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Contencion de gasto induce a un menor déficit fiscal

El resultado fiscal al 31 de agosto se sitla en
un déficit de Q 4,629.6 millones (1.0% del
PIB), superior al obtenido en igual fecha del
afio anterior, el cual se situd en Q 4,209.5
millones (0.9% del PIB).

El esfuerzo por contener el gasto, ha
permitido mantener el déficit en un nivel
razonable, el cual esta levemente por arriba
del observado el afio anterior y de lo
observado en 2011, el cual fue un afio atipico
como el actual (afio electoral), esto induce a
pensar que el esfuerzo de contencion ha sido
importante, principalmente a partir de junio

gue es en donde se logra apreciar que el
déficit observado es sensiblemente inferior a
lo estimado originalmente.

Es importante indicar que, el ajuste en el
gasto ha sido mayor a la reduccion en los
ingresos fiscales, debido a que una parte del
financiamiento externo neto previsto, para
este aflo, no se ha obtenido. Ademas el
gobierno ha tenido que utilizar parte de los
recursos de este afio para pagar los
compromisos pendientes de pago de 2014.

Resultado Presupuestario

Al 31 de agosto de cada afio
Porcentajes del PIB
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Fuente: Direccién de Analisis y Politica fiscal
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Aparente caida en la recaudacion de agosto de 2015

Informacion de agosto presenta una brecha
negativa de Q 65.2 millones respecto al
mismo periodo del afio anterior (2,014
Incluye Q 108.9 millones producto del
Acuerdo Gubernativo 174-2014), dicha
brecha estd marcada por una aparente
disminucién en el ISR de Q 82.1 millones (se
explica por la modificacion en la tasa del
régimen sobre utilidades que paso de 28% a
25%, ademas de la recaudacion adicional de
ISR de Q 64.4 millones producto de la
vigencia del Acuerdo Gubernativo 174-2014),
otro factor se identifica en la caida en el IVA

asociado a las importaciones y el deterioro en
el Impuesto a las regalias e hidrocarburos
compartibles producto de la caida en el precio
internacional del petréleo.

De manera acumulada se registra un
crecimiento de Q 654.5 millones sobre lo
observado el afio anterior, esta brecha real
positiva descontando a la recaudacion de
2,014 los Q 479.5 millones producto de la
vigencia del Acuerdo Gubernativo 174-2014
se ubicaria en Q 1,133.9 millones
(crecimiento 3.5% muy cercano al
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crecimiento real de la economia estimado por
BANGUAT 3.6%)

Los principales Impuestos

De los tres principales impuestos que
determinan el 74% del total de la recaudacion
el Unico que presenta rendimiento positivo es
el IVA asociado al consumo interno, los otros
dos (IVA importaciones e ISR) no han
superado lo observado el afio anterior sin
descontar la recaudacién adicional producto
del Acuerdo Gubernativo 174-2014.

Impuesto Sobre la Renta

En agosto se liquida el pago mensual (dietas,
loterias, rifas, declaracion jurada y pago
mensual de ingreso de actividades lucrativas,
rentas de no residentes, retenciones a no
residentes, capital inmobiliario, etc) la SAT
programd una meta mensual de Q 1,018.2
millones para este mes, el resultado
observado no alcanzdé las expectativas
planteadas, ademas en cifras acumuladas no
se alcanzd la recaudacion del afio anterior
guedando por abajo en 3.4%.

Impuesto sobre la renta 2014-2015 y Meta 2015
Millones de quetzales
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Fuente: Direccion de Analisis y Politica Fiscal

Impuesto al valor agregado (Domeéstico e
Importaciones)

