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La implementacion de politica
fiscal y la sostenibilidad de la
deuda publica de Guatemala

Carlos Enrique Calderén-Monroy'

La deuda publica de Guatemala ha tomado un papel central en la discusion de los
problemas econdmicos que enfrenta el pais, dado el crecimiento acelerado que ha
presentado durante los ultimos afios, especialmente la deuda interna. El objetivo
de este articulo es presentar el argumento que la implementacién de politica fiscal
en Guatemala requiere que el pais presente una estructura macroeconémica que lo
permita. La principal consecuencia de la creacién de esa estructura es que la deuda
publica sera sostenible en el largo plazo, es decir, no crecera desproporcionalmente
a través del tiempo. El articulo presenta dos conclusiones: i) en estos momentos la
deuda publica de Guatemala no es sostenible en el largo plazo; ii) el pilar fundamental
en el que se debe basar la creacidn de la estructura macroecondémica que permitira
la implementacion de politica fiscal es la industrializacién de Guatemala a través del
financiamiento a las micro y pequefas empresas guatemaltecas a bajas tasas de
interés y largos plazos de financiamiento por medio de la banca publica.

Politica fiscal, sostenibilidad de la deuda publica, multiplicador fiscal de gasto,
propensidon marginal al consumo, crecimiento econémico.

1. Licenciado en administracion de empresas (UFM); maestro en administracion de
negocios (Claremont Graduate University, EEUU); doctor en ciencias econémicas (USAC).
Catedratico universitario. Investigador econémico.
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Guatemala’s public debt has taken a central role in the discussion of the economic
problems facing the country, given its accelerated growth in recent years, especially
the domestic debt. The main objective of this article is to present the argument that
the implementation of fiscal policy in Guatemala requires a macroeconomic structure
that allows it. The main consequence of creating such a structure is that public debt
will be sustainable in the long run, that is, it will not grow disproportionately over
time. The conclusion of this article is twofold: i) currently, Guatemala’s public debt is
not sustainable in the long term; ii) the fundamental pillar on which the creation of
the macroeconomic structure that allows fiscal policy implementation must be based
is the industrialization of Guatemala through financing Guatemalan micro and small
enterprises at low interest rates and long financing terms through public banking.

Fiscal policy, public debt sustainability, spending fiscal multiplier, marginal propensity
to consume, economic growth.

Introduccion

Durante los ultimos afios el crecimiento de la deuda
publica de Guatemala ha tomado un papel central en la
discusidén de los problemas econdmicos que enfrenta el
pais. Desde el afio 2001 la deuda publica, especialmente
la deuda publica interna, ha crecido considerablemente.
Para muchos, este problema requiere de una atencién
inmediata dada la vulnerabilidad de la macroeconomia
del pais. Esa vulnerabilidad se debe principalmente a las
siguientes caracteristicas estructurales que presenta la
economia de Guatemala: i) es un pais eminentemente
importador; ii) la economia depende en alto grado del
comportamiento de la economia de Estados Unidos; iii) la
carga tributaria (los ingresos fiscales como porcentaje del
PIB) no ha superado el 12% durante los ultimos veinte
anos; iv) el financiamiento a la micro y pequena empresa
es escaso y extremadamente caro.
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Guatemala ha presentado un déficit en la balanza
comercial (importa mas bienes de los que exporta)
por muchos afios. Para 2021, el pais presenté el déficit
comercial mas alto desde el inicio del presente siglo.2
Por otro lado, cerca del 30% de las exportaciones
guatemaltecas tienen como mercado destino los
Estados Unidos de Norteamérica. Asimismo, se debe

Foto: Remesas familiares considerar el crecimiento exponencial que han mostrado
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las remesas familiares, especialmente desde 2017. Para
2021, el crecimiento del ingreso de divisas por concepto
de remesas familiares se posiciond en 35% con respecto
al afio anterior.®> La gran mayoria de estas remesas
provienen de Estados Unidos.” En lo que se refiere a
la carga tributaria, la cifra para 2021 fue 11.24%, una
leve mejora con respecto a los ultimos afios. Pero, aun
con este incremento, Guatemala presenta una de las
cargas tributarias mas bajas de toda Latinoamérica.®
Por ultimo, mas del 50% del financiamiento que otorga
la banca comercial de Guatemala se entrega a través de
un numero muy reducido de préstamos empresariales
mayores (créditos que sobrepasan los Q5 millones o su
equivalente en moneda extranjera).

Una buena parte de los articulos que han analizado la
problematica de la deuda publica de Guatemala puede
clasificarse en dos grandes grupos, de acuerdo con la
solucion que han propuesto. En el primer grupo se incluyen

2. Para 2021, el déficit en la balanza comercial de bienes se situé en US$10,920.2 millones.
3. Tendencia que al parecer, no se revertird para 2022. De enero a agosto de 2022, las
remesas familiares incrementaron en 20% con respecto al mismo periodo en 2021.

4. De acuerdo con un estudio publicado por la Organizacion Internacional para las
Migraciones (OIM) en 2016, el 97% de las personas que envian remesas a Guatemala
viven en Estados Unidos.

5. De acuerdo con la OCDE, la carga tributaria promedio para Latinoamérica fue de 21.9%
para 2020.
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aquellos articulos que sugieren un incremento en los
ingresos fiscales, sin embargo, debe quedar claro que esta
es la forma en la que se manifiesta la solucion. Es decir,
para lograr ese incremento en los ingresos fiscales se debe
crear una estructura macroecondémica que permita que
ese aumento en la recaudacién tributaria efectivamente
se presente. Esto significa que las propuestas de solucion
al problema requieren de un analisis mas profundo.

El segundo grupo incluye aquellos articulos que
proponen simplemente frenar de inmediato la
contratacién de nueva deuda publica antes de que
se convierta en un problema que afecte de forma
significativa el crecimiento econémico del pais;

esto requeriria adoptar medidas de austeridad.
Esta sugerencia en realidad no representa una
solucion. En primer lugar, la implementacién de politicas
de austeridad generalmente crea un escenario econdémico
cuyo desenlace inevitable es la contraccién econdmica.
Segundo, dada la teoria del multiplicador fiscal, se debe
considerar la importancia de que el Estado de Guatemala
pueda generar (con cierta periodicidad) déficits fiscales
considerables sin que esto comprometa la estabilidad
macroecondmica del pais ni la sostenibilidad de la deuda
publica en el largo plazo. Es decir, se debe crear la
capacidad para implementar politicas fiscales anticiclicas
para hacerle frente a las desaceleraciones econdémicas

Foto: Importaciones

gue seguramente se presentaran en el futuro.

