en cuenta el promedio de las notas
soberanas de riesgo por agencias crediticias mas maltiples indicadores macroecondmicos.

** Las entidades que destacan dentro de las que son sostenidas mediante recursos del gobierno central son las
Municipalidades, la Superintendencia de Administracion Tributaria, el Ministerio Publico, el Tribunal Supremo Electoral,
la Contraloria General de Cuentas, el INAP, ¢l Parlacen, el Organismo Judicial y la Universidad de San Carlos de
Guatemala.
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central sugieren que dichos rubros de gasto continuaran aumentando independiente de la
discrecionalidad de las autoridades fiscales o por lo menos se mantendran a través del
tiempo. A menos que el gobierno central aplique importantes reformas (algunas
constitucionales), el crecimiento de una importante parte de los renglones presupuestarios

es exogena en el modelo de sostenibilidad a desarrollarse en la presente investigacion.

2.2.2.2 Gastos de capital

El gasto de capital dentro de la clasificacién econémica del gasto® agrupa todos los rubros
de gasto que son considerados como inversion. Entre ellos encontramos la inversion fisica,
las transferencias de capital y la inversion financiera. Todos estos componentes no poseen
un comportamiento que pueda estimarse deterministicamente sino, al contrario del gasto de
funcionamiento, son renglones presupuestarios con una mayor volatilidad. Dentro de las
transferencias de capital, el Manual de Clasificaciones Presupuestarias para el Sector
Publico de Guatemala “incluye todo desembolso financiero destinado a la formacion de
capital a través de entidades, organismos o instituciones u organizaciones no
gubernamentales, sean éstos de caracter constitucional o no.” Uno de los renglones que
mayor peso proporcional tiene en dicho grupo de gasto son las Transferencias al Resto del
Sector Publico que estan compuestas en su mayoria por transferencias a las
municipalidades del pais, transferencias que segin el articulo 257 de la Constitucion
Politica de la Repuiblica de Guatemala, deben de destinarse por lo menos en un 90.0% para
programas y proyectos de educacion, salud preventiva, obras de infraestructura y servicios
publicos que mejore la calidad de vida de los habitantes. Ya que en dicho articulo se indica
que un 10.0% del Presupuesto de Ingresos y Egresos de la Republica de Guatemala debera
ser asignado a las municipalidades, se asume que este rubro crece proporcionalmente al
tamafio del presupuesto. Por lo tanto, las transferencias a las municipalices seran

consideradas como la rigidez del gasto de capital.

En lo que se refiere a su comportamiento, el gasto de capital se ajusta a la disponibilidad de

recursos que ¢l gobierno central tenga, ya sea por ingresos propios o financiamiento, al

25 . . , . . . .

“Esta clasificacion ordena los gastos segun la naturaleza econémica de las transacciones que realiza el sector pablico,
con el proposito de evaluar €l impacto y repercusiones que generan las acciones fiscales. En este sentido, el gasto se
subdivide en corrientes, de capital 0 como aplicaciones financieras.” Minfin (2008).
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contrario de lo que sucede con el gasto de funcionamiento, el cual, como se mencion6
anteriormente tiene un importante componente que crece “vegetativamente” y debe de ser
atendido. El componente que tiene el mismo comportamiento en el gasto de capital,
transferencias de capital al resto del sector publico, es menor sin embargo, en la grafica
siguiente se puede apreciar como estas transferencias aumentan creando un nivel minimo
de gasto de capital influenciado directamente por el tamafio que tenga el Presupuesto
General de la Nacion. Es importante destacar que las transferencias al resto del sector
publico se ubicaron entre 60.0% y 70.0% del gasto de capital en 2013, en parte
influenciadas por las necesidades de financiamiento que sufridé el gobierno central de

Guatemala en dicho afio.

Grdfica 14
Composicion porcentual del Gasto de Capital
Gobierno Central de Guatemala

Afios: 1995 - 2013
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2223 Estimacion

En el modelo de sostenibilidad de la deuda publica se parte de un escenario base, el cual
supone una politica fiscal pasiva. Esto quiere decir que el comportamiento que
histéricamente ha mostrado la variable serd la que tendra en el futuro (se mantiene su
tendencia). El gasto de funcionamiento posee tres componentes con sus respectivos
comportamientos. La parte que corresponde a las obligaciones del estado (anteriormente
descrita como rigidez presupuestal la cual corresponde a mas del 70.0% en la actualidad) se
le sustraerdn los intereses por dos razones. Primero, porque el componente de pagos de
intereses responde a los niveles que las tasas de interés tengan en el periodo analizado
(componente incorporado en el andlisis de sostenibilidad dentro de la tasa de interés real) y
segundo, porque el insumo que se necesita para los modelos que se utilizaran en la presente

investigacion es el gasto primario, el cual no incluye los intereses de la deuda.

Grdfica 15
Gastos de Funcionamiento
Obligaciones del Gobierno Central de Guatemala’
Porcentaje del PIB
Anios: 1995 — 2020

65
6.0

4§85

50 5

45

4.0 :
I SR R P @ P S D @
FIFPFF IS T EFS LSS

F o @ S
NP O R LS
A S QSR SRS

--eee Pronostico Exponendcial -+ Propostico Lineat Obligaciones del £.

" Corresponde a contribuciones a la seguridad social, transferencias al resto del sector publico y remuneraciones.
* Cifras preliminares

P Cifras proyectadas

Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas y Banco de Guatemala.
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Las obligaciones del Estado (sin incluir intereses) han mostrado un crecimiento constante
que en una regresion lineal®® mostré un Beta que sugiere un crecimiento de 0.0783 unidades
(puntos porcentuales sobre PIB) por afio. Andlogamente al calcular el comportamiento de
dicha variable mediante un método de suavizamiento exponencial Holt”, el valor

pronosticado posee un coeficiente de tendencia mayor.

En lo que corresponde al resto de gastos de funcionamiento se asume que estos tendran el
nivel que tuvieron en 2013 (2.8% del PIB), cifra que se ubica por encima del promedio del
periodo analizado (2.3% del PIB) y que es la cifra mas alta desde el afio 2000, donde tuvo
su maximo histérico provocado, principalmente, por la disminuciéon que tuvieron las
transferencias al resto del sector publico en 2013. Este supuesto se asume para simplificar
el andlisis y estimar el modelo de sostenibilidad sin subestimar el nivel que podrian tener

los gastos.

Para el pronostico de los gastos de capital se utilizara el mismo método ante la similitud en
su estructura. El componente del gasto de capital que crece constantemente son las
transferencias al resto del sector publico (como se analizd anteriormente) el cual aumento
su nivel partiendo de 0.8% del PIB hasta llegar a 2.2% del PIB en 2013. El analisis
estadistico de tendencia sugiere un aumento de 0.0349 puntos sobre el PIB cada afio®® lo

cual serd incorporado a la estimacion del gasto del gobierno central.

El gasto de capital tendra tres escenarios. El bajo supone que el gasto de capital se
mantendra al nivel de 2013, el cual fue histéricamente bajo (el mas bajo desde 1997); y el
segundo que supone que este crecerd al mismo ritmo que las transferencias al resto del
sector publico, es decir que este serd el Gnico componente que crecerd y los demas

mantendra su proporcion al PIB. Por tltimo, se incorpora un escenario en el cual el gasto de

*® La ecuacién correspondiente toma el periodo 1995-2013 de las obligaciones del estado y tiene como ecuacién a
GtoFun = 0.0783a+ 4.9305.