IVA total 2014-2015 y Meta 2015
Millones de quetzales
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El IVA asociado al consumo interno presenta
una caida acumulada de Q 554.4 millones
respecto a la meta establecida por SAT (es
importante mencionar que dicha meta incluye
Q 702.2 millones como esfuerzo adicional
que se le requiere a la SAT “medidas
administrativas™), con relacion a la
recaudacion del afio anterior el resultado es
contrario ya que se observa un crecimiento de
7.6% (Q 506.4 millones) dicho crecimiento es
ligeramente mayor si se descuentan Q 91.3
millones producto de la vigencia del Acuerdo
Gubernativo 174-2014, ademas es importante
destacar que dicho crecimiento se encuentra
por arriba del crecimiento nominal esperado
por el BANGUAT (a finales de afio puede
rondar entre 7.3% y 7.9%), otro factor
importante que puede estar determinando el
crecimiento de este impuesto es el aumento
en la demanda interna, la cual se puede
explicar por la baja en los precio
internacionales del petréleo lo cual estaria
provocando un efecto cascada al aminorar
algunos costos en la cadena de produccion y
el transporte de insumos basicos.

El impuesto al valor agregado asociado a las
importaciones presenta una caida del 3.9%
(Q 331.9 millones) respecto a lo observado en
el afio anterior, con relacion a la meta
establecida por SAT la caida es mayor
Q 830.6 millones dicha caida esta impulsada
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por razones ex0genas COmO una aparente
apreciacion del quetzal y por el impacto que
genera la caida del precio internacional del
petroleo, aunado a estos dos eventos también
se suma wuna caida (0.3%) en las
importaciones gravadas acumuladas a julio.

La recaudacion por concepto de impuestos
asociados al comercio exterior (IVA
importaciones y DAI) presentan una caida de
7.3% (Q 752.6 millones) respecto a la meta
establecida por SAT y una caida de 2.9%
respecto a lo recaudado el afio anterior.

Recaudacidn tributaria

Millones de quetzales y porcentajes
Recaudado | Recaudado Var. Abs Var. Rel
al al SAT=Pres
Impuestos 31/08/2014 |31/08/2015 2015-2014 | ¢ :%lsr'es 2015-2014 | ¢ A2$/1:r_es
Total SAT (Neto) 32,580.5 | 33,473.2 | 36,007.3 892.7 -2,534.2 2.7% -7.0%
Sobre la Renta* 9,745.0 9411.1 10,488.2 -334.0 -1,077.2 -3.4% -10.3%
Sobre la Propiedad y Otros 105 12.3 6.2 1.8 6.1 17.5% 97.0%
A las Empresas Mercantiles y Agropecuarias 2.6 0.2 0.0 -2.4 0.2 -93.6% -
IETAAP 6.6 1.0 0.0 -5.6 1.0 -85.3% -
Impuesto de Solidaridad 2,626.8 2,888.2 2,722.6 2615 165.6 10.0% 6.1%
Impuesto al Valor Agregado (Neto) 15,305.2 | 15,479.8 | 16,864.8 174.6 -1,385.0 1.1% -8.2%
Doméstico** 6,687.2 7,193.6 7,748.0 506.4 -554.4 7.6% -7.2%
Importaciones 8,618.1 8,286.2 9,116.9 -331.9 -830.6 -3.9% -9.1%
Derechos Arancelarios 1,288.5 1,333.0 1,254.9 44.4 78.0 3.4% 6.2%
Derivados del Petrdleo 1,610.5 1,932.5 1,665.7 322.0 266.8 20.0% 16.0%
Timbres Fiscales 244.8 229.3 249.0 -15.5 -19.7 -6.4% -7.9%
Circulacion de Vehiculos 521.1 660.3 549.8 139.2 110.6 26.7% 20.1%
IPRIMA 459.0 581.5 492.0 122.4 89.4 26.7% 18.2%
Telefonia 0.0 0.0 844.1 0.0 -844.1 - -100.0%
Bebidas 414.0 459.6 427.9 45.6 31.7 11.0% 7.4%
Tabacos 275.3 253.4 237.2 -21.9 16.1 -8.0% 6.8%
Distribucién de Cemento 67.8 228.4 202.2 160.6 26.2 236.8% 13.0%
Otros 2.8 2.7 2.6 -0.1 0.2 -2.4% 6.3%
Otras Instituciones 572.6 334.4 935.4 -238.2 -600.9 -41.6% -64.2%
Regalias 409.7 173.7 762.3 -235.9 -588.6 -57.6% -77.2%
Salida del Pais 162.9 160.7 173.1 -2.2 -12.4 -1.4% -7.2%
Totales Tributarios (Netos) 33,153.1 | 33,807.6 | 36,942.7 654.5 -3,135.1 2.0% -8.5%
Devoluciones de Crédito Fiscal 1,323.4 1,338.9 1,484.0 15.5 -145.1 1.2% -9.8%
Autocompensacion Crédito Fiscal Exportadores 322.3 329.9 351.3 7.5 -21.4 2.3% -6.1%
Totales Tributarios (Brutos) 34,798.8 | 35,476.3 | 38,777.9 677.5 -3,301.6 1.9% -8.5%