Este Ultimo punto es fundamental. Solamente en los Ultimos
15 afos se han suscitado dos momentos en el tiempo
en los que la administracién de la politica monetaria fue
insuficiente para enfrentar una desaceleracién econémica:
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la crisis financiera mundial de 2008 y la pandemia de
coronavirus, la cual inicié formalmente en 2020. Dados
los repetidos ciclos de bonanza y desaceleracion que ha
presentado el capitalismo desde finales del siglo XIX,
seguramente se presentaran en el futuro situaciones
en las que la administracion de la politica monetaria no
sera suficiente para hacerle frente a desaceleraciones
econodmicas. Habra situaciones en las que la politica fiscal
debe ser un aliado indispensable de la politica monetaria
como instrumento de politica publica para estimular la
economia.

El objetivo de este articulo es presentar el argumento
que debe crearse una estructura macroecondémica que
permita al Estado de Guatemala implementar politica
fiscal. La creacién de esa estructura macroecondmica
debe basarse en un pilar fundamental: estimular la
produccién doméstica de bienes y servicios para lograr, en
el mediano plazo, un superavit en la balanza comercial.
La industrializacién de Guatemala, proveyendo a la micro
y pequefa empresa de financiamiento a plazos amplios
y con bajas tasas de interés, representa el primer paso
para crear las condiciones para que el Estado pueda
implementar politica fiscal en el futuro. La sostenibilidad
de la deuda publica en el largo plazo es la consecuencia
de la presencia de esa estructura macroeconémica.

Desde el punto de vista del autor de este articulo, el
concepto de sostenibilidad de la deuda publica en el
largo plazo se refiere a que la deuda no crezca despro-
porcionalmente a través del tiempo. Una deuda publica
sostenible en el largo plazo es requisito indispensable para
la implementacion de politica fiscal. La implementacion
de politica fiscal expansiva (un aumento en el nivel de
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gasto publico, por ejemplo) no siempre requerira de
un incremento en el déficit fiscal, puede apoyarse en el
incremento en impuestos para una parte de la poblacidn.
Sin embargo, la teoria del multiplicador fiscal, como se
presentara en este articulo, indica que el aumento en el
consumo, y su incidencia en la demanda agregada, sera
proporcional al aumento en el déficit fiscal. Por lo tanto,
la cualidad multiplicadora de la politica fiscal aumentara
si se presenta un incremento en el déficit del Estado.
Esta cualidad de la teoria del multiplicador fiscal puede
ser de mucha utilidad si se presenta en el futuro una
desaceleracién econdmica profunda.

Este articulo se divide en cinco secciones principales. La
primera seccién presenta la teoria del multiplicador y la
cualidad multiplicadora de la politica fiscal. La segunda
seccion presenta los determinantes mas importantes de
la magnitud del multiplicador fiscal. La tercera, muestra el
comportamiento de la deuda publica de Guatemala durante
los ultimos nueve afios. La cuarta seccidn presenta dos
metodologias distintas para determinar la sostenibilidad
de la deuda publica de Guatemala en el largo plazo. El
analisis concluye que, en estos momentos, la deuda
publica de Guatemala no es sostenible en el largo plazo.
Por ultimo, la quinta seccidn presenta recomendaciones
para la creaciéon de una estructura macroeconémica que
permita la implementacién de politica fiscal en Guatemala
en el futuro.
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1. El efecto multiplicador de la
politica fiscal

Con la publicacion del libro “La Teoria General del
Empleo, el Interés y el Dinero” en febrero de 1936,
John Maynard Keynes revolucioné la teoria econémica al
concluir que una economia capitalista puede encontrar
el equilibrio con un alto nivel de desempleo, aun en la
presencia de competencia perfecta y precios y salarios
flexibles. La solucién que propuso Keynes: un aumento
en la implementacidon de obras publicas para estimular
la demanda agregada. Para Keynes, la participacién del
Estado es absolutamente necesaria para que la economia
pueda de nuevo regresar al punto de equilibrio a un nivel
de pleno empleo tras una desaceleracién econdémica.

AUn antes de publicar “La Teoria General,” Keynes abogaba
por la implementacién de obras publicas para estimular
la economia. Este argumento lo soportaba con la teoria
del multiplicador fiscal, concepto que habia desarrollado
junto con otro economista inglés, Richard Kahn.® La
idea basica detras de la teoria del multiplicador es que
el aumento en el gasto de gobierno genera no solo un
incremento en la produccion sino también un aumento en
el ingreso del productor y, por lo tanto, un incremento en
sus compras. Logicamente, estas compras representaran

6. En realidad, Kahn fue alumno de Keynes en el King's College de Cambridge. A solicitud
de Keynes, Kahn investigd el efecto multiplicador de un aumento de, lo que ellos llamaban,
“obras publicas.”
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un nuevo ingreso para otros productores y un incremento
en las compras de estos, generandose asi una cadena que
continla indefinidamente. Kahn (1931) correctamente
identificd que ese efecto multiplicador perderia fuerza a
lo largo de la cadena porque parte de ese incremento
en el ingreso se utilizaria para el ahorro, para el pago de
impuestos y para el pago de importaciones.

Batini, Eyraud, Forni & Weber (2014) definen al
multiplicador fiscal de gasto como la razén de un cambio
en la produccion (el ingreso) (Ay) debido a un cambio
en el nivel de gasto de gobierno (Ag) por lo que el
multiplicador fiscal de gasto mide el efecto del incremento
de una unidad monetaria de gasto publico en el nivel del
Producto Interno Bruto (PIB) (p. 2). El trabajo de Keynes
y Kahn en la determinacion de ese efecto multiplicador los
llevé a introducir el concepto de la propensidon marginal
al consumo (pmc). Gechert (2017) define a la propension
marginal al consumo (pmc) como “la relacién entre una
unidad extra gastada en consumo en un periodo y una
unidad extra de renta disponible recibida en un periodo
(p. 4), es decir, la proporcién del incremento en el ingreso
que el individuo promedio utilizaria en la compra de bienes

14

y servicios producidos localmente.