*7 Los resultados del proceso de suavizamiento exponencial son: Exp. smoothing: S0=4.650 T0=0.100; Expon.trend, no
season ; Alpha=1.00 Gamma=0.0

%% La ecuacién correspondiente toma el periodo 1995-2013 de las transferencias al resto del sector ptiblico (tipo de gasto
capital). y = 0.0349X + 1.744,
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capital aumenta a manera de alcanzar hasta el final del periodo (2014-2020) el nivel

minimo requerido en los acuerdo de paz®® del 4.0% del PIB.

Para estimar el nivel que podrian tener el gasto primario en el periodo 2014-2020 se
combinaran los dos posibles escenarios para los gastos de funcionamiento (sin intereses) y
los tres escenarios posibles de gastos de capital lo cual nos dan 6 posibles trayectorias que

ubicarian a los gastos totales dentro de un rango de 12.8%-14.0% del PIB.

Grdfica 16
Gasto Primario del Gobierno Central de Guatemala
Porcentaje del PIB
Arios: 1990 — 2020
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2.2.3 Déficit fiscal y resultado fiscal primario

El déficit fiscal en la situacion financiera de la administracion central es el resultado de los
ingresos totales menos los gastos totales que registré el gobierno central en un periodo

presupuestario. El déficit fiscal por concepto es igual al financiamiento total pero con signo

*® Comisién de Seguimiento del Pacto Fiscal (2000). Pacto Fiscal Para un Futuro de Paz y Desarrollo. Ministerio de
Finanzas Publicas.
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cambiado. Es decir que mientras exista déficit fiscal tendremos un financiamiento total
positivo y viceversa. A medida que el gobierno central aumente sus necesidades de
financiamiento neto la deuda publica total nominal aumentara. El andlisis de sostenibilidad
tendra que dar como resultado un limite al déficit fiscal o bien un superavit fiscal necesario
para que el gobierno central deber4 tener para mantener su deuda estable o para bajarla a un

nivel considerado “deseable”.

En ese contexto, el modelo de sostenibilidad de Blanchard (1990) y de Edwards y Vergara
(2004) utiliza el resultado primario, la tasa de interés real y el crecimiento econdémico entre
otras variables para determinar el comportamiento fiscal necesario para alcanzar la

sostenibilidad en las finanzas publicas.

Grdfica 17
Déficit Fiscal y Déficit Primario del Gobierno Central de Guatemala
Porcentaje del PIB

Afios: 1995 - 2013
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Nota: Valores negativos de déficit primario y déficit fiscal corresponden a superavit primario y fiscal respectivamente.
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas y Banco de Guatemala.

51



El resultado fiscal primario es el déficit fiscal al sumarle los intereses de la deuda publica,
es decir sustraer de los gastos totales, lo que se paga por concepto de interés de la deuda.
Tomando en cuenta que estamos utilizando la tasa de interés real (que toma en cuenta la
tasa de interés nominal y la inflacién) y el crecimiento econémico se estan tomando en
cuenta todas las variables que influyen sobre el comportamiento del nivel de la deuda

publica.
2.2.3.1 Estimacion

El déficit primario estimado para el periodo 2014-2020 es el resultado de las posibles
combinaciones que se pueden dar entre los ingresos totales y el gasto primario. Para el
gasto primario se han escogido tres escenarios siendo estos el escenario 6 (limite superior),
escenario 5 (punto medio) y escenario 1 (limite inferior); al compararlos contra los tres
posibles escenarios de ingresos totales obtenemos como resultado las posibles trayectorias

del déficit primario, las cuales se muestran en la grafica siguiente.

Grdfica 18
Déficit Primario del Gobierno Central de Guatemala
Porcentaje del PIB

Afios: 1990 - 2020
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2.2.4 Deuda publica

En lo referente a la deuda publica y lo definido en el capitulo I sobre la amplitud del
concepto de deuda publica, se definird como deuda aquella compuesta por préstamos y
Bonos del Tesoro (en moneda nacional y extranjera) que se encuentran dentro de la cartera
del gobierno central de Guatemala. Es importante resaltar que la deuda externa del resto del
sector publico no se incluye en la investigacion ya que no es parte de la deuda publica del
gobierno central (delimitaciéon del tema de investigacidn), porque la misma ha tenido una
tendencia hacia la baja desde 2010 y principalmente, porque a finales de 2013 se ubico por
debajo de los US$100 millones (0.2% del PIB). Cabe agregar que por estas razones se
asume que el resto del sector publico no emitird deuda por lo esta se amortizard por

completo segun su perfil de vencimiento.

En este contexto, para medir la deuda total se tendrd que sumar la deuda en moneda
extranjera y la deuda en moneda nacional utilizando el tipo de cambio nominal para tener
una cifra aproximada del nivel de la deuda total. Tomando en cuenta que la deuda total es
un saldo y que para pagarla (la parte de deuda expresada en moneda extranjera) el gobierno
central tendria que comprar ddlares al banco central, se utilizara el tipo de cambio de venta,
publicado por el banco central, del dltimo dia del periodo de analisis. Como resultado, al 31
de diciembre de 2013 la deuda del gobierno central de Guatemala era un 52.9% deuda
externa, 47.1% deuda interna y dentro del total un 9.3% corresponde a deuda concesional
(incluida en su totalidad dentro de la deuda externa), tomando en cuenta los criterios

anteriormente explicados.

Como se mencioné anteriormente, la deuda publica es sostenible si la relacion al PIB de la
variable se mantiene estable a través del tiempo. En el periodo de analisis se observan dos
periodos con diferentes tendencias en el nivel de la deuda publica total en relacién al PIB.
El primero abarca de 1990-1996 en donde el indicador baja mas de diez puntos
porcentuales, producto de bajos niveles de déficit fiscal y altas tasas de crecimiento. A
partir de 1997 el indicador ha aumentado hasta ubicarse entre 24.0% y 25.0% del PIB, lo
cual sugiere que el comportamiento de la deuda publica total no es sostenible segun lo
conceptualizado al inicio de la investigacién. El nivel de la deuda del gobierno central al 31

de diciembre de 2013 se ubicd en 24.6% del PIB.
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Grdfica 19
Deuda Publica del Gobierno Central de Guatemala
Porcentaje del PIB
Afios: 1990 - 2013

280 e e SO—

280 -

200

160 -

120 -~ s v . y. - - . . = - - . -
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013*

* Cifras preliminares
Fuente: Ministerio de Finanzas Publicas y Banco de Guatemala

El nivel de la deuda a PIB muestra una primera aproximacién del nivel de solvencia y de
liquidez del pais. Segin estandares internacionales, paises con bajos ingresos como
Guatemala no deberian exceder un nivel de deuda mayor a 40.0% del PIB o de 250.0% de
los ingresos totales. (FMI 2014). Segun Blanchard (1990) el nivel de deuda no solo debe
ser uno estable o que se encuentre descendiendo, sino es necesario que dicho nivel de deuda

sea bajo. Segun el pardmetro establecido por el FMI, el nivel de deuda de Guatemala es

manejable. *°

30 Segun cifras preliminares del MFP la relacion de deuda total respecto a los ingresos totales se ubicé en 211.9% en

2013.
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CAPITULO 111
ANALISIS DE SOSTENIBILIDAD DE LA
DEUDA PUBLICA EN EL MEDIANO PLAZO

3.1 MODELO DE SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA

Los modelos para estimar la sostenibilidad de la deuda publica del gobierno central de
Guatemala en la presente investigacion seran dos. Como se menciond anteriormente, uno
corresponde a modelo desarrollado por Edwards y Vergara (2004) y el otro, uno propuesto

por Blanchard (1990), utilizado por el FMI.

