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Guatemala,

SERGIO F. RECINOS R. 16 de noviembre de 2020
PRESIDENTE

Ingeniero

José Rubén Zamora

Presidente del Diario El Periédico
Ciudad

Estimado ingeniero Zamora:

Me complace dirigirme a usted para hacer referencia al Editorial de “El Periédico”
publicado el 14 de noviembre de 2020 con el titulo: “En deuda la credibilidad del
Banguat’ en el que se incluye alguna informacién que considero oportuno aclararle con el
proposito de que tanto su persona como sus lectores cuenten con informacién veridica y
completa.

En primer lugar coincidimos en que la credibilidad de un banco central va mas alla
de su capacidad para alcanzar las metas de inflacion que se ha trazado. De esa cuenta, su
persona como ex-miembro de Junta Monetaria sabe que las actuaciones del Banco de
Guatemala siempre han sido objetivas, transparentes, con un sustento eminentemente
técnico, producto de la trayectoria de la gran mayoria de sus autoridades y funcionarios.
Consistente con ello, hemos venido avanzando sustantivamente en toda una politica de
rendicion de cuentas que entre otras incluye la comparecencia al Congreso de la Republica,
la publicacién de las resoluciones de la Junta Monetaria de aplicacién general, la
publicacion de las actas del Comité de Ejecucion, la emision de boletines y conferencias de
prensa para dar a conocer medidas de politica monetaria, cambiaria y crediticia, la
publicacion de informes de politica monetaria en forma trimestral y presentaciones publicas
frecuentes, entre otras acciones, todo lo cual apuntala la credibilidad del banco central,
aspectos que han sido destacados por organismos financieros internacionales y empresas
calificadoras de riesgo.

En relacién al endeudamiento publico, conviene sefalar que la Junta Monetaria
emitié opinion favorable al endeudamiento contenido en el presupuesto para el ejercicio
fiscal 2021, con la condicién de que se busque una consolidacion de las finanzas publicas
en el mediano plazo, lo que significa que dicha decision es tomada con base en un analisis
integral de las cuentas fiscales de Guatemala, congruente con las perspectivas econémicas
para el proximo afio. En ese sentido, nos parece que algunos de los argumentos que se
plantean en el referido editorial carecen de bases técnicas y denotan un desconocimiento
de la legislaciéon financiera vigente, en particular de la Ley Orgéanica del Banco de
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Guatemala, pues como es de su apreciable conocimiento el analisis que efectuan los
departamentos técnicos del Banco de Guatemala, para efectos de opinidén de la Junta
Monetaria sobre endeudamiento publico, se basa en el articulo 57 de la referida Ley, que
establece que dicha opinién debe fundarse en la incidencia de la operacion sobre la balanza
de pagos, el volumen de medio circulante y sobre la consecucion, en el mediano y largo
plazos, del objetivo fundamental del Banco de Guatemala. Ello es consistente con el ambito
de competencia de las Instituciones y con el respeto que los hacedores de politica deben
que tener en el disefio de la politica econémica del pais.

Dentro de ese contexto, el incremento en el endeudamiento plblico que pasé de
26.6% del PIB al finalizar 2019 a 31.8% del PIB estimado para finales de 2020, deviene del
impulso fiscal que fue necesario implementar para compensar, en parte, los efectos
econdmicos adversos originados por las medidas sanitarias para moderar la propagacién
del COVID-19 en el pais. Existe consenso a nivel mundial que un estimulo fiscal sin
precedentes era necesario, dada la magnitud y profundidad de la crisis, la cual causé una
recesion global, impact6 el comercio mundial, la inversion y el empleo, especialmente a los
sectores mas vulnerables. El caso de Guatemala no fue la excepcién, el estimulo fiscal que
impulsé el Gobierno Central, refrendado por el Congreso de la Republica mediante las
diversas ampliaciones presupuestarias, acompafiado de una politica monetaria
ampliamente acomodaticia, han contribuido a que el efecto en Guatemala sea menos
severo de lo que pudo haber sido, seguiin muestran algunos de los indicadores econémicos
actualmente. Tanto es asi que el Fondo Monetario Internacional, en su comunicado reciente
luego de una evaluacién a nuestra economia, sefiala que comparte las medidas que se
implementaron en el pais, que fueron clave para que, de acuerdo con dicho organismo, la
reduccién de crecimiento econémico en Guatemala sea la mas baja de América Latina.

Vale indicar que para ese impulso fiscal, hubo consenso a nivel nacional sobre su
necesidad, lo que se reflejo en una pronta aprobacién por parte del Congreso de la
Republica, que con las referidas ampliaciones presupuestarias elevé el espacio de gasto a
un déficit fiscal para 2020 de 6.0% el PIB. De hecho, el Congreso de la Republica aprobé
dichas ampliaciones incluyendo una excepcion a la prohibicién al Banco Central de dar
crédito al Gobierno Central, ante lo que, segln consta en diversos documentos, fuimos
enfaticos en que, por un lado, dicho mecanismo deberia ser a un plazo razonable y a una
tasa de interés de mercado, como finalmente se otorgé y, por el otro, que el mismo no debe
volver a utilizarse. En este sentido, llama la atencién que, aunque ahora la critica se basa
en el proyecto de presupuesto para 2021, cuando en realidad, lo que incrementd el nivel de
endeudamiento fue el déficit de 2020, resulta extrafio que el autor del articulo que nos ocupa
ignore ese hecho relevante en su argumentacion.