Fuente: Direccion de Analisis y Politica Fiscal.

Se mantiene la desaceleracion en el gasto

La ejecucién de gasto publico a lo largo de los
altimos cuatro meses muestra una marcada
desaceleracion, producto de wuna politica
contencion y de austeridad, que es motivada
por el bajo rendimiento de la recaudacion
tributaria y por la reducciéon de los flujos de
financiamiento que fue acelerada en los
primeros cuatros meses del afio y bastante
modesta en los siguientes meses.

A pesar de la contencion, los gastos
extraordinarios que se empezaron a generar
desde inicios del afio como el ajuste salarial al
ministerio de educacion y el aporte al TSE para

las Elecciones Generales, incidieron en crear
una presion importante en los pagos del
Estado, aunado a ello también gener6 presion a
la caja fiscal el pago que se ha efectuado, en
este afio, de los compromisos que quedaron
pendiente de liquidar en 2014.

De esa cuenta, la ejecucion de gasto publico al
31 de agosto, se situ6 en Q 40,448.1 millones
(no incluye amortizaciones de deuda), cuya
tasa de variacion interanual se ubica a julio en
2.6%, menor al crecimiento obtenido en igual
fecha del afio anterior 7.4% y menor con
respecto al pronéstico realizado a inicios de
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afio, que mostraba una crecimiento esperado de
9.0%.

Ritmo de Ejecucion de Gasto Publico
Mensual 2015
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Fuente: Direccion de Anélisis y Politica fiscal

Si bien la tendencia a la desaceleracion estaba
prevista a inicios de afio por el efecto del gasto
extraordinario y el comportamiento estacional
del gasto recurrente, el nivel observado, a la
fecha, ha sido mucho mas bajo. Se estima que
esta reduccion del crecimiento  debe
mantenerse para evitar, en lo que resta del afio,
un desequilibrio en la caja que genere un nivel
considerable de gastos devengados no pagados.

Como se ha indicado en anteriores informes, la
desaceleracion del gasto, ha estado
influenciada por la contraccién en rubros
importantes de gasto como bienes y servicios y
la inversién real directa, cuya contraccion es de
7.2% y 46.4% respectivamente. Asimismo, se
observa una contraccion en las transferencias
corrientes al sector privado originado por la
dosificacion que se esta realizando al pago de
las transferencias condicionadas y otros
aportes. No obstante, algunos rubros muestran
un importante dinamismo como el pago de
remuneraciones asi como en el pago de
intereses de la deuda publica y en los aportes
institucionales.

Como se indic6 anteriormente, el rubro de
bienes y servicios ha mostrado una reduccion
interanual en su ejecucion y una de las causas a
resaltar, es la contraccion en el gasto
considerado como superfluo, que muestra en
cierto sentido, la politica de austeridad
implicita, principalmente en rubros sensibles

de gasto como viticos, equipo de transporte,
combustible, divulgacion e informacidn, entre
otros. El dnico rubro que muestra un leve
aumento es el de alimentos para personas
principalmente en las secretarias y el
ministerio de cultura.

Es importante indicar que los rubros
mencionados no incluyen, en algunos casos, la
ejecucion de ministerios como gobernacion,
salud, y educacion ya que por su naturaleza
algunos de estos rubros forman parte de los
insumos criticos de estas entidades, como es el
caso de alimentacién, combustibles, transporte
de personas, entre otros.