Marglin (2021) argumenta que Keynes y Kahn concluyeron
gue la propensién marginal al consumo (pmc) seria el
factor determinante del efecto multiplicador que tendria
un aumento en el gasto de gobierno (Ag) en el nivel de
produccién (el ingreso) (Ay) (p. 549). Este efecto estaria
determinado por la siguiente relacién.
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Ay = Ag + pmcAg + pmc?Ag + pmc3Ag + ...

Ay = Ag(l + pmc + pmc? + pmc?) = ——Ag

1—pmc

Ay 1
Ag 1-pmc

El multiplicador fiscal de gasto representa entonces la
relacidén entre el aumento total de la produccién y la renta
y la inyeccidn original de gasto y estara determinado por
la propensidon marginal al consumo. La forma en la que
utilizaron Keynes y Kahn el concepto de la propensién
marginal al consumo para desarrollar la teoria del
multiplicador fiscal puede presentarse de la siguiente
forma: si ([pmc)_.d) muestra la propension marginal al
consumo del ingreso disponible (y_d), es decir, el ingreso
disponible después del pago de impuestos, un incremento
en el ingreso disponible en una unidad monetaria tiende
a aumentar la propension marginal al consumo del
ingreso disponible ([pmc)_d). Si se le denomina (t) a la
tasa marginal de impuesto, es decir, el incremento en
impuestos cuando el ingreso (y) se incrementa en una
unidad monetaria, juntos ([pmc]_d) y (t), determinaran
(pmc), la propension marginal al consumo. Si el ingreso
(y) se incrementa en una unidad monetaria, el ingreso
disponible (y_d) aumenta en (1-t). Es decir,

(1-t) [pmc)_d = pmc (D

Ahora, si se considera un modelo macroecondmico
keynesiano basico en el que la produccion se ajusta a
la demanda, el consumo (c) mas la inversidon (i) mas el
gasto de gobierno (g) equivalen al ingreso nacional o el
producto (y).
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ct+i+g=y (2)
considerando a (i) y a (g) como exdgenos.
De (2) puede concluirse que un cambio en el consumo (c)

mas un cambio en el gasto de gobierno (g) equivale a un
cambio en el producto (y).

Ac + Ag = Ay )

Si se considera al ingreso disponible yd como el ingreso
nacional después de impuestos t se tiene que

Yo=y—t (4)
dado que la inversion i es considerada exégena.

Para la derivacion del multiplicador se asume que el
consumo es una funcién creciente del ingreso disponible

c(yd) (5)
Sisetomacomo base (4), el cambio en elingreso disponible
equivale al cambio en el ingreso nacional menos el cambio
en los impuestos

Ayva = Ay - At (6)
De (5) se tiene que el cambio en el consumo es la

propensiéon marginal del consumo multiplicada por el
cambio en el ingreso disponible

Ac = pmegdyvg (7)
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Sustituyendo (6) en (3) elimina y, por lo que

Ac + Ag = Ayy+ At (8)

Si se sustituye yd de la expresion (7) se tiene que

Ac

Ac + Ag = + At (9)

pmecd

Al despejar (9) para Ac se obtiene la relacion que
determina que el cambio en el consumo es proporcional
al cambio en el déficit del gobierno.

Ac = P4 (Ag - At) (10)
1-pmcy

Es necesario detenerse un momento para analizar (10). La
teoria del multiplicador indica que al implementar politica
fiscal, el cambio en el consumo estara determinado por la
propensién marginal del consumo del ingreso disponible
de la poblacidon y del cambio en el déficit del gobierno.
Puede concluirse que para la implementacion de politica
fiscal es indispensable la creacidn de una estructura
macroecondmica que permita la sostenibilidad de la deuda
publica en el largo plazo para que exista la posibilidad,
en ciertas ocasiones, de generar déficits del gobierno
significativos para que el efecto que tenga el aumento
en el gasto publico en el consumo sea considerable. Es
decir, la teoria del multiplicador fiscal justifica la presencia
de déficits fiscales para enfrentar una desaceleracion
econdmica. Marglin (2021), presenta esta justificacion de
la siguiente forma: “hay una buena razén para incurrir en
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déficits en condiciones de escasa demanda privada, ya que
los déficits [del gobierno] proporcionan mas beneficios
que un enfoque de presupuesto equilibrado” (p. 531).

2. El valor del multiplicador fiscal

Si se asume que la propension marginal del consumo de
la poblacién no difiere considerablemente, el valor del
multiplicador fiscal cuando se presenta un presupuesto
del gobierno balanceado (los ingresos fiscales equivalen
al gasto publico) en teoria serd 1. De acuerdo con el
economista estadounidense Stephen Marglin (2021),

...[cuando se presenta un presupuesto del
gobierno equilibrado], el incremento en la
demanda agregada que resulta de un aumento
en las compras de bienes y servicios por parte del
gobierno se equilibra con un aumento en el pago
de impuestos, por lo que el valor del multiplicador
es equivalente a la unidad. La razon detras de
esta conclusion viene de la misma ldgica del
multiplicador: el pago de impuestos reduce el
gasto en la misma cantidad que el aumento en el
gasto de aquellas empresas que venden bienes
y servicios al gobierno. (p. 536)

Esto tiene una implicacibdn muy importante para la
implementacion de politica fiscal si no se desea aumentar
el nivel del déficit fiscal. Para que un aumento en el nivel
de gasto publico tenga incidencia en el consumo, esto
debe ir acompanado de un incremento en los impuestos
para cierta parte de la poblacion. Ldégicamente, el
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resultado dependera, en buena parte, de la propension
marginal del consumo de las personas cuyos impuestos
se veran incrementados para mantener el presupuesto
balanceado. Existe entonces la posibilidad de implementar
un incremento en el gasto de gobierno que tenga un
impacto en el consumo sin que aumente el déficit fiscal, sin
embargo, un aumento en el déficit fiscal tendra un efecto
mayor en el consumo puesto que permite “apalancar” el
valor del multiplicador. Es decir, el aumento en el gasto
de gobierno tendra una mayor incidencia en el consumo
y por ende en la demanda agregada si se presenta un
aumento en el déficit fiscal.