La prolongacién de los efectos econémicos y sociales de la pandemia, mas alla del
presente afio, hace necesario continuar con el apoyo de la politica fiscal para garantizar el
gasto publico estructural, el asociado a la emergencia sanitaria (y ahora al impacto de los
fendmenos meteoroldgicos que han afectado al pais), asi como aquel orientado a reforzar
las redes de proteccion social, el fortalecimiento del gasto en capital humano y que permita
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reafirmar el proceso de recuperacion y reactivacién econémica y social, que ante la
insuficiencia de recaudacion tributaria, requeriria del endeudamiento publico como principal
fuente de financiamiento.

Es importante sefialar que los cuerpos técnicos del Banco de Guatemala, en los
analisis que han servido de base para la opinién de Junta Monetaria, también han realizado
analisis de sostenibilidad de la deuda puiblica de mediano y largo plazos sobre la base de
modelos desarrollados por expertos internacionales (especialmente el FMI y el Banco
Mundial). La conclusién de esos andlisis revela que la trayectoria de la deuda publica es
sostenible en el mediano plazo, siempre y cuando se converja en dicho horizonte a niveles
de déficit fiscal de alrededor de 2.0%. Es por ello que las autoridades del Banco de
Guatemala consideramos que aunque la reduccion debe ser gradual a fin de asegurar el
normal funcionamiento del Estado, al mismo tiempo también debe cumplir con los
requerimientos de inversion y gasto social permitidos segln el esfuerzo tributario que se
implemente, e irse dando un proceso de consolidacion de las finanzas publicas en un
horizonte de tiempo adecuado. En este sentido, el proyecto de presupuesto multianual
elaborado por el Ministerio de Finanzas, estima que en 2025 el déficit fiscal se ubicaria
alrededor de dicho nivel. De esa cuenta, la resolucion emitida por la Junta Monetaria con
su opinién respecto del endeudamiento, también enfatiza en la necesidad que el déficit
fiscal, en un contexto de mediano plazo, regrese al nivel que hace sostenible Ia trayectoria
de deuda publica de alrededor de 2.0%. No deja de ser extrafio que varios de los que hoy
expresan que el endeudamiento es extremadamente alto, parecen ser los mismos que
apoyaron el estimulo fiscal sin precedentes para 2020 a inicios de la pandemia.

Finaimente, es oportuno mencionar que la recomendacion que emitié Junta
Monetaria sobre el financiamiento de mérito, destaca e insta al Ministerio de Finanzas
Publicas para que el déficit fiscal previsto en el Proyecto de Presupuesto General de
Ingresos y Egresos del Estado para el Ejercicio Fiscal Dos Mil Veintiuno (4.8% del PIB), sea
de caracter extraordinario y temporal, tomando en cuenta los esfuerzos de la politica fiscal
orientados a mitigar los efectos econémicos adversos del COVID-19 y propiciar condiciones
para una pronta reactivacién econémica. Asimismo, exhorta a la autoridad fiscal a continuar
con el proceso de consolidacién de las finanzas publicas, procurando una reduccién gradual
del déficit fiscal de manera ininterrumpida hasta alcanzar su nivel sostenible de mediano
plazo (2.0% del PIB), el cual es consistente con la sostenibilidad de la deuda publica, de
manera de garantizar la estabilidad macroeconémica del pais. De igual forma, insta al
Ministerio de Finanzas Publicas para que, en la medida en que se efectle la emision de
bonos del tesoro y se ejecute el gasto publico, se coordine con el Banco de Guatemala a
efecto de tomar en cuenta la situacién de liquidez en el mercado monetario, las condiciones
del mercado cambiario y la existencia de espacios monetarios, a fin de preservar la
estabilidad de los principales precios macroeconémicos del pais.

Es evidente, entonces, que el analisis de opinion del Banco de Guatemala respecto
al endeudamiento publico se basé en el requerimiento legal contenido en el articulo 57 de
la Ley Organica del Banco de Guatemala, en el caracter temporal y extraordinario del



BANGO DE GUATEMALA

impacto de la pandemia del COVID-19, sin dejar de poner en contexto el requerimiento de
consolidacion fiscal necesario, materializado tanto en la reduccién en el mediano plazo del
déficit fiscal a nivel del 2.0% del PIB, como en la sostenibilidad del endeudamiento publico
en el que se estara incurriendo.

Al agradecerle su atencion a la presente, me suscribo atentamente.

I
)
Ser;o F. Recinos R.

Presidente
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