Gasto Superfluo
Acumulado a Agosto de cada afio
Aumento por Rubro en 2015
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009 #14 Equipod Transporte S0
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Otros 45,4 [

1000 Combustible-32.

00+ 60 504030 20410 0 10

014 018
Fuente: Direccion de Analisis y Politica fiscal

Uno de los instrumentos claves en lograr esta
contencién de gasto es la aprobacion de cuotas
financieras, la cual ha sido prudente en la
asignacion, aunque las presiones por atender
los gastos rigidos a inducido a crear algunas
dificultades en la realizacion de algunos pagos,
debido al bajo nivel de ingresos tributarios
percibidos.

A nivel institucional la ejecucion de gasto
ascendio a Q 42,349.8 millones (incluyendo
amortizaciones de deuda) equivalente al 59.9%
del total de presupuesto vigente para este afio.
Dicho nivel se encuentra por arriba del
promedio observado en el periodo 2008-2014,
el cual es de 58.7%. Lo anterior podria sugerir
gue la ejecucién en este afio es muy dinamica,
pero en realidad como se observo en el ritmo
de ejecucién, estd es mas bien altamente
moderada, lo que sucede es que el presupuesto

Direccion de Analisis y Politica Fiscal
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asignado para 2015, apenas se incrementd
5.6% con respecto al presupuesto de 2014, esto
hace que el grado de ejecucidon sea mayor al
promedio.

Las entidades que muestran un alto nivel de
ejecucion son: el servicio de la deuda publica,
educacion, trabajo y defensa. El aumento en la
primera entidad se debe a que su presupuesto
es insuficiente para cubrir con los
compromisos del resto del afio, para lo cual se
espera realizar algunas  maodificaciones
presupuestarias para poderlo ampliar en los
proximos meses, en el caso de los otros
ministerios con alta ejecucidn, se estima que su
evolucion es de acuerdo a lo previsto, hay que
considerar que sus gastos corresponden en un
alto porcentaje a compromisos ineludibles.

Ejecucién Institucional
Al 31 de Agosto de 2015
Millones de Quetzales

Entidad Pres_upuesto Ejecutado _% d?,
Vigente Ejecucion

Total 70,7154 42,349.8 59.9
Servicios de la Deuda Publica 9,308.1 6,771.5 727
Educacion 12,295.6 82148 66.8
Trabajo y Prevision Social 631.9 405.9 64.2
Defensa Nacional 2,153.6 13314 61.8
Procuraduria General de la Nacion 65.0 395 60.8
Gobernacion 45735 2,740.5 59.9
Obligaciones del Estado a Cargo del Tesoro 23,246.1 13,919.9 59.9
Presidencia de la RepUblica 228.9 135.9 59.4
Relaciones Exteriores 402.3 2371.3 59.0
Salud Pdblica y Asistencia Social 6,562.2 37244 56.8
Finanzas PUblicas 3246 178.7 55.0
Energia y Minas 90.0 415 52.8
Secretarfas y Otras Dependencias del Ejecutivo 1,420.8 7319 515
Ambiente y Recursos Naturales 168.2 80.0 475
Cultura y Deportes 426.7 2013 472
Economia 3045 140.7 46.2
Agricuttura, Ganaderia y Alimentacién 14135 632.0 447
Ministerio de Desarrollo Social 1,210.0 496.3 41.0
Comunicaciones, Infraestructura y Vivienda 5,890.0 2,320.1 39.4
% de Ejecucion Promedio 2008-2015 es de: 58.7

Fuente: Direccion de Anélisis y Politica fiscal

Por su parte los ministerios con baja ejecucion
(por debajo del 50%) como: ambiente, cultura,
economia, agricultura, desarrollo y
comunicaciones; han sido afectados por los
problemas de liquidez del gobierno, aunque
existe algun componente de baja eficiencia en
la ejecucion de algunos programas vinculados
al financiamiento externo y de otros recursos
como las donaciones cuya ejecucion deberia
ser mas alta.

