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I. EL ENTORNO ECONÓMICO

1) Panorama General 

1. Guatemala es la mayor economía de América Central, representando alrededor de un tercio de la población y una cuarta parte del PIB del Mercado Común Centroamericano (MCCA).  Su PIB per cápita fue de 2.532 dólares EE.UU. en 2007.  La tasa de crecimiento real anual del PIB fue del 3,4 por ciento durante 2001-06, y aumentó a un 5,7 por ciento en 2007.  Sin embargo, se esperaba una desaceleración en 2008 como consecuencia de la reducción del crecimiento de los Estados Unidos, el cual es el principal socio comercial y el origen de la mayor parte de las remesas que ingresan al país.  A largo plazo, Guatemala aún enfrenta importantes retos para alcanzar un crecimiento del ingreso y reducciones de la pobreza sustentables.

2. La inflación aumentó, impulsada en parte por el incremento de los precios del petróleo y de los alimentos.  Guatemala implementa un esquema de metas explícitas de inflación, que constituye el ancla nominal de la política monetaria.  En principio Guatemala mantiene un régimen de tipo de cambio flexible, aunque en la práctica el Banco Central interviene en el mercado cambiario.  Guatemala mantiene un superávit operacional en sus cuentas públicas;  el déficit fiscal global del Gobierno central es relativamente bajo y se ha estado cerca de alcanzar la meta de reducir el déficit fiscal al 1 por ciento del PIB.  La reducción del déficit se ha visto limitada por la asignación de ingresos establecida en la Constitución, y la baja tasa de tributación. 

3. El déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos se ubicó algo por encima del 5 por ciento del PIB en 2007.  Entre 2002 y 2007, las exportaciones de la maquila, que equivalen a alrededor de un tercio de las exportaciones totales de mercancía, crecieron alrededor del 40 por ciento, mientras que las demás exportaciones crecieron en dos tercios.  Las importaciones totales crecieron en un 70 por ciento.  Las principales exportaciones son, en orden decreciente de importancia, el vestido, el café, el azúcar y el banano.  Los productos manufacturados dominan las importaciones.  Los Estados Unidos siguen siendo el principal interlocutor comercial de Guatemala, seguidos por Centroamérica y las Comunidades Europeas.  El comercio de mercancías y servicios representa alrededor del 57 por ciento del PIB guatemalteco.  

2) Evolución Macroeconómica 

i) Estructura, crecimiento y empleo 

4. En 2007, los servicios contribuyeron a un 55,4 por ciento del PIB de Guatemala;  entre éstos el principal sigue siendo el comercio mayorista y minorista (cuadro I.1).
  El mismo año, la agricultura, silvicultura y pesca en conjunto representaron el 10,3 por ciento del PIB, mientras que la industria manufacturera representó el 18,3 por ciento.  Si bien la mayoría de los sectores de la economía crecieron durante este período, lo hicieron a ritmos diferentes.  Las mayores tasas de crecimiento se experimentaron en los servicios públicos y el transporte.  
5. Los servicios ocuparon a unos dos tercios de la población activa en 2006, mientras que la industria manufacturera empleó al 17,2 por ciento, la agricultura al 13,7 por ciento, la construcción el 3 por ciento, la industria de electricidad, gas, agua y servicios sanitarios el 0,9 por ciento, y la minería el 0,3 por ciento.
  Entre 2001 y 2006, el empleo creció más aceleradamente en el sector de la construcción (45 por ciento), seguido por las ventas (30,8 por ciento);  el empleo disminuyó en la agricultura (7,5 por ciento), en manufacturas (8,5 por ciento), y en servicios públicos (11 por ciento).  Se estima que el sector informal representa un 30 por ciento del PIB.

Cuadro I.1

Indicadores económicos básicos, 2001-08
	
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008a

	I. PIB
	
	
	
	
	
	
	
	

	PIB corriente (millones de Q)
	146.978
	162.507
	174.044
	190.440
	207.729
	229.548
	257.584
	288.666

	PIB corriente (millones de $EE.UU.) 
	18.699
	20.781
	21.920
	23.955
	27.225
	30.204
	33.585
	..

	PIB per capita ($EE.UU.) 
	1.714
	1.849
	1.876
	1.971
	2.152
	2.327
	2.532
	..