3.1.1 Modelo Edwards-Vergara

El primero serd una adaptacién del modelo desarrollado por Edwards (2002) el cual supone
que hay dos tipos de deuda: deuda comercial y deuda concesional; y un estudio posterior
(Edwards y Vergara, 2004) donde se amplia dicho modelo, a uno de 4 tipos de deuda,
siendo estas: la deuda externa concesional, deuda externa comercial, deuda interna en
quetzales y deuda interna en doélares. Tomando en cuenta que no poseemos datos de las
caracteristicas financieras de la deuda interna en délares y que segln el ultimo informe de
deuda publica del Ministerio de Finanzas Publicas, a finales de 2012, la deuda interna
expresada en moneda extranjera correspondia al 13.7% del total de la misma, se asumira
que toda la deuda interna esta emitida en moneda local. En ese sentido, es importante
destacar que el costo implicito de estos dos tipos de deuda se pondera al analizar la deuda
interna total suponiendo que toda es en moneda nacional a una misma tasa de interés
promedio ponderado. Por lo anteriormente expuesto se utilizara un modelo de tres tipos de

deudas para realizar el analisis de sostenibilidad.

Por lo tanto, al modificar la ecuacion (4) y (7) a manera de obtener una ecuacidén que se
ajuste a los datos disponibles de deuda publica para Guatemala obtenemos la siguiente

ecuacion:

lge =¥ lgg - & lgi= € g+ m+ gnm
11 S; = DC,_ ( ) DD, _ (———) DI, _ (——-)_ (______)
b t t-1 1+y * i\ 1+ 6 it £ m(1+g)(1+n)
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Es importante destacar que las condiciones de restriccion de endeudamiento explicados en

(4) y (5), son aplicadas en v, 8 y € en donde la inflacion corresponde a la moneda en la cual

la deuda fue emitida, es decir que para

(12) ys(g+ nh)
(13) § <s(g+ n")
(14) e<(g+ m

Segun la metodologia utilizada, el mayor nivel de déficit primario que el gobierno central
de Guatemala puede tener para que la deuda publica total sea sostenible es de 0.547% del
PIB a partir de 2014 hasta llegar a 0.533% del PIB en 2020°!, tomando en cuenta los
siguientes supuestos previamente estimados que reflejan condiciones potenciales o de

mediano plazo:

g = 35%
7= 4.0%
= 2.0%
lge = 2.9%
{ga = 6.0%
igi = 8.8%

Utilizando los escenarios que se estimaron sobre las posibles trayectorias que las tasas de
interés nominal podian tomar para cada tipo de deuda, la metodologia arroja un abanico
mas amplio de déficits primarios méximos que cambian de manera que cambian las
variables que integran el modelo. Es importante tomar en cuenta que cambios en los
mercados de deuda internacional as{ como en el doméstico, impactarian en la sostenibilidad
de la deuda publica. De la misma manera el crecimiento econémico tiene un importante
impacto en los niveles de deuda, por lo que se estimara el déficit primario méximo en caso
de que el crecimiento se ubique entre 2.5% y 4.5% anual. El cambio en las tasa de interés

es ¢l mismo que se ha venido aplicando en la generacion de escenarios.

' Es importante recordar que segin Edwards y Vergara el financiamiento concesional disminuye a través del tiempo

como consecuencia del proceso de consolidacion fiscal del gobierno. El modelo utilizado supuso una disminucién del
10.0% anual en el financiamiento concesional.
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Cuadro 5
Resultado Primario Necesario para Mantener
Constante el Nivel de la Deuda Publica a PIB
Porcentaje del PIB
Afios: 2014-2020*

~Crecimiento de 3.5%-

Afios Impacto en Tasas de Interes

Bajo Medio Alto
2014 -0.541 -0.530 -0.519
2015 -0.530 -0.497 -0.464
2016 -0.519 -0.464 -0.409
2017 -0.508 -0.431 -0.354
2018 -0.497 -0.398 -0.298
2019 -0.486 -0.365 -0.243
2020 -0.475 -0.332 -0.188

-Crecimiento de 2.5%-
Afios Impacto en Tasas de Interes

Bajo Medio Alto
2014 -0.449 -0.438 -0.427
2015 -0.438 -0.405 -0.372
2016 -0.427 -0.372 -0.316
2017 -0.416 -0.339 -0.261
2018 -0.405 -0.3086 -0.206
2019 -0.394 -0.272 -0.151
2020 -0.383 -0.239 -0.096

-Crecimiento de 4.5%-
Afios Impacto en Tasas de Interes

Bajo Medio Alto
2014 -0.632 -0.621 -0.610
2015 -0.621 -0.588 -0.554
2016 -0.610 -0.555 -0.499
2017 -0.599 -0.522 -0.444
2018 -0.588 -0.488 -0.389
2019 -0.577 -0.455 -0.334
2020 -0.566 -0.422 -0.279

¥ Cifras proyectadas
Fuente: Elaboracion propia con datos del Ministerio de Finanzas Publicas, Banco de Guatemala y FML.
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Ante la amplitud de escenarios que se presentan en los cuadros es necesario partir de aquel
que se puede considerar como “escenario central”, es decir, el escenario central de
crecimiento y de impacto sobre la tasa de interés. El déficit primario maximo que el
gobierno central puede permitirse parte de 0.53% del PIB en 2014 y reduce gradualmente
su nivel hasta llegar a 0.33% del PIB en 2020. Dicha politica seria congruente con el
proceso de consolidacién fiscal que inicio en 2010, que de continuar podria beneficiar a la

sostenibilidad de la deuda publica del gobierno central de Guatemala.

Grdfica 20
Déficit Primario Necesario para Mantener
Constante el Nivel de la Deuda Publica a PIB
Porcentaje del PIB (Escenario Central)
Anios: 2014-2020*

2010 2011 W12 2013 2na 2015 2016 2017 2018 M9 2000

*  Cifras proyectadas a partir de 2014.
Fuente: Elaboracién propia con datos del Ministerio de Finanzas Piblicas, Banco de Guatemala y FMI.

3.1.2 Modelo Blanchard

El modelo propuesto por Blanchard, utilizado por el Fondo Monetario Internacional, para
calcular el balance primario para hacer que la deuda sea sostenible a través del tiempo es
similar, sin embargo utiliza la tasa de interés real en lugar de la tasa de interés nominal y la
inflacién. Tomando en cuenta las bases conceptuales anteriormente desarrolladas y la

informacion que tenemos disponible la ecuacién que muestra el nivel que tendra la deuda
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total del gobierno central dependiendo de los superavit primarios y demas variables es la

siguiente:

(15) D, = Dt,_(r¢ - g¢) - bp,

En base a las estimaciones realizadas en el capitulo 2, es posible combinarlas en su
totalidad para tener un amplio abanico de probabilidades de las posibles trayectorias que

podria tener el nivel de deuda publica en el mediano plazo.