Como se menciond, al estimar el efecto multiplicador de
la politica fiscal, el economista Richard Kahn identifico
que ese efecto multiplicador perderia fuerza a lo largo
de la cadena de gasto porque parte de ese incremento
en el ingreso se utilizaria para el ahorro, para el pago de
impuestos o para el pago de importaciones. Es decir, el
nivel de importaciones juega un papel muy importante
en la determinacién de la magnitud del multiplicador
fiscal puesto que si el aumento en el ingreso se destina
al pago de importaciones, el efecto que podria tener un
incremento en las compras del gobierno en la demanda
agregada se vera erosionado.’

Ilzetizki, Mendoza y Végh (2011) argumentan que una de
las caracteristicas estructurales de la economia que tiene
incidencia significativa en la magnitud del multiplicador
fiscal es la apertura comercial del pais. Una economia
con una baja propensidon a importar tiende a presentar
multiplicadores fiscales de mayor magnitud. Esto se debe
a que la dependencia del consumo en las importaciones es
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menos pronunciada. Karras (2010), a través de un panel
de 62 paises, concluyd que un incremento en la apertura
comercial equivalente al 10% del PIB reduce la magnitud
del multiplicador en el largo plazo en un rango de 5 a 6%.

A lo largo de su historia, Guatemala ha sido un pais
eminentemente importador, es decir, ha presentado déficit
en la balanza comercial de bienes por muchos afios. El
incremento significativo en el ingreso de divisas por
remesas familiares ha permitido que Guatemala presente
un superavit en la cuenta corriente de la balanza de pagos
desde 2016, a pesar de que el pais continla presentando
un déficit comercial de bienes muy significativo. La
Figura 1 muestra el valor de las importaciones (CIF) y
las exportaciones (FOB) de bienes en millones de délares
de Estados Unidos para el periodo 2001-2021. La figura
muestra un aumento considerable en el déficit a partir
de 2010. Para 2021, el déficit en la balanza comercial de
bienes alcanz6 el valor mas elevado de todo ese periodo.

7. El economista Stephen Marglin (2021) indica que las importaciones tienen un efecto
en la produccién doméstica Unicamente en lo que se refiere a gastos de transformacion y
distribucion dentro de las fronteras nacionales del pais importador (p. 550).
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Figura 1
Guatemala: Valor de exportaciones (FOB) e importaciones (CIF) (en
millones de US$) (2001-2021)

IMPORTACIONES (CIF) s EXPORTACIONES (FOB)

El hecho de que Guatemala presente un déficit comercial
significativo tiene wuna incidencia importante en la
capacidad del Estado de implementar politica fiscal puesto
que la dependencia excesiva en importaciones erosiona la
magnitud del multiplicador fiscal. El déficit comercial es una
de las razones mas importantes por las que, en el momento
en que se estiman de forma empirica los multiplicadores
fiscales, estas estimaciones son mucho menores a la
unidad, especialmente para paises poco industrializados
como Guatemala. Por ejemplo, en un estudio de CEPAL,
Garry y Rivas (2017) estimaron multiplicadores fiscales de
gasto para Guatemala utilizando un vector autorregresivo
estructural y concluyeron que estos son muy cercanos a
cero (p. 29).
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Ademas del nivel de importaciones, existen otras variables
que erosionan la magnitud del multiplicador fiscal de
gasto. Entre ellas se encuentran: las rigideces fiscales
del presupuesto que dicta la Constitucién (mientras mas
alta sea la proporcion fija asignada a ciertos rubros del
presupuesto menor espacio existird para implementar
politica fiscal anticiclica), la calidad del gasto publico y la
proporcidén del gasto publico que se asigne a los rubros
clasificados como gastos de inversion. Estos gastos se
refieren a la formacion bruta de capital fijo y la inversién
fisica (en infraestructura, por ejemplo), los cuales tienen
una incidencia significativa en la productividad de la
sociedad en el mediano y largo plazo.

De acuerdo con cifras que presenta el Ministerio de
Finanzas Publicas, desde que inicio el presente siglo el
gasto publico que implementa el gobierno de Guatemala
como porcentaje del PIB no ha superado el umbral del 16%.
Asimismo, la proporcidn de este gasto que se asigna a los
gastos de inversidon alcanzd un punto maximo en 2006,
pero ha disminuido considerablemente desde entonces.
Para 2021 se situé en aproximadamente en 2% del PIB.
La Figura 2 muestra esta tendencia.
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Figura 2
Guatemala: Desglose del Gasto Publico como Porcentaje del PIB
(2001-2021)
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A estas variables debe agregarse la carga tributaria (los
ingresos fiscales como porcentaje del PIB), la cual para
Guatemala continla siendo bastante baja. Los ingresos
fiscales representan la principal fuente de financiamiento
del gasto publico y, como se analizara mas adelante en este
articulo, juegan un papel fundamental en la sostenibilidad
de la deuda publica en el largo plazo. La tendencia de la
carga tributaria en Guatemala desde el inicio del presente
siglo se muestra en la Figura 3. Durante el periodo
estudiado, la carga tributaria no superé el 12% del PIB.
La carga tributaria para 2021 (11.24%) es el valor mas
elevado que se registré en el periodo estudiado.

Elanalisisdelateoriadelmultiplicadorydelcomportamiento
de las variables recién descritas lleva a la conclusion de que
el desarrollo de |la capacidad del Estado para implementar
politica fiscal tiene como prerrequisito la construccion de
un escenario estructural macroecondmico para el pais que
presente, entre otras cosas: un superavit en la balanza
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comercial de bienes y servicios (o por lo menos que la
dependencia en las importaciones no sea tan marcada
como lo es ahora), el disefio de un presupuesto de la nacion
mas flexible que permita la implementacion de politica
fiscal anticiclica, la asignacién de una mayor proporcién
de gasto en los renglones de inversién en infraestructura
publica y la formacién bruta de capital y un aumento en
la carga tributaria.