	PIB a precios constantes de 2001 (millones de Q)
	146.978
	152.661
	156.525
	161.458
	166.722
	175.543
	185.631
	193.675

	PIB real, tasa de crecimiento (%)
	2,4
	3,9
	2,5
	3,2
	3,3
	5,2
	5,7
	4,3

	Estructura del PIB (%  del PIB corriente a costo de factores)

	Agricultura, silvicultura., caza y pesca
	13,9
	13,9
	13,3
	12,9
	12,4
	11,3
	10,3
	10,1

	Explotación de minas y canteras
	0,7
	0,9
	1,1
	1,0
	1,2
	1,4
	1,6
	1,9

	Industria manufacturera
	19,7
	18,5
	18,5
	18,9
	18,7
	18,7
	18,3
	18,2

	Electricidad y agua
	3,9
	4,7
	4,8
	4,7
	4,7
	5,2
	5,5
	5,3

	Construcción
	2,6
	2,6
	2,6
	2,8
	2,6
	2,5
	2,5
	2,5

	Servicios
	53,9
	53,6
	53,9
	54,1
	55,4
	55,6
	55,4
	56,1

	  Comercio al por mayor/menor
	12,9
	12,7
	12,9
	13,3
	14,8
	14,7
	14,4
	14,3

	  Transporte, almacenaje y comunicaciones
	5,3
	5,1
	5,2
	5,7
	6,1
	6,6
	7,4
	8,5

	  Banca, seguros y bienes inmuebles
	2,6
	2,6
	2,6
	2,7
	2,7
	2,7
	2,7
	2,8

	  Alquiler de vivienda
	10,2
	10,1
	10,1
	10,0
	9,9
	9,7
	9,5
	9,4

	  Servicios privados
	15,5
	15,8
	15,9
	15,6
	15,3
	15,5
	15,2
	15,1

	  Administración pública y defensa
	7,4
	7,3
	7,2
	6,8
	6,6
	6,4
	6,2
	6,0

	  Impuestos netos de subvenciones e intermediación financiera
	5,3
	5,8
	5,8
	5,6
	5,0
	9,6
	6,4
	5,9

	Total
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100
	100

	Composición del PIB por tipo de gasto (% del PIB corriente)

	  Consumo total
	93,5
	92,7
	93,4
	93,1
	93,8
	93,2
	92,6
	..

	
Privado
	83,4
	83,0
	84,1
	84,7
	85,5
	84,9
	84,3
	..

	
Público
	10,1
	9,7
	9,3
	8,4
	8,3
	8,3
	8,3
	..

	  Formación bruta de capital fijo
	18,3
	19,2
	18,2
	17,6
	17,7
	19,4
	19,8
	..

	
Construcción
	7,7
	8,8
	8,2
	6,9
	7,1
	7,9
	8,3
	..

	
Maquinaria y equipo
	10,6
	10,4
	10,0
	10,7
	10,6
	11,5
	11,5
	..

	  Exportaciones de bienes y servicios
	28,2
	27,4
	26,5
	27,8
	26,4
	26,3
	27,5
	..

	  Importaciones de bienes y servicios
	41,3
	40,6
	39,8
	40,8
	39,3
	39,7
	40,2
	..

	II. Memorando 
	
	
	
	
	
	
	
	

	Población (millones)
	10,94 
	11,24
	11,69
	12,15
	12.,70
	12,98
	13,31
	..


..
No disponible.
a
Proyectado.

Fuente:
Banco Central de Guatemala y Ministerio de Economía.

6. La tasa de crecimiento real compuesta anual del PIB de Guatemala durante 2001-07 fue del 3,7 por ciento (cuadro I.1).  El desarrollo de la actividad económica se aceleró en 2006 y 2007.  El Banco de Guatemala señala como principales razones detrás del comportamiento positivo de la economía factores de ámbito externo como el dinamismo de las exportaciones, así como un mayor nivel de inversión privada y los efectos positivos del CAFTA-DR.  También es importante destacar el envío de remesas del exterior, el cual explica la elevada participación del consumo privado en el gasto total, la cual excede el 80 por ciento.  El consumo total, incluyendo al del Gobierno, excede el 90 por ciento del PIB; a pesar de que, durante el periodo bajo examen, la participación del gasto público en el PIB se ha contraído.  La estabilidad macroeconómica ha permitido un repunte de la inversión, la cual se mostró particularmente dinámica en 2006 y 2007.
7. A pesar de que el PIB en su conjunto creció más aceleradamente en 2007 que en 2006, la demanda interna registró un crecimiento menor en 2007, del 5,3 por ciento comparado con el 5,9 por ciento en 2006.  Este menor dinamismo relativo de la demanda interna responde a una desaceleración en la tasa de crecimiento de la formación bruta de capital fijo.  La demanda externa registró un incremento estimado del 10,8 por ciento en 2007, por encima del 4,6 por ciento observado en 2006.  La importación de bienes y servicios aumentó en un 7,5 por ciento en 2007, principalmente por un incremento de las importaciones de bienes de capital y de consumo.
8. El PIB per cápita fue de 2.532 dólares EE.UU. en 2007, casi un 50 por ciento por encima del nivel de 2001.  Sin embargo, el FMI estima que en términos reales este nivel corresponde al de finales de los años 70, por lo que será necesario un crecimiento sostenido en los próximos años, para lograr una mejora sustancial en los ingresos reales de la población.  Para lograr un mayor crecimiento se deberá aumentar la productividad, lo que implicará implementar reformas estructurales adicionales.  Esto reforzaría la consecución de los objetivos declarados del Gobierno, en particular sus metas para reducir la pobreza y mejorar las condiciones sociales.  Un primer paso en este sentido ha sido dado en el marco de los cambios institucionales y legales requeridos para la implementación del CAFTA-DR.