(16) Dy = DCooy(rf - go) + DDt-l(rtd - g+ Dlt—l(rti - gt) - bp,

Consecuentemente, para que la deuda se mantenga constante a través del tiempo. Es decir,

que la deuda publica sea sostenible la siguiente condicion debe de mantenerse:

17 bp, = Dt,_(r¢ - g¢)

Utilizando la formula descrita en (17) se puede determinar el resultado primario necesario
para mantener constante el nivel de la deuda publica a PIB ante diferentes escenarios. Ya
que el crecimiento promedio estimado es de 3.5% del PIB, que corresponde al escenario
central y crecimiento potencial de la economia guatemalteca, se establecen como bandas
para la estimacion central crecimientos de 2.5% y 4.5%, es decir +1.0% (escenarios iguales
a los utilizados en el modelo anterior). Al combinar estas trayectorias con la tasa de interés
real de la deuda publica para 2013 (2.4%) se obtiene un déficit primario méaximo de 0.0% a
0.5% del PIB. Los resultados demuestran el impacto que tiene sobre las finanzas publicas el
crecimiento econdmico donde, al crecer mas, el gobierno central tiene un margen mas
amplio para ejecutar politica fiscal. Analogamente, al suponer las trayectorias
correspondientes a aumentos anuales de 5, 15 y 25 puntos basicos de la tasa de interés real
combinados con dicha tasa de crecimiento potencial, se obtienen resultados similares, que

se presentan a continuacion:
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Cuadro 6
Resultado Primario Necesario para Mantener
Constante el Nivel de la Deuda Piiblica a PIB

Porcentaje del PIB
Afios: 2014-2020%*

Concepto / Afio 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Crecimiento del PIB real 3.5 3.5 35 3.5 3.5 35 3.5
Tasa de interés real 24 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4
Resultado primario (1) -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3
Crecimiento del PIB real 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5
Tasa de interés real 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4
Resultado primario (2) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Crecimiento del PIB real 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5
Tasa de interés real 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 24
Resultado primario (3) -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5

‘Concepto / Aiio 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Tasa de crecimiento del PIB real 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5
Tasa de interés real 27 29 3.2 3.4 37 3.9 4.2
Resultado primario (4) -0.2 -0.1 -0.1 0.0 0.0 0.1 0.2
Tasa de crecimiento del PIB real 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5
Tasa de interés real 2.6 2.7 2.9 3.0 3.2 3.3 3.5
Resultado primario (5) -0.2 -0.2 -0.2 -0.1 -0.1 0.0 0.0
Tasa de crecimiento de! PIB real 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5
Tasa de interés real 2.5 2.5 2.6 2.6 2.7 2.7 2.8
Resultado primario (5) -0.3 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2

*  Cifras proyectadas. Valores positivos corresponden a superdvit primario.

Fuente: Elaboracién propia con datos del Ministerio de Finanzas Publicas, Banco de Guatemala y FMI.

La amplia variedad de resultados que se pueden generar con ambos métodos sirven para
determinar el limite que el gobierno central tendria que tener para alcanzar la sostenibilidad
de la deuda publica. Sin embargo, si buscamos el resultado bajo las actuales condiciones
macroeconomicas y expectativas de las variables que alimentan los modelos encontramos
que el déficit primario que estabiliza el nivel de deuda a PIB, es de 0.34% del PIB. Si
utilizamos este pardmetro para evaluar la politica fiscal que hemos tenido en el periodo de
estudio, encontramos que en 6 aflos esta condicién no se ha cumplido. En estas
observaciones hubo un déficit primario mayor a 0.34% y la deuda aun asi disminuyo

provocado por el impacto de un crecimiento econdmico cercano o mayor al potencial.
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Cuadro 7
Gobierno Central de Guatemala
Indicadores de Deuda
Porcentajes del PIB y Crecimiento Porcentual

Afios: 1995-2013
o DEUDA DEUDA DEUDA DEFICIT CAMBIO EN LA PRUEBA DE DOBLE CRECIMIENTO

ANOS TOTAL n EXTERNA INTERNA PRIMARIO DEUDA TOTAL CONDICION 2 ECONOMICO
1995 157 9.8 59 -0.6 -1.5 - 49
1996 15.2 92 6.0 -1.3 -0.5 - 3.0
1997 157 9.6 6.1 0.0 0.5 - 4.4
1998 16.4 10.8 57 1.2 0.7 - 50
1999 19.7 132 8.5 1.7 33 - 38
2000 19.0 126 6.5

2001 20.2 13.9 6.3

2002 18.4 13.4 5.0

2003 20.9 146 6.3

2004 2t1.4 147 6.7

2005 20.8 12.9 7.9

2006 217 12.9 8.8

2007 214 12.1 9.2

2008 20.2 1.3 8.9

2009 229 13.0 9.9

2010 241 13.1 11.0

2011 237 1186 121

2012 243 124 11.9

2013* 247 13.0 11.7

1/ Deuda total del gobierno central.

2/ Condicion: si el déficit primario es mayor de 0.34% y la deuda aumenta = 1.

Fuente: Elaboracion propia con datos del Ministerio de Finanzas Publicas y Banco de Guatemala.
Debido a la certeza del parametro, es necesario contextualizarlo a las cifras coyunturales de
las finanzas publicas. Si sumamos el déficit primario sugerido por los modelos y los

intereses de la deuda publica de 2013°* obtenemos un déficit fiscal méximo de 1.90% del

PIB para alcanzar la sostenibilidad de la deuda publica.

3.2 ESCENARIOS PARA LA DEUDA TOTAL DE GUATEMALA

Es importante destacar que, a menos que la tasa de interés real aumente significativamente,
escenarios que corresponden a aumentos en la tasa promedio ponderada de la deuda total en
25 puntos basicos por afio (escenario alto), la inica manera de mantener el nivel de la
deuda en niveles sostenibles seglin la definicion de la presente investigacion es a través de
una contencién en el gasto primario manteniéndolo por debajo del nivel de 13.0% del PIB

hasta 2020 y una politica de ingresos que permita que la carga tributaria alcance por lo

32 Se establece como supuesto que el nivel de los intereses sobre ¢l PIB se mantiene para 2014.
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menos 12.0% del PIB para 2020 de manera que en dicho afio los ingresos totales se

acerquen alrededor de 12.9% y 13.0% del PIB.

Para observar graficamente las posibles trayectorias que podria tomar la deuda se utilizo el
modelo desarrollado por Blanchard y se permutaron todas las combinaciones de los
escenarios descritos con anterioridad con lo que obtenemos 63 trayectorias que podria
tomar la deuda publica para cada escenario de crecimiento econémico que se desee
analizar. Ya que continuaremos utilizando los tres posibles crecimientos en promedio
correspondientes a 3.5% +1.0%, obtenemos 189 posibles trayectorias con base a la

informacion analizada.

El primer grupo de trayectorias a analizar corresponden a un crecimiento potencial de la
economia guatemalteca (3.5%), 7 posibles escenarios que podria tener la tasa de interés real
de la deuda publica y 9 senderos que fueron determinados para el déficit primario en los

capitulos anteriores.

Grdfica 21
Deuda Publica del Gobierno Central de Guatemala
Porcentaje del PIB
Afios: 2013-2020*
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* Cifras estimadas a partir de 2014.
Fuente: Elaboracion propia.
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Para observar claramente los escenarios bajo los cuales bajo la deuda publica se mantendria
estable o decreciente, se ha remarcado en color negro ¢l escenario central. Témese en
cuenta que las trayectorias por encima de la central no son sostenibles por definicién (la
deuda crece). Ya que en los supuestos preparados para el modelo desarrollado por
Blanchard, se tomaron expectativas conservadoras tenemos unicamente 5 escenarios
sostenibles. Dichos escenarios responde a una politica fiscal contractiva gradual que se

tendria que comportar de la siguiente manera:

Grdfica 22
Resultado Primario
Porcentaje del PIB
Afios: 2014-2020*
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* Cifras estimadas.
Fuente: Elaboracion propia.