Figura 3
Guatemala: ingresos fiscales como porcentaje del PIB
(2001-2021)
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3. El comportamiento y composicion
de la deuda publica de Guatemala

A partir del presente siglo, la deuda publica ha crecido
considerablemente. En un inicio, la deuda externa
superaba a la deuda interna. Esta tendencia se revirtid
a partir de 2014. La Tabla 1 muestra el total de la deuda
publica, tanto interna como externa. Ambos rubros estan
expresados en quetzales. Para expresar en quetzales la
deuda publica denominada en délares de Estados Unidos
se utilizé el tipo de cambio que corresponde al mes de
diciembre de cada afio.
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Tabla

1

La deuda publica interna presenta un crecimiento
mucho mas acelerado que la deuda externa. Para
2013, el saldo de la deuda interna no superaba los Q50
millardos. Al finalizar 2021, el valor estaba muy cerca
de los Q120 millardos. La Tabla 2 muestra que para
2021 la deuda interna estaba compuesta, casi en un
96%, por deuda bonificada denominada en quetzales.
El resto de la deuda interna esta compuesta por deuda
bonificada denominada en ddlares de Estados Unidos,
cuyo saldo a diciembre de 2021 era US$724.83
millones. De acuerdo con el Ministerio de Finanzas
(2022), la tasa de interés promedio ponderada de la
deuda publica interna para 2021 fue 6.96%.

Guatemala: comportamiento y desglose de la deuda publica (expresada en
millones de quetzales) 2013-2021

Deuda
Publica

Interna

Externa

Tipo de
cambio
%

Deuda
Interna

%
Deuda
Externa

2013

104,843.93

49,403.60

55,440.90

7.84137

47.12%

52.88%

2014

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

110,904.22 118,625.75 125,676.06 132,449.57 146,020.63 157,325.83 189,187.55 204,665.93

57,428.70

53,475.50

7.59675

51.78%

48.22%

61,459.70 65,382.40 72,345.60 82,386.90 87,221.70  107,743.90 119,005.70

57,166.07 60,283.60 60,104.20 63,633.71 70,104.17 81,443.63 85,660.23

7.63237 7.52213 7.34477 7.73695 7.69884 7.79382 7.71912
51.81% 52.02% 54.62% 56.42% 55.44% 56.95% 58.15%
48.19% 47.98% 45.38% 43.58% 44.56% 43.05% 41.85%

Nota: Preparada con informacion del Reporte de Operaciones de Crédito Publico,
Ministerio de Finanzas (2022).
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Tabla 2

Guatemala: composicién de la deuda publica interna (expresada en millones
de quetzales y en millones de ddlares de Estados Unidos) 2013-2021

Total Deuda
Interna

Deuda
bonificada
en
quetzales
% Deuda
Interna
denominada
en
quetzales
Deuda
bonificada
en US$ (en
quetzales)
% Deuda
interna
denominada
en
quetzales
Deuda
bonificada
en US$ (en
délares)

2013

49,403.60

43,392.40

87.83%

6,011.24

12.17%

766.61

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
57,428.70  61,459.70  65,382.40  72,345.60  82,386.90  87,221.70  107,743.90 119,005.70
50,824.88  54,824.88  58,843.45  66,251.10  76,004.10  80,870.28  101,083.01 113,140.72
88.50% 89.20% 90.00% 91.58% 92.25% 92.72% 93.82% 95.30%
6,603.84 6,634.81 6,538.97 6,094.46 6,382.82 6,351.38 6,660.92 5,595.02
11.50% 10.80% 10.00% 8.42% 7.75% 7.28% 6.18% 4.70%
869.30 869.30 869.30 829.77 824.98 824.98 854.64 724.83

Nota: Preparada con informacion del Reporte de Operaciones de Crédito Publico,
Ministerio de Finanzas (2022).
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La deuda publica externa se compone de préstamos
en ddélares de Estados Unidos contratados con varias
instituciones financieras internacionales, entre ellas
el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), el Banco
Centroamericano de Integracion Econdmica (BCIE), el
Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento (BIRF),
la Agencia Japonesa de Cooperacion Internacional (JICA),
el Banco Nacional de Desarrollo Econdmico y Social de
Brasil (BNDES), el Banco de Exportacién e Importacion
de China (EXIM) y el Instituto de Crédito para la
Reconstruccion (KfW), este dltimo un banco publico
aleman. Estos préstamos presentan una amplia gama de
tasas de interés: desde 0.92 hasta 4.94%. De acuerdo
con informacién que presenta la Tabla 3, estos préstamos
representaban (hasta diciembre de 2021) cerca del 43%
de la deuda publica externa.
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El57% restantedeladeudapublicaexternaestaconformada
por once diferentes emisiones de Eurobonos, las cuales
presentan diferentes plazos de vencimiento, entre 10 y
30 anos. Las tasas de interés a las que se colocaron estos
instrumentos de deuda oscilan entre 3.70 y 8.13%. La
Tabla 3 muestra la tendencia del comportamiento de la
composicion de la deuda publica externa. Para 2013, los
préstamos representaban poco mas del 75% del total de
la deuda. Para 2021, los préstamos representaban, como
se menciond, cerca del 43% del total de la deuda. De
acuerdo con el Ministerio de Finanzas (2022), la tasa de
interés promedio ponderada de la deuda publica externa
para 2021 fue 4.39%.

Tabla 3

Guatemala: Composicion de la deuda publica externa (expresada en
millones de quetzales y en millones de ddlares de Estados Unidos)
2013-2021

Deuda

Externa 7,070.23 7,039.26 7,489.95 8,015.50 8,183.24 8,224.65 9,105.81 10,449.77 11,097.15
(en

dolares de

EEUU)

Tipo de

cambio 7.84137 7.59675 7.63237 7.52213 7.34477 7.73695 7.69884 7.79382 7.71912
Deuda

Externa

expresada 55,440.90 53,475.50 57,166.07 60,283.60 60,104.20 63,633.71 70,104.17 81,443.63 85,660.23
en

quetzales

Préstamos

(en 41,874.70 40,333.11 43,962.05 42,014.89 38,583.36 40,964.42 38,307.98 39,902.56 36,798.23
quetzales)

Deuda

bonificada- 13,565.57 13,142.38 13,204.00 18,278.78 21,520.13 22,669.26 31,796.21 41,541,06 48,862.03
Eurobonos

(en

quetzales)

% Deuda

Externa en 75.53% 75.42% 76.90% 69.68% 64.20% 64.38% 54.64% 48.99% 42.96%
Préstamos

% Deuda

Externa en 24.47% 24.58% 23.10% 30.32% 35.80% 35.62% 45.36% 51.01% 57.04%
Eurobonos

Nota: Preparada con informacién de Reporte de Operaciones de Crédito Publico,
Ministerio de Finanzas (2022).