9. En el contexto de la consulta con respecto al Artículo IV de mayo de 2008, el FMI resaltó el vigoroso desempeño de la economía en 2007, las mejoras sustanciales en la administración tributaria y los esfuerzos constantes en pro del crecimiento y la integración regional.  Indicando que las perspectivas a corto plazo siguen siendo favorables en general, el FMI hizo notar que están sujetas, sin embargo, a riesgos de una desaceleración más acentuada de la economía de los Estados Unidos, en vista de los estrechos vínculos económicos a través del comercio, las remesas y los flujos financieros.
  Estos riesgos se han acentuado a partir del otoño de 2008 como consecuencia de la crisis económica y financiera internacional.
ii) Política fiscal 

10. En general, durante 2001-07 las cuentas gubernamentales han fluctuado dentro de una banda bastante estrecha, con los ingresos del Estado equivalente a un 12-12,8 por ciento del PIB, y los gastos a 13,4-15,1 por ciento, lo que ha dado lugar a déficit del Gobierno central que han oscilado entre el 1,1 y el 2,6 por ciento del PIB (cuadro I.2).  La carga tributaria se incrementó ligeramente durante el período bajo examen, pasando del 10,8 por ciento del PIB en 2001 al 12,3 por ciento en 2007.
  La cuenta corriente ha mostrado un resultado positivo durante todo el período bajo examen, con tasas de ahorro corriente positivas.  El balance primario ha registrado un déficit desde 2005, pero este déficit es inferior al de las cuentas fiscales consolidadas, el cual se ve incrementado por los desembolsos por concepto de pago de la deuda externa e interna.  
Cuadro I.2

Finanzas públicas, 2001-08

	
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008a

	En millones de $EE.UU.
	
	
	
	
	
	
	
	

	Ingresos del Estado
	18.220
	20.772
	21.768
	23.462
	24.907
	29.250
	33.611
	35.528

	  Ingresos corrientes
	18.207
	20.758.
	21.749
	23.462
	24.881
	29.215
	33.584
	35.497

	  Ingresos tributarios
	15.928
	19.295
	20.281
	21.974
	23.310
	27.238
	31.543
	33.083

	  Ingresos de capital
	14
	13
	59
	1
	26
	35
	27
	31

	Gastos del Estado
	21.310
	22.541
	26.333
	25.542
	28.501
	33.721
	37.382
	40.150

	 Gasto corriente
	15.196
	15.688
	17.529
	17.429
	18.927
	21.622
	24.781
	28.437

	  Intereses de la deuda
	2.290
	2.269
	2.266
	2.601
	2.923
	3.182
	3.892
	4.239

	 Gasto de capital
	6.131
	6.853
	8.804
	8.113
	9.573
	12.100
	12.601
	11.713

	Déficit o superávit fiscal
	-3.090
	-1.770
	-4.566
	-2.080
	-3.594
	-4.471
	-3.772
	-4.622

	Deuda pública
	32.683
	32.520
	38.915
	42.625
	44.760
	50.369
	56.642
	60.633

	  Externa (millones de $EE.UU.)
	2.925
	3.119
	3.467
	3.844
	3.723
	3.958
	4.226
	4.362

	   Interna
	9.282
	8.169
	11.037
	12.841
	16.426
	20.189
	24.214
	26.564

	Como porcentaje del PIB
	
	
	
	
	
	
	
	

	Ingresos del Estado
	12,4
	12,8
	12,5
	12,3
	12,0
	12,8
	13,1
	12,4

	 Ingresos corrientes
	12,4
	12,8
	12,5
	12,3
	12,0
	12,7
	13,1
	12,4

	   Ingresos tributarios
	10,8
	11,9
	11,7
	11,5
	11,2
	11,9
	12,3
	11,6

	   Ingresos de capital
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0

	Gastos del Estado
	14,5
	13,9
	15,1
	13,4
	13,7
	14,7
	14,6
	13,8

	 Gasto corriente
	10,3 
	9,7
	10,1
	9,2
	9,1
	9,4
	9,7
	9,8.