Bajo dicha politica fiscal contractiva, con un crecimiento de 3.5% y bajo el supuesto de un
aumento de 15 puntos basicos anuales en la tasa de interés de la deuda publica la deuda se
estabilizaria alrededor de 24.6% del PIB. Los esfuerzos fiscales responderian al

encarecimiento de la deuda publica que se podria esperar en los proximos afios de manera
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que los mercados de deuda a nivel mundial aumenten su rendimiento. Para ilustrar de mejor
manera el esfuerzo que tendria que realizar el gobierno central para estabilizar su deuda
publica le sumaremos al déficit primario los intereses de la deuda que representan entre
1.5% y 1.6% del PIB. Consecuentemente, el déficit fiscal para este afio (2014) tendria que
ubicarse aproximadamente en 1.7% - 1.8% del PIB reduciéndose todos los afios hasta llegar

a ubicarse entre 1.2% - 1.3% del PIB en 2020.

En caso que la tasa de interés tuviera un aumento anual de 5 puntos bésicos, con el mismo
esfuerzo fiscal, permitiria que la deuda en el mismo periodo de tiempo se redujera 0.7
puntos porcentuales sobre el PIB para llegar a 23.9% del PIB en 2020. Estos resultados
corresponden al escenario en donde la inflacion se ubica a partir de 2014 en 4.0% y se

mantiene en dicho nivel.

En un escenario alternativo, el cual corresponde a las estimaciones del FMI, se esperaria
que la inflacion en 2014 cierre en 4.4%, 4.2% para 2015 y 2016 y 4.1% para 2017 y 2018
para llegar al nivel de mediano plazo a partir de 2019. Debido al efecto que tiene la
inflacién sobre la deuda publica se podria reducir la deuda para 2020 hasta 24.4% y 23.8%
del PIB, para los casos en que la tasa de interés suban 15 y 5 puntos bdasicos anuales,
respectivamente. De observarse ¢l mismo déficit primario, crecimiento econémico y con
una tasa de interés real manteniéndose en 2.4% la deuda podria llegar a 23.0% del PIB en
2020 con una politica fiscal restrictiva, siendo este el mejor escenario para la deuda ptiblica

bajo el supuesto que el crecimiento promedio de los proximos 7 afios se ubique en 3.5%.

Andlogamente, si la economia guatemalteca aumentara su crecimiento de largo plazo
tendria mayores espacios fiscales. En un escenario donde se crece alrededor de 4.5% anual,
un esfuerzo fiscal como el que se ve en la grafica 22, la deuda se veria reducida
independiente del comportamiento que tenga la tasa de interés real (escenarios
contemplados). Donde, si la tasa de interés se mantiene constante el nivel de la deuda
publica podria situarse en 21.5% del PIB para 2020, cercano al estado pre-crisis (2008,
20.1% del PIB), lo que representaria una reduccién de 3.1 puntos del PIB, mientras el peor
escenarios (de tasas de interés) muestra una reduccién de 1 punto sobre el PIB. Es

importante resaltar que este escenario de resultado primario corresponde a un aumento en la
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carga tributaria y una reduccion de gastos lo cual requiere de importantes compromisos por

parte del gobierno central.

En un ambiente de alto crecimiento econémico (escenario de 4.5% de crecimiento anual),
otra trayectoria del déficit primario puede hacer la deuda sostenible. Con un déficit
primario de 0.3% del PIB hasta 2020, la deuda publica tendria una reduccion si la tasa de
interés real se mantuviera en 2.4% o si aumentard 5 puntos basicos anuales (bajo los dos

escenarios establecidos para la inflacion).

Grdfica 23

Deuda Publica del Gobierno Central de Guatemala
Porcentaje del PIB

Afios: 2013-2020*
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* Cifras estimadas a partir de 2014.
Fuente: Elaboracién propia con un crecimiento de 3.5% anual real (escenario central).

Por ultimo, si el crecimiento econémico se ubica alrededor de 2.5% anual, la situacién que
enfrentaria la autoridad fiscal es muy diferente. Unicamente una politica fiscal como la
mostrada en la grafica 22, combinada con una tasa de interés real de la deuda publica

estable de 2.4%, podria mantener la deuda publica estable a un nivel de 24.6% del PIB.
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Con un crecimiento de este tipo, combinado con un crecimiento del déficit primario,
producto de un alto gasto publico (escenario alto de gastos) y de bajos ingresos fiscales
(escenario donde los ingresos sufren un choque), y un aumento de la tasa de interés de la
deuda publica de 15 puntos basicos anuales la deuda publica se ubicaria en 41.1% del PIB
en 2020. Dicha trayectoria combina las condiciones mds pesimistas analizadas en el
documento, corresponde a que la deuda duplique su valor observado antes de la crisis
financiera global 2008-2009 y supere los limites establecidos para paises como Guatemala

. . . 3
por organismos financieros multilaterales 3

Grdfica 24
Deuda Publica del Gobierno Central de Guatemala
Porcentaje del PIB
Airios: 2013-2020*
45.0
40.0
35.0
30.0
25.0 o
200

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

* Cifras estimadas a partir de 2014.
Fuente: Elaboracion propia. Muestra todos los posibles rumbos que la deuda publica podria tomar.

33 Parametro establecido por el FMI (2005) y utilizado como indicador de solvencia por el Banco de Guatemala.
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CAPITULO IV
PROPUESTA DE GESTION FISCAL PARA LA SOSTENIBILIDAD DE LA
DEUDA PUBLICA EN EL MEDIANO PLAZO.

En relacién a la consecucion de una politica fiscal sostenible en el mediano plazo es
indispensable contar con una estrategia formulada para lograr el objetivo final, por lo que
se retomaran los conceptos tedricos establecidos por el FMI (2009) en relacién a la EDMP

y se desarrollardn a continuacion.

1. Identificacion de objetivos:

Ante la conclusion encontrada, es necesario implementar medidas de politica fiscal que
permitan estabilizar el comportamiento del nivel de la deuda a PIB como primer objetivo
(déficit primario de 0.34% en relaciéon al PIB en promedio) y como segundo objetivo, se

deben de ejecutar politicas que permitan llevar el nivel de endeudamiento a niveles mas

. , . . L. , 1. 4
- bajos con el afan de recuperar espacios fiscales para ejecutar politica contraciclica®® en el

futuro. En ese sentido, el gobierno central debe de fijarse como horizonte de politica fiscal
de mediano plazo recuperar el nivel de deuda observado antes de la crisis econdmica y
financiera mundial de 2008-2009. Dicha reduccion del nivel de endeudamiento debe de
darse a medida que el ciclo econdmico mantenga su recuperacion y la brecha del producto
sea positiva, para recuperar estos espacios fiscales sin afectar negativamente la actividad
economica. Por lo tanto, el déficit primario maximo que debe de buscar el gobierno central
tendria que partir del 0.34% del PIB que propone el documento y debe reducirse

gradualmente hasta alcanzar el nivel de deuda publica deseada.

Es importante destacar que el pardmetro escogido tiene como objetivo replicar una
situacién que podria suceder en el futuro, ya que se ha enfrentado apropiadamente una
crisis de gran magnitud con dicho nivel de deuda. Sin embargo, una crisis que se desarrolle
dentro del sistema econdémico guatemalteco o centroamericano podria requerir mayores
niveles de flexibilidad fiscal lo cual requeriria mayores esfuerzos por parte de la autoridad

fiscal para mejorar su posicidn respecto a la deuda publica.