Es importante resaltar que dentro de la
gjecuciéon se ha privilegiado el pago de la
noémina, el servicio de la deuda publica, los
servicios basicos y algunos insumos criticos de
entidades claves para el desarrollo y Ila
seguridad ciudadana, mientras que otros
programas han sido sacrificados con limitadas
asignaciones, situacion que dificilmente se
revierta en el transcurso del afio.

Reduccion en el flujo del financiamiento del déficit fiscal

En cuanto al financiamiento del déficit, este
ha mostrado un comportamiento descendente
derivado de que los desembolsos recibidos,
principalmente de préstamos externos han
sido inferiores al pago de amortizaciones o
vencimientos de Bonos del Tesoro, esto se
refleja claramente en los ultimos cuatro
meses, en donde el flujo neto es negativo y
provoca la disminucion de los recursos
acumulados en el financiamiento. Es

importante recordar que en los meses de
enero, marzo y abril es en donde se
obtuvieron la mayor cantidad de recursos
provenientes de la colocacion de titulos del
gobierno 'y los préstamos de apoyo
presupuestario.

Direccion de Andlisis y Politica Fiscal
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Flujo Neto de Financiamiento
Mensual y Acumulado a Agosto 2015
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Fuente: Direccion de Anélisis y Politica fiscal

En lo que resta del afio, se espera colocar
Bonos del Tesoro por Q 361.4 millones, para
alcanzar el cupo autorizado por el Congreso
de la Republica dentro del presupuesto para
este afio (Q 4,000.0 millones). Asimismo, se
estiman recibir un maximo de Q 1,387
millones, de desembolsos de préstamos
externos los cuales estan considerados en el

presupuesto aprobado para este afio, lo cual
indica que dichos desembolsos estard por
debajo de lo programado en cerca de Q 1,736
millones

Destino de la colocacién de Bonos del

Tesoro al 31 de Julio de 2015
Millones de Quetzales y Porcentajes

Pendiente de /—A(;ldkxdu

colocar, f 7,798.1,
361.4,4% 96%

Presupuesto,
3,638.6,45%

Fuente: Direccion de Anélisis y Politica fiscal

Ambientes macroeconémicos externo e interno

En los EEUU de acuerdo a informacion del
Departamento de Comercio, a partir de julio el
déficit se ha reducido en 7.4% (US$ 41.900
millones), niveles por debajo al promedio del
primer semestre. Esta reduccion es explicada
por un alza de las exportaciones, lo que apunta
a una un mayor dinamismo en la economia
pese a las caidas en los mercados
bursétiles. Un menor déficit tiene incidencias
positivas en el PIB de parte del comercio lo
que sera evidente en las cifras del 3er
trimestre. El dato revisado sobre el
crecimiento econdmico en el 2do.trimestre,
muestra una tasa anual de 3.7% tras un
modesto 0.6% en el ler. trimestre del afio;
inicialmente habia sido estimado en 2.3% y los
analistas esperaban un ajuste al alza de 3.1%.

PIB Estados Unidos
Tasa de Crecimiento trimestral

5.0 4 2g 46 43
40 ' 37

3.0
2.0
1.0
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-0.9
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Fuente: Trading economics
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En torno al crecimiento econdémico de los
EEUU vy pese a la volatilidad de los mercados
bursétiles, sobre todo a fines de agosto,
analistas de Moody’s indican que hay poca
evidencia de que el abrupto deterioro en las
condiciones del mercado financiero y las
mayores preocupaciones sobre la economia

Direccion de Analisis y Politica Fiscal
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mundial hayan comenzado a afectar a la
economia de EEUU.

El crecimiento del empleo fue menor de lo
previsto en agosto, la tasa de desempled
disminuyé al 5.1%; la  economia
estadounidense cred 173,000 empleos durante
agosto, muy por debajo de las expectativas del
mercado que estimaba un dato cercano a los
210,000 empleos. La actividad del sector
manufacturero ha registrado en agosto su
menor expansion desde mediados de 2013,
segun refleja el indice ISM, que se ha situado
en 51.1%, frente al 52.7% del mes anterior;
dicho indice acumula asi 32 meses
consecutivos de expansion. El dato de nuevos
pedidos se ralentiz6 en agosto al 51.7% desde
el 56.5% de julio, mientras que la produccion
disminuyd al 53.6% desde el 56.0%.