75 | RARN e OO Debate




4. La sostenibilidad de la deuda
publica de Guatemala

En este articulo, el término sostenibilidad de la deuda
publica se refiere a que esta no crezca desproporcionalmen-
te a lo largo del tiempo. Para determinar la sostenibilidad
de la deuda publica de Guatemala se utilizaron datos
gue corresponden al periodo 2013-2021 y dos distintas
metodologias. La primera metodologia que se presenta
es la utilizada por Marglin (2021). De acuerdo con esta
metodologia, la ecuacidon para la tasa de cambio de la
deuda publica de un ano a otro es la diferencia entre el
gasto total del Estado, el cual comprende el servicio de
la deuda publica y el gasto para la compra de bienes y
servicios (pD + PG), vy los ingresos fiscales t(PY + pD),
donde p representa la razén pago de intereses sobre valor
de la deuda. La ecuacidn de la tasa de cambio de la deuda
publica a través del tiempo se expresa de la siguiente
forma

D =(pD +PG) -1t (PY + pD) (11)

La presencia continua de déficits fiscales ldgicamente
llevara a que la deuda publica se incremente con el tiempo,
sin embargo, la deuda publica puede ser sostenible si
esta no crece de forma desmesurada. De acuerdo con la
metodologia de Marglin, el comportamiento de la razdn
deuda publica sobre PIB (D/PIB) a lo largo del tiempo
estara determinado principalmente por cuatro factores:
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d- la razén de déficit primario sobre el PIB?®

p- la razon pago de intereses sobre el valor de la
deuda

g- la tasa de crecimiento del PIB nominal

t- los impuestos como fraccidon de la renta privada

Si se asume que tanto el déficit primario como la tasa
de interés sobre la deuda y la tasa de crecimiento del
nominal de PIB se mantienen constantes a través del
tiempo, la razén deuda sobre el PIB (D/PIB) converge a un
limite finito, siempre y cuando la tasa de crecimiento del
PIB nominal (g) sea mayor a la razén pago de intereses
sobre el valor de la deuda (p). Este limite esta dado por
la siguiente férmula

D 1

lim— = d———
PIB g—(1-t)p (12)

En Guatemala, los intereses que genera la deuda estan
exentos de impuestos por lo que para el caso particular
de la deuda publica de Guatemala (t=0), por lo que (12)
se reescribe de la siguiente forma.

. D _ 1
Al observar (13) puede concluirse que, para el caso
de Guatemala, las variables fundamentales para la
sostenibilidad de la deuda publica son el crecimiento
nominal de la economia (g), los ingresos fiscales (los

cuales determinan el déficit primario d) y la razén pago
de intereses sobre el valor de la deuda (p). Si la razoén

8. El déficit primario no incluye el pago de intereses sobre la deuda publica.
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pago de intereses sobre valor de la deuda es mayor al
crecimiento nominal del PIB (p > g), la razdn deuda
sobre PIB (D) se vuelve infinita con el tiempo. La Tabla 4
muestra las estimaciones que se realizaron de los factores
gue determinan la sostenibilidad de la deuda publica
de Guatemala. En cinco ocasiones (de los nueve afnos
analizados), la razén pago de intereses sobre el valor de la
deuda (p) fue mayor a la tasa de crecimiento nominal del
PIB (g). Aun si se excluyen los afios 2020 y 2021 por ser
totalmente atipicos debido a los efectos de la pandemia,
(p > g) en cuatro ocasiones de los siete afios analizados.
Puede concluirse entonces que, de acuerdo con esta
metodologia, Guatemala no cuenta con la estructura
macroecondmica necesaria para que la deuda publica sea
sostenible en el largo plazo.

La segunda metodologia que se presenta en este articulo
es la utilizada por Debrun, Ostry, Willems y Wyplosz
(2020). El punto de partida de esta metodologia es un
presupuesto equilibrado en el que la suma del gasto en
bienes y servicios (el gasto primario) [Gt] y el pago de
intereses sobre el stock de deuda anterior, la cual paga
una tasa de interés rt [(1+rt)Dt-1] equivale a los ingresos
fiscales [Tt] mas la emisidon de nueva deuda [Dt]. Esta
relacion se muestra de la siguiente forma:

G+ (1+1)Dyy = T+ Dy (14)

Si se le denomina Pt al déficit primario, se tiene que

P.=G;-T; (15)
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El stock de nueva deuda estarda dado por los intereses
sobre el stock de deuda anterior mas el déficit primario.

= (141D + P (16)

Si se asume que los ingresos sujetos a impuestos
incrementan de acuerdo con el crecimiento nominal
del PIB, las identidades que se presentan en (16)
pueden expresarse en términos del PIB (denominado
Yt). De acuerdo con Debrun et al. (2020) “... la idea es
que si los ingresos del Estado pueden incrementarse
indefinidamente, de igual forma pueden incrementarse
el gasto y la deuda” (p. 154). Si se asume que Yt crece
anualmente a una tasa g, la identidad que se presenta en
(16) puede reescribirse de la siguiente forma

Dty Ypa Pr
i1 % Vt (17)

—(1+4)

= () de
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Tabla 4

Guatemala: Indicadores macroeconémicos y estimaciones
(expresados en millones de quetzales y porcentajes) para

determinar sostenibilidad de deuda publica (2013-2021)

PIB
Nominal

Saldo
Deuda
Publica
(en
quetzales
)
Servicio
Deuda
Interna
Servicio
Deuda
Externa
Servicio
Deuda
Publica
Ingresos
Tributario
s

Netos
Gasto
Publico
Total
Déficit
Primario

Déficit
Primario
como %
PIB (d)
Déficit
Fiscal

Déficit
Fiscal
como %
PIB
Deuda
Publica
/PIB (D)
Crecimien
to PIB
Nominal
(9)
Razoén
pago
intereses
sobre
deuda (p)
[g-p]

o [g-ri]