34 Dentro de las funciones de la politica fiscal encontramos la de suavizar el ciclo de la economia. Por lo que es necesario que un
pais cuente con espacio fiscal suficiente para atender gasto discrecional durante la parte baja del ciclo econémico, es decir
mientras la brecha del producto sea negativa. Horton y El-Ganainy (2009).
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2. Identificar la actual estrategia:

Uno de los objetivos establecidos al inicio de la investigacion fue determinar si la deuda
plblica era sostenible o no, y el segundo objetivo fue que, de no serlo habria que
determinar las acciones para que sea sostenible. Conceptualmente, la sostenibilidad de la
deuda publica requiere que el nivel de la misma no aumente en el tiempo y que debe de
encontrarse en un nivel considerado deseable, es decir no debe de ser alto en relacidon a las

condiciones macroecondmicas especificas del pais.

La deuda guatemalteca se encuentra en un nivel solvente y “seguro’™’ por lo que satisface
una de las dos partes que conforman el concepto de sostenibilidad, sin embargo el indicador
ha crecido en el periodo de analisis. La deuda se ubico, en 1996, con un valor de 15.2% del
PIB*® y antes de la crisis econémica y financiera global en un nivel de 20.2% del PIB. Bajo
la actual politica fiscal (2009-2013) la deuda ha aumentado 4.5 puntos porcentuales sobre el
PIB. El aumento del indicador demuestra que la actual estrategia fiscal no es sostenible y al
proyectar la deuda publica bajo un escenario sin medidas de politica fiscal discrecional,’’
con un crecimiento econémico alrededor del potencial y una tasa de interés real que sube
lentamente en el tiempo (5 puntos bésicos anuales) la deuda se ubicaria en 29.7% del PIB
en 2020, por lo que se puede determinar con certeza que el comportamiento de la deuda no

es sostenible. En la grafica 25 se muestra el escenario anteriormente descrito.

El aumento en el nivel de la deuda publica se explica principalmente por el nivel del déficit
primario del gobierno central, el cual promedia un valor de 1.3% del PIB desde 2009.
Tomando en cuenta los resultados previamente obtenidos sobre el déficit primario
necesario para estabilizar la deuda (0.34% del PIB) se puede determinar que la estrategia
actual lleva a que la deuda publica aumente. En la grafica 26 se muestra el déficit primario

observado versus el sostenible.

** El nivel de endeudamiento no ha llegado a niveles considerados como criticos para paises similares segan el FMI.
36 Menor nivel de deuda observado en el periodo de analisis.
%7 El escenario se reprodujo bajo el supuesto que todas las variables contintian su crecimiento natural.
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Grafica 2S5 Grafica 26

Deuda Publica Total Déficit Primario del Gobierno
del Gobierno Central de Central de Guatemala
Guatemala Periodo 1995-2013
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* Cifras preliminares. Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de Guatemala 'y
P¥ Cifras proyectadas. el Ministerio de Finanzas Publicas.

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de Guatemala y el
Ministerio de Finanzas Plblicas.

3. Analizar las posibles fuentes de financiamiento:

Como se mencionéd anteriormente, el déficit primario maximo para alcanzar la
sostenibilidad de la deuda publica es de 0.34% del PIB, lo cual corresponderia actualmente
a un déficit fiscal de 1.90% del PIB al agregarle los intereses de la deuda publica. Este seria
el nivel maximo que tendria que tener las colocaciones de deuda de cada ejercicio
presupuestario. Dicho nivel de financiamiento se atenderia con las siguientes fuentes en su

orden:

a) Préstamos concesionales: Los préstamos de esta naturaleza tienen una tasa de interés

relativamente baja, maduracion larga y en ocasiones incluyen componentes de

p donacién. La inversion bajo estas condiciones es beneficiosa y tiene un muy bajo costo
por lo que deben de tener la primera prioridad. Es importante destacar que un supuesto

‘ ' que se incluye en el modelo efectuado por Edwards (2002) es que el financiamiento
concesional baja durante el tiempo, supuesto que se incluye en la presente
investigacion, por lo que el flujo de dichos prestamos se reduciria en el tiempo dejando
al resto de fuentes de financiamiento como las prioritarias a manera que el gobierno
central aumente su solvencia y mas importante logre elevar los niveles de desarrollo

humano de su poblacién.
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b) Deuda Interna: Uno de los principales riesgos para gestioén de la deuda publica es el
riesgo cambiario, por lo que se recomienda priorizar por encima del endeudamiento
externo, la colocacion de Bonos del Tesoro en moneda nacional. Es importante resaltar
que el gobierno central debe de consultar sobre su politica de endeudamiento con el
Banco Central y otras entidad técnicas para determinar los cupos que tiene la economia
guatemalteca para instrumentos de deuda bonificada para evitar presiones sobre la tasa
de interés (crowding out) o distorsiones sobre la liquidez de la economia. Por lo que el
limite de estas colocaciones deberd verse condicionada con las condiciones
anteriormente expuestas. Cabe resaltar que al 31 de diciembre de 2013, seglin cifras
preliminares del Banco de Guatemala las operaciones de estabilizacion monetaria en
moneda nacional ascendieron a Q23,880.1 millones, lo que sugiere que el gobierno
central posee amplios cupos para colocar Bonos del Tesoro en moneda nacional en el

mediano plazo.

¢) Préstamos y Bonos del Tesoro en el mercado internacional: los riesgos cambiarios
deberan tener mayor peso para la autoridad fiscal que el ahorro de los costos obtenido
por menores tasas de interés en el mercado internacional. La principal razén de la
estrategia es que a medida que el endeudamiento externo aumenta, el gobierno central
se ve comprometido a mantener una mayor disponibilidad de divisas para hacer frente a
obligaciones de corto plazo, lo cual, conceptualmente reduciria las reservas monetarias
internacionales®. Esta situacion se debe a la naturaleza de la economia guatemalteca,
que se caracteriza por ser pequefia y con un modelo de exportacién de materias primas
agricolas con precios determinados por los compradores y dependiente de los flujos de

remesas familiares.

4. Identificacion del marco macroecondémico y fiscal:

Dentro del gasto existen rubros que son ineludibles por su naturaleza y que fueron definidos
como los componentes que conforman la rigidez presupuestal de los gastos. Si estos rubros
en conjunto continflan su crecimiento tendencial (0.078 puntos porcentuales del PIB) el

gobierno central se veria en la necesidad de mantener el resto de gastos estéiticos respecto

38 Las reservas monetarias internacionales netas son igual a la RMI brutas menos las obligaciones de corto plazo. BCCR
(2001)
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su nivel del PIB, es decir tnicamente podrian crecer en la misma magnitud que el PIB
nominal. Si la autoridad fiscal logra alcanzar mejores resultados en su gestidn tributaria
podria tener recursos adicionales para atender proyectos de inversion y otros gastos de
funcionamiento sin amenazar la estabilidad fiscal. Debido a esto y ante la necesidad de
alcanzar la sostenibilidad de la deuda publica, la principal y més importante fuente de

financiamiento que se debe de priorizar son los ingresos tributarios.

Partiendo del escenario central y analizando las 189 trayectorias de deuda que fueron
elaboradas, aquellas que hacen sostenible la deuda publica corresponden a la estimacidon
alta de ingresos fiscales. Esto demuestra que, inevitablemente, el primer paso para alcanzar
la sostenibilidad de la deuda publica es aumentar la carga tributaria hasta 12.1% del PIB,
como minimo en 2020. Esto significa que el esfuerzo que tiene hacer el ente recaudador
seria equivalente a 0.2% del PIB anual. Ante un posible fracaso del ente recaudador de
alcanzar esta meta bajo todos los medios que tiene a su alcance, seria necesario analizar
adicionales reformas tributarias que permitan alcanzar mayores niveles de recaudacion, lo
cual podria incluir reducir el gasto tributario o aumentar algunas tasas impositivas o

ampliar la base de algunos impuestos.