En la Eurozona el BCE redujo sus previsiones
de inflacién y crecimiento en esa region para
los afios 2015, 2016 y 2017. Dicha institucion
informd que la inflacion sera de apenas 0.1%
en 2015, 1.1% en 2016 y 1.7% en 2017
advirtiendo la posibilidad de entrar en territorio
negativo en los préximos meses, pero que seria
un fendémeno temporal. En cuanto a las
estimaciones de crecimiento, el banco prevé
gue sea de 0.4% en 2015, 1.7% en 2016, y
para 1.8% para 2017.

La confianza en la economia mostrd una
aumento en agosto debido a mejoras en
sectores empresariales como construccion,
servicios 'y principalmente en comercio
minorista, a pesar de las tensiones bursatiles
globales, las negociaciones con Grecia, la
reduccion persistente de precios y la debilidad
del euro que no logra impulsar las
exportaciones.

La Comision Europea indicé un aumento de
0.2 puntos en el indice que mide la confianza
del consumidor de la zona euro, desde el -6.8
puntos de julio; y el resultado para la Union
Europea muestra un avance de 0.4 puntos. El
crecimiento de la actividad total en agosto se
mantiene estable y continda con un ritmo de
crecimiento solido a pesar de los altibajos del
mes anterior en torno a la crisis de la deuda

griega; el indice PMI se situd en 54.1 puntos
frente a los 53.9 puntos de julio.

El fondo permanente de rescate de la eurozona,
el Mecanismo Europeo de Estabilidad
(MEDE), desembolsé esta mes los primero
13,000 millones de euros en efectivo que
recibird Grecia dentro de su tercer rescate y
otros 10,000 millones de euros que fueron
enviados a una cuenta diferente en forma de
pagarés del MEDE que se destinaran a la
potencial recapitalizacion o liquidacién de
bancos griegos; dicho desembolso le permitira
a Grecia cumplir con sus obligaciones
financieras urgentes con el FMI y el BCE, a
cambio de condiciones pactadas para combatir
situaciones de corrupcion y evasion fiscal.

En el &mbito nacional, la percepcion sobre la
situacion econdmica actual y el ambiente para
los negocios ya empieza a sufrir el desgaste
gue provocan los acontecimientos politicos
internos;  las  expectativas  econdémicas
publicada por el Banco de Guatemala indican
gue en agosto el Indicador de Confianza de la
Actividad Econdmica se ubicé en 21.67
puntos, inferior en 24.44% con respecto a lo
observado el mes anterior y menor en 44.87
respeto al registrado en agosto 2014. La
mayoria de Analistas Privados que elaboran el
indicador consideran que actualmente la
economia del pais no estd mejor que el afio
anterior (66.7%) y que en el corto plazo no
esperan que la evolucidon econdémica del pais
mejore (100%).

indice de confianza de la actividad
econémica
Enero 2014 — Agosto 2015
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Fuente: Banco de Guatemala.
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La expectativa econdémica para 2015, medida
por medio del Producto Interno Bruto Real,
bajo este escenario se ubicara cercano a 3.8% y
3.9% para 2016; con respecto al ritmo
inflacionario, se espera para agosto un ritmo
inflacionario de 2.7% y para diciembre 2016
un ritmo de 3.18%. Los principales factores
que respaldan dichos prondsticos son el
comportamiento en los precios de los
combustibles, el desempefio de la politica
fiscal, la trayectoria del precio internacional
del petroleo, el comportamiento del tipo de

cambio nominal y la estacionalidad de los
productos agricolas.

Factores como el aceptable desempefio de la
actividad econdmica mundial y de los
principales socios comerciales, los precios
internacionales de las materias primas y la
tendencia general de los precios que se
mantienen dentro de la meta de inflacidn,
incidieron en la decision de la Junta Monetaria
de mantener el nivel de la tasa de interés lider
de politica monetaria en 3.25%.
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