2013
416,383.
22

104,843,
90

4,025.10

2,387.32

6,412.42

49,259.2
0

58,268.9

2,597.33

-0.006

9,009.75

-0.022

0.252

0.055

0.061

-0.006

2014
447,326.
33

110,904,
20

4,244,44

2,185.03

6,429.47

52,224.3
0

60,818.7
3

2,164.96

-0.005

8,594.44

--0.019

0.248

0.074

0.058

0.016

2015
476,022.
82

118,625.
70

4,906.16

2,554.07

7,460.73

52,883.7
0

59,891.1

453.26

0.001

7,007,47

-0.015

0.249

0.064

0.063

0.001

2016
502,001.
70

125,676.
10

4,966.76

2,588.03

7,555.29

57,507.6
0

63,080.3
0

1,982.59

0.004

5,572.70

-0.011

0.250

0.055

0.060

-0.005

2017
526,507.
41

132,449,
60

5,174.96

2,675.36

7,850.32

59,986.9
0

67,274.8
0

562.42

0.001

7,287.90

-0.014

0.252

0.049

0.059

-0.01

2018
551,368.
08

146,020.
60

5,621.90

2,713.96

8,335.86

62,341.9
0

72,710.5
0

2,032.74

-0.004

10,368.6
0

-0.019

0.265

0.047

0.057

-0.01

2019
593,957.
58

157,325.
80

6,398.73

3,142.39

9,541.12

66,544.9
9

79,836.6

3,750.20

-0.006

13,291.3
2

-0.022

0.265

0.077

0.061

0.016

2020

599,400.
72

189,187.
50

6,650.45

3,526.40

10,176.8

5

64,065.6
4

93,529.0
0

19,286.5
1

-0.032

29,463.3
6

--0.049

0.316

0.009

0.054

-0.045

2021
665,048.
20

204,666.
00

7,832.00
3,562.52
11,394.5
2

82,294.9
8

90,065.8
0

3,623.70

0.005

7,770.82

-0.012

0.308

0.110

0.056

0.054

Nota: La connotacidon [g - ] se utiliza en la metodologia de Marglin (2021). La
connotacién [g-rt] se utiliza en la metodologia de Debrun et al (2020).
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Tal y como sucede con la metodologia de Marglin, en la
metodologia de Debrun et al. (2020) la identidad que
se presenta en (17) muestra que la sostenibilidad de la
deuda publica de Guatemala depende principalmente de
tres factores: la tasa de crecimiento del PIB nominal (g),
la tasa de interés sobre el stock de deuda publica (rt)
y el déficit primario como porcentaje del PIB (pt). Este
ultimo dependera de los ingresos fiscales. En el momento
en que la tasa de interés sobre el stock total de la deuda
es mayor a la tasa de crecimiento del PIB nominal (rt >g),
la razdn deuda sobre PIB (dt) aumenta automaticamente
puesto que el incremento en el denominador no puede
contrarrestar el mayor crecimiento en el numerador. Al
analizar las estimaciones que presenta la Tabla 4, se
concluye que esta metodologia también determina que,
dada la estructura macroecondmica del pais, la deuda
publica de Guatemala no es sostenible en el largo plazo.
Sobre la sostenibilidad de la deuda, Debrun et al. (2020)
argumentan.

Al final, la evolucién de la deuda publica se
reduce a la eleccion del gobierno de pagar la
factura de los intereses con ingresos propios o
con nueva deuda. Si al menos una parte de la
factura de los intereses se financia con ingresos,
el presupuesto presenta un superavit primario,
lo que hace que la razén de deuda disminuya.
Si, por el contrario, los nuevos fondos prestados
en el periodo t superan la factura de intereses,
el déficit primario aumentara la deuda en ese
periodo. (p. 154)
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Para el caso particular de Guatemala, es necesario
agregar dos variables a este analisis: la soberania
monetaria y la exencién de impuestos sobre los intereses
gue genera la deuda publica. Si se revisan de nuevo las
dos metodologias (13) y (17), la razén pago de intereses
sobre el valor de la deuda juega un papel determinante
en la sostenibilidad de la deuda publica. Sin embargo,
tomar deuda denominada en una moneda que el Estado
no emite y, por lo tanto, no controla, puede convertirse
en un problema en el futuro. Es decir, la decisidon de tomar
deuda denominada en ddlares de Estados Unidos, por
ejemplo, no puede basarse Unicamente en el hecho de
gue este tipo de deuda presenta una tasa de interés mas
baja que la deuda en quetzales.

Para tomar esta decision deben considerarse también las
condiciones de las tasas de interés si se decide tomar
préstamos. Si estas tasas son variables, estas van a
incrementarse en el corto plazo, dada la tendencia de
los principales bancos centrales del mundo de aumentar
las tasas de interés para detener los indices de inflacion,
los cuales presentan una tendencia al alza desde finales
de 2021. Asimismo, al tomar nueva deuda denominada
en dolares de Estados Unidos influira el tipo de cambio,
el cual se ha mantenido con cierta estabilidad gracias al
papel fundamental que juegan los ingresos de divisas por
remesas familiares en la economia guatemalteca. A pesar
de que la tendencia de las remesas familiares ha sido al
alza durante los Uultimos afios, de ninguna manera puede
garantizarse que este comportamiento continle en el
mediano y largo plazo.
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Por ultimo, al analizar la metodologia de Marglin (12),
el hecho que los intereses que genera la deuda publica
estén sujetos a impuestos funciona como una especie de
escudo fiscal, al reducir la razén pago de intereses sobre
el valor de la deuda. Para el caso particular de Guatemala,
este escudo no existe, dado el Decreto 13-2013, el cual
exonera de impuestos los intereses que generan los
instrumentos de deuda publica de Guatemala.