En lo que corresponde a las demas variables macroeconémicas retomamos lo determinado
anteriormente al plantear los modelos de sostenibilidad de la deuda publica. Se espera que
el crecimiento econdmico en promedio se ubique alrededor de 3.5% anual (crecimiento
potencial); la inflacion converja a 4.0% anual en concordancia con la meta de inflacion
propuesta por el Banco de Guatemala en su politica monetaria, cambiaria y crediticia; se
espera que el tipo de cambio se mantenga estable y las tasas de interés aumenten, en el
mediano plazo, entre 5 y 25 puntos basicos anuales. Dichas consideraciones fueron tomadas

en cuenta al proyectar la deuda publica en el capitulo anterior.

5. Factores estructurales de largo plazo:

Los ingresos tributarios conforman el principal objeto de andlisis y de importancia en la
situacion fiscal de Guatemala. La necesidad del aumento de los mismos es indispensable
para la sostenibilidad de la deuda publica debido a la creciente inflexibilidad de la situacion

financiera del gobierno. Se espera que el acceso a endeudamiento con bajas tasas de interés
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disminuya durante el tiempo por lo que es importante que el gobierno central de Guatemala

consolide su situacion financiera en estos momentos.

En lo correspondiente al crecimiento econdmico se espera que este se ubique alrededor de
su nivel de largo plazo (3.5%) debido a la falta de politicas de inversion (tanto publico
como privadas). Mientras no se apliquen dichas politicas econémicas estructurales el
crecimiento no sobrepasara su actual nivel de largo plazo. En dicho aspecto, se resalta la
importancia de invertir los recursos provenientes del financiamiento en proyectos
productivos de largo plazo que aumenten los ingresos futuros del gobierno central y de la

economia guatemalteca.

Se espera que en el largo plazo la inflacion se mantenga alrededor de 4.0% anual, producto
de los esfuerzos realizados bajo el marco de Metas Explicitas de Inflacion y en linea con
algunos autores™ que han expuesto sobre la necesidad de tener una meta de inflacién de

mediano plazo similar a la que establecio la Junta Monetaria en resoluciéon JM-171-2011.
6. Estrategias alternativas de endeudamiento:

La estrategia de endeudamiento a mediano plazo puede modificarse por dos vertientes. La
primera corresponde al nivel que puede tener el déficit primario el cual respondera
directamente al crecimiento econdmico y negativamente a la tasa de interés real de la deuda
y al nivel de la deuda en el periodo anterior. El nivel del déficit primario maximo parte de
0.34% del PIB, determinado en la presente investigacion. La tnica razén por la cual este
parametro debe de ser desobedecido es el estado de la brecha del producto. Si la economia
se encuentra en recesion y el gobierno central posee espacio fiscal para ejecutar politica
fiscal contraciclica debe de hacerlo. Independiente del estado del ciclo econdmico, las
principales alternativas en lo que corresponde al nivel méximo de déficit primario que

puede registrar el gobierno central de Guatemala estan definidas en la investigacién.

La segunda modificacion posible corresponde a la priorizaciéon que tienen las fuentes de

financiamiento las cuales dependen de tres factores en su orden de importancia:

% Ball (2013), Blanchard et. al. (2010) y Krugman (2014).
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a) La estabilidad monetaria: el gestor de la deuda piblica debe de coordinarse con las
autoridades monetarias para determinar cual es el limite de instrumentos financieros que
puede emitir y negociar con el fin de no impactar a la inversién privada. De no haber
espacios debe de priorizar las fuentes de financiamiento externo.

b) El tipo de cambio: Si la autoridad fiscal previene un shock en el tipo de cambio su
estrategia de endeudamiento debe de cambiar. Si se espera una depreciacién del tipo de
cambio nominal por encima de su tendencia puede enfocarse en colocaciones internas.

¢) La tasa de interés: Durante el periodo post-crisis®’ el gobierno central recurri6 a una
ampliacion del endeudamiento externo a causa que los mercados de deuda internacional se
caracterizaban por tasas de interés relativamente bajas lo que ha abaratado la deuda publica.
El gobierno, de enfrentarse a decrecimientos en la tasa de interés en el mercado externo
puede aumentar sus colocaciones en el mercado externo. Dichas modificaciones deben de

realizarse bajo la condicionalidad de la estabilidad cambiaria. .

7. Impacto de la EDMP en la economia:

La politica de endeudamiento publico que se propone estd en linea con la estabilidad
macroeconomica porque parte de la sostenibilidad fiscal. Al buscar un déficit primario
sostenible, el cual puede variar segin el estado de la brecha del producto, la politica fiscal
no estaria afectando la actividad econémica negativamente. De la misma manera, la
estrategia de endeudamiento no tendria que afectar la liquidez de la economia si la
coordinacion de las politicas monetaria y fiscal continua dandose. En lo que corresponde a
la balanza de pagos y el tipo de cambio, la politica de endeudamiento publico incluye el
endeudamiento externo el cual no tendria que afectar negativamente dichas variables
econdmicas. Por 1ltimo, continuar el actual proceso de consolidacién fiscal y priorizar el
endeudamiento interno al externo le permite a la banca central mantener su independencia y
que se mantenga en equilibrio (con la ayuda de las operaciones de estabilizacion monetaria)
del mercado de dinero y la demanda agregada (variables cuyos comportamientos pueden

afectar la inflacion).

40 Afios 2009-2013.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

La hipotesis planteada en el trabajo de tesis, “Bajo la actual politica fiscal del gobierno
central de Guatemala, la deuda publica es insostenible, principalmente por dos razones.
Primero, por la baja carga tributaria y segundo, por el moderado crecimiento que se
proyecta que tendra la economia guatemalteca en el mediano plazo”, se acepta porque bajo
la actual politica fiscal del gobierno central de Guatemala el nivel que tiene la deuda
publica respecto al PIB continua creciendo en el mediano plazo. Esto se demuestra en el
comportamiento de la deuda publica en relacion del PIB del periodo de andlisis y las
estimaciones centrales efectuadas en el documento en donde se observa el aumento de la

deuda publica en el mediano plazo.

Dentro de las razones que explican dicho fenomeno destaca que la carga tributaria no es
suficientemente alta para atender los gastos que el gobierno central tiene. En la
investigacion se comprueba que para hacer sostenible la deuda publica del gobierno central
se debe de aumentar la carga tributaria. En el mismo contexto, en el desarrollo de la
investigacion se determind que el crecimiento potencial de Guatemala se ubica alrededor de
3.5% del PIB y tomando en cuenta que la restriccion del crecimiento de la deuda publica se
define como g+ my g+ n*, para la deuda expresada en moneda nacional y en moneda
extranjera respectivamente, se comprueba que el moderado crecimiento econdmico de

Guatemala incide en la insostenibilidad actual de la deuda publica.

La politica fiscal debe de ser eminentemente conservadora, por lo tanto la politica fiscal
recomendada en el documento debe de ser equivalente al esfuerzo “minimo” que el
gobierno central tendria que efectuar para asegurar la sostenibilidad de la deuda publica.
Los escenarios centrales que se estiman en el documento corresponden al nivel méximo de
maniobrabilidad que el gobierno central tiene para hacer politica fiscal (acomodaticia)
logrando simultaneamente la sostenibilidad de la deuda en sentido estricto y la atencién de

demandas sociales y econdmicas que tiene el gobierno central de Guatemala.