5. Recomendaciones para la
implementacion de politica fiscal

Cuandosehabladeladeudapublica,elanalisisgeneralmente
se enfoca en el nivel de la deuda y sus condiciones (tasas
de interés, plazos, el tipo de instrumento) pero en pocas
ocasiones se menciona que la estructura macroeconémica
de un pais juega un papel igual de importante que las
caracteristicas de la deuda para que esta sea sostenible
en el largo plazo. Es cierto, una razén de deuda publica
sobre PIB demasiado elevada puede llegar a afectar
el desempeno de la economia, especialmente en una
situacion de desaceleracion econdmica en la que exista
incertidumbre sobre lo que pueda suceder en el corto y
mediano plazo. Sin embargo, la teoria del multiplicador
fiscal muestra la evidencia de que, en ciertas ocasiones,
sera indispensable que el Estado incurra en déficits fiscales
para estimular la economia. La deuda publica puede
convertirse en un instrumento muy valioso de politica
fiscal y, por lo tanto, es necesario saber administrarla;
esto convierte en obligacién hacerla sostenible en el largo
plazo.
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Asimismo, al analizar la deuda publica no se le presta
mucha atencién a la moneda en la que estd denominada
la deuda. En algunas ocasiones se contrata deuda publica
en moneda extranjera a través de préstamos porque
la tasa de interés de esta deuda es menor a la tasa de
interés de la deuda en quetzales. Sin embargo, debe
considerarse que al contratar deuda publica en quetzales
se garantiza solvencia puesto que esa es la moneda que
crea y administra el Estado de Guatemala. El gobierno de
Guatemala siempre podra pagar. Debe considerarse que
la emisién de bonos en moneda nacional representa una
forma prudente de financiar el déficit puesto que es un
proceso que, en caso de extrema necesidad, puede ser
revertido. Por ejemplo, el gobierno central puede solicitar
al banco central la compra de una emisidon de bonos en
particular para retirarla del mercado. Ldgicamente, la
solvencia no garantiza sostenibilidad.

El legado del analisis de Keynes es claro: una economia
capitalista puede encontrar el equilibrio en un alto nivel de
desempleo. Aun con la presencia de competencia perfecta
y precios y salarios flexibles, la Unica forma en la que esa
economia puede regresar al equilibrio a un nivel de pleno
empleo es estimulando la demanda agregada a través
de la implementacidon de politica fiscal, un aumento en
el nivel de gasto publico, por ejemplo. Por lo tanto, no
se debe renunciar a la deuda publica porque representa
un instrumento muy util para disefar politica publica que
beneficie a todos los guatemaltecos.

Para el caso de Guatemala, la creacién de la estructura

macroecondmica que permita la implementacién de
politica fiscal en el futuro requiere:
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-La industrializacion de Guatemala: La alta
dependencia de la economia guatemalteca en las
importaciones erosiona considerablemente el valor del
multiplicador fiscal. Por lo tanto, es de caracter urgente
ofrecer financiamiento a largos plazos y bajas tasas de
interés a todo micro y pequeifio empresario que sea un
buen sujeto de crédito. Este programa solamente puede
implementarse a través de bancos publicos por lo que debe
de darsele un giro total a la labor del Crédito Hipotecario
Nacional (CHN).? Ademas del financiamiento de vivienda,
el CHN debe de ser la institucidn bancaria que se dedique
a financiar todos los proyectos prometedores de la micro
y pequena empresa nacional.

Ademas de proveer financiamiento a la empresarialidad
guatemalteca, este proyecto también significaria trasladar
a la economia formal a muchos de estos pequenos
emprendimientos, los cuales generaran nuevos ingresos
para muchas familias guatemaltecas. Parte de estos
ingresos se convertira en ingresos tributarios para las
arcas del Estado. El proyecto también permitiria que miles
de trabajadores guatemaltecos tuvieran acceso al seguro
social lo cual hara que se pueda contar con mano de obra
saludable vy, por lo tanto, mas productiva.

- Cambios urgentes en legislacion: La presencia de
rigideces fiscales (candados tributarios) en la Constitucién
de la Republica afecta la asignacién de recursos en el

9. De acuerdo con informacién proporcionada por la Superintendencia de Bancos (SIB),
para el 31 de agosto de 2022, poco mas del 85% del financiamiento que otorga la banca
comercial de Guatemala se dirige a préstamos empresariales mayores y préstamos de
consumo.
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presupuesto de la nacién lo que impide la implementacion
de politicas fiscales anticiclicas (aquellas que van contra
el ciclo de la economia). Asimismo, la reforma que hace el
articulo 43 del Decreto 13-2013 al articulo 71 del Decreto
101-97, la cual exonera de impuestos “vigentes y futuros”
a los intereses que generen los instrumentos de deuda
publica del Estado de Guatemala, representa un obstaculo
para hacer sostenible la deuda publica de Guatemala en el
largo plazo. El cobro de impuestos sobre los intereses de
la deuda publica representa una especie de escudo fiscal
gue reduce la tasa de interés efectiva que el Estado debe
pagar sobre la deuda.

- Reformas al sistema de impuestos: Es necesario
implementar un sistema con tasas de impuesto
progresivas al ingreso individual. Esto generaria un doble
beneficio. En primer lugar, los ingresos fiscales del Estado
se incrementarian, lo que ayudaria a la sostenibilidad
de la deuda publica en el largo plazo. En segundo lugar,
ese sistema de impuestos generaria una sociedad mas
igualitaria por lo que la propensién marginal al consumo
(pmc) de la sociedad se incrementaria. Este aumento en
la (pmc) “apalancaria” aun mas el valor del multiplicador
fiscal, haciendo a la politica fiscal aun mas eficiente.

- Reformas a regulaciones bancarias: Para fortalecer el
crecimiento econdmico del pais es necesario complementar
las regulaciones bancarias existentes con la generacién
de guias para el sector bancario en cuanto a cuales deben
ser los objetivos de financiamiento de los préstamos que
se autorizan. Por ejemplo, el Congreso de la Republica,
bajo la direccién del Ministerio de Economia, podria crear
legislacién en cuanto a cudles son las areas de negocio
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con mucho potencial que necesitan de financiamiento
para asegurar un crecimiento efectivo en la creacién de
bienes y servicios, es decir, la colocacion en la sociedad
de recursos reales fabricados localmente. Estas guias
deberian ser reevaluadas con cierta periodicidad.

Existen otros factores que deben considerarse para la
implementacion de politica fiscal que no se mencionan
aqui. Sin embargo, este podria ser un buen principio para
crear esa estructura macroecondmica que se necesita
para implementar politica fiscal de forma eficiente.
Hacerles frente a los retos que se avecinan en el corto
plazo (especialmente el cambio climatico), nos obliga a
ampliar el menu de instrumentos de politica publica con
los que pueda contar el Estado de Guatemala. Renunciar
a la deuda publica lograria todo lo contrario.
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