Por lo tanto, de mantenerse las condiciones estimadas en la investigacion, el déficit
primario méximo que puede tener el gobierno central de Guatemala corresponde a 0.34%

del PIB, el cual, al sumarsele los intereses de la deuda publica (nivel de 2013) representaria
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aproximadamente 1.90% del PIB. Tomando en cuenta que el crecimiento para 2013 fue de
3.7% y que se espera que el crecimiento econémico para 2014 se ubique entre 3.3% y
3.9%, el déficit fiscal que mantiene estable la deuda publica podria situarse alrededor del

nivel propuesto.

El aumento de la carga tributaria es necesaria para que el gobierno central pueda tener a su
disposicion recursos adicionales para inversion, por lo que mejorar la recaudacion por lo
menos 0.2% del PIB anualmente es una meta indispensable para alcanzar la sostenibilidad
de la deuda publica. El método por medio del cual se alcance dicha meta corresponde a las
areas técnicas del Ministerio de Finanzas Publicas y de la Superintendencia de

Administracion Tributaria determinar para que sea factible.

Es sumamente importante que el nivel de gastos de funcionamiento no crezca por encima
de su tendencia y se evite el aumento del gasto en partidas presupuestarias permanentes.
Debido a rigidez presupuestal que existen en las finanzas publicas del pais es complicado la
ejecucion de politica fiscal discrecional, por lo que, junto con el aumento de los ingresos, es
de suma importancia priorizar el gasto flexible y evitar el aumento del gasto inflexible para
asegurar la sostenibilidad de las finanzas publicas. En la investigacién se establecié que la
rigidez presupuestal del 2013 fue de 78.2% (cuatro rubros principales del gasto inflexible),
por lo que, como primera meta, el gobierno central se debe de proponer reducir
gradualmente dicho indicador. La consecucion de esta meta esta condicionada al aumento

que se pueda lograr de los ingresos tributarios.

Ante la bateria de escenarios fiscales generados y al andlisis cuantitativo previamente
mostrado se muestra claramente como el andlisis prospectivo de la macroeconomia
guatemalteca es un paso previo imprescindible para la formulacion del presupuesto general
de la nacion y su consecuente ejecucion. El crecimiento econdmico, la brecha del producto
y la tasa de interés real de la deuda publica son variables clave a la hora de determinar cudl
es el déficit primario maximo que se puede incurrir en un ejercicio presupuestal para evitar

el aumento de la deuda publica o perjudicar la actividad econémica.

En lo referente a la tasa de interés real se espera que a consecuencia de la esperada

recuperacion de la actividad econémica mundial, y consecuentemente de la actividad
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economica guatemalteca, la tasa de interés nominal aumente, provocando inevitablemente
que la tasa de interés real aumente. Esta situacién obliga a que independientemente del
nivel de déficit primario que se obtenga del modelo de estimacion utilizado, deba de
reducirse gradualmente en el tiempo para que se asegure la estabilidad del nivel de deuda

publica en relacién al PIB.

Un aspecto de suma importancia para el gobierno central de Guatemala es mejorar su
percepcion mundial (marca pais) y mejorar su confiabilidad con el objetivo de mejorar sus
calificaciones de deuda, lo que evidentemente reduciria el costo de la misma y se puedan
realizar colocaciones de deuda publica a menor costo. El gobierno central puede obtener
dicho objetivo elevando sus ingresos y ejecutando politicas que mejoren su percepcion en
temas como la corrupcion y la inversion en politicas estructurales de desarrollo humano,

entre otras.

Ante los resultados obtenidos se deduce la importancia de la inversion publica y privada en
el capital fisico y humano de un pais ya que estos determinan el crecimiento econémico de
largo plazo de una economia, el cual como se ha mencionado en repetidas ocasiones, es un
determinante clave para determinar los limites que se tienen para incurrir en endeudamiento
publico. Es importante resaltar que debe de promoverse el endeudamiento, inicamente si el
destino de los fondos corresponde a proyectos de inversion, ya que la creacidon de pasivos
debe de tener como destino un proyecto que aumente los ingresos del deudor en el futuro,
esto con el objetivo de no socavar la solvencia del deudor, en este caso, el gobierno central

de Guatemala.

Es importante tomar en cuenta el punto en el que se encuentre el ciclo econémico ya que la
gestion sostenible de la deuda publica debe de ser manejada andlogamente con la funcién
de estabilizador del ciclo econémico que posee la politica fiscal. Es necesario destacar que
es muy fcil para la autoridad fiscal ejecutar politica contraciclica en la parte baja del ciclo
econdmico ya que aumentar el gasto en periodos de crisis econdmica trae beneficios
politicos para la autoridad que la ejecuta, sin embargo, es mas importante y evidentemente
mas complicado reducir el gasto piblico en la parte alta del ciclo econémico. Realizar
politica fiscal anticiclica cuando la brecha del producto es positiva es de suma importancia

para alcanzar la sostenibilidad de la deuda publica.
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Es necesario que el analisis de sostenibilidad se efectie anualmente y que sirva para la
autoridad fiscal como herramienta de planificacion en el corto plazo y eventualmente sirva

como regla fiscal en el mediano plazo.
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GLOSARIO

Comportamiento estacionario: es aquel comportamiento de una serie de datos que no
tiene tendencia y que puede ser modelizado como X; = f + e, donde e; es un término de
error aleatorio, con media cero y varianza constante para todo t. El término e es

independiente de X; para todo t.

Mediano plazo: De acuerdo al Banco Mundial (2009), un mediano plazo esta constituido

habitualmente entre 3 y 5 afios.

Pasivo contingente: es toda obligacién posible, surgida a raiz de sucesos pasados y cuya

existencia quedara confirmada solo si por que ocurran hechos futuros inciertos.

Financiamiento concesional: es aquel que se ofrece a paises vulnerables por instituciones
financieras multilaterales o de desarrollo. Los términos de los instrumentos por lo general

no son homogéneos con aquellos instrumentos financieros de mercado.

Economias emergentes: son aquellas regiones del mundo que estan experimentando un

proceso de industrializacion parcial o limitado.

Elasticidad tributaria: indicador que muestra la relacion entre las variaciones relativas

observadas en los ingresos tributarios y las variaciones relativas del PIB.

Espacio fiscal: es la cuantia de recursos fiscales disponibles y el nimero de instrumentos
independientes que tiene el gobierno central para cumplir con ciertos objetivos que tiene sin

amenagzar la estabilidad fiscal.

Fondo para Operaciones Especiales (FOE): El Banco Interamericano de Desarrollo
entrega financiamiento concesional para paises poco favorecidos a través del FOE, dichos
recursos estan constituidos por las contribuciones de los paises miembros del BID. Los

préstamos con cargo a los recursos del FOE tienen como principales caracteristicas un
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reembolso unico a su vencimiento al cabo de 40 afios y una tasa de interés activa del

0,25%.

Impuesto inflacionario: concepto que explica que la inflaciéon constituye un impuesto
desde el gobierno hacia los agentes privados, ya que aumenta la liquidez (o ingresos) del

primero en detrimento de las inversiones (deuda adquirida) del segundo.

Rigidez fiscal: se refiere a las restricciones institucionales que limitan la capacidad de

modificar el nivel o estructura del presupuesto publico en un plazo determinado.

Tasa de interés real: es la diferencia entre la tasa de interés nominal de un activo y la

inflacidn total, por lo que representa el pago real que recibe el inversionista

Tramo: Se refiere a la posibilidad de crear sub-préstamos dentro de un mismo préstamo
para facilitar la gestion de los flujos de caja de proyectos. Cada tramo puede tener una
estructura financiera diferente, tales como moneda, cronograma de amortizacion, y tipo de

tasa de interés.
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