	   Intereses de la deuda
	1,6 
	1,4
	1,3
	1,4
	1,4
	1,4
	1,5
	1,5

	 Gasto de capital
	4,2
	4,2
	5,1
	4,3
	4,6
	5,3
	4,9
	4,0

	Déficit o superávit fiscal
	-2,1
	-1,1
	-2,6
	-1,1
	-1,7
	-1,9
	-1,5
	-1,4

	  Ahorro corriente
	3,4
	2,6
	2,1
	2,8
	2,0
	3,3
	2,0 
	2,4

	  Balance primario
	..
	..
	..
	0,3
	-0,5
	-0,6
	-0,5
	-0,1

	Memorando
	
	
	
	
	
	
	
	

	Saldo del sector público total
	..
	..
	-2,8
	-1,2
	-0,8
	-0,9
	-1,4
	-0,9

	Deuda pública
	22,2
	20,0
	22,4
	22,4
	21,5
	22,0
	22,1
	21,3

	   Externa
	15,6
	15,0
	15,8
	16,0
	13,7
	13,1
	12,6
	12,0

	   Interna
	6,3
	5,0
	6,3
	6,7
	7,9
	8,8
	9,4
	9,3


..
No disponible.
a
Cifras proyectadas.

Fuente:
OMC, calculado en base a datos de la Superintendencia de Bancos y del Ministerio de Finanzas Públicas.
11. La recaudación tributaria en Guatemala está estructurada de forma que los impuestos indirectos representan una parte considerable de la misma.  Alrededor del 40 por ciento de los ingresos gubernamentales provienen de impuestos relacionados con el comercio.  El más importante por el volumen de recaudación es el Impuesto al Valor Agregado (IVA) sobre las importaciones, el cual representó un 31,2 por ciento de la recaudación total en 2007 (cuadro I.3).  Los aranceles representaron en 2007 un 7,9 por ciento de la recaudación total.  

12. Las fuentes externas destinadas para financiar el déficit son en su mayoría desembolsos y amortizaciones de Bonos del Tesoro y de préstamos, principalmente otorgados por el Banco Centroamericano de Integración Económica, el Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo.  Las fuentes internas son la negociación de títulos públicos y la amortización de la deficiencia neta del Banco de Guatemala.
Cuadro I.3

Fuentes de ingresos gubernamentales, 2001-07
(Porcentaje de los ingresos gubernamentales totales)

	 
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007

	Impuestos sobre el comercio
	41,0
	40,1
	41,2
	41,7
	47,3
	40,4
	39,8

	   IVA importaciones
	28,5
	28,2
	29,2
	30,5
	31,7
	30,7
	31,2

	   Derechos arancelarios
	11,6
	11,2
	11,2
	10,4
	14,8
	9,0
	7,9

	   Salida del país
	0,9
	0,8
	0,8
	0,8
	0,8
	0,7
	0,7

	Otros impuestos
	59,0
	59,
	58,8
	58,3
	52,7
	59,6
	60,2

	   Sobre la renta
	13,8
	12,6
	12,7
	14,1
	17,4
	18,7
	19,6

	   IVA sobre ventas
	18,2
	18,1
	17,8
	19,0
	16,9
	17,2
	19,7

	   Petróleo y derivados
	9,5
	7,9
	7,1
	7,6
	1,9
	6,7
	6,1

	   De apoyo a los acuerdos de paz (IETAP)
	0,0
	0,0
	0,0
	5,3
	6,6
	7,6
	6,1

	   Regalías sobre hidrocarburos
	1,7
	1,9
	2,4
	2,1
	2,4
	2,3
	2,4

	   Sobre bebidas
	1,5
	1,5
	1,3
	1,0
	1,5
	1,4
	1,3

	   Timbres
	0,9
	0,9
	0,8
	1,2
	1,2
	1,4
	1,2

	   Impuesto Único sobre Inmuebles (IUSI)
	1,1
	1,1
	1,2
	1,3
	1,4
	1,3
	1,1

	   Sobre tabacos
	1,4
	1,3
	1,3
	1,1
	1,2
	1,1
	1,1

	   Circulación de vehículos
	1,3
	1,2
	1,2
	1,1
	1,3
	1,1
	1,0

	   Otros
	0,6
	0,5
	0,5
	0,4
	0,4
	0,4
	0,4

	   Sobre cemento
	0,4
	0,4
	0,4
	0,4
	0,4
	0,4
	0,3

	   Sobre el patrimonio
	0,1
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0
	0,0

	   Impuesto a las Empresas Mercantiles y

   Agropecuarias (IEMA)
	8,7
	12,4
	12,1
	3,7
	0,1
	0,1
	0,0


Fuente:
Información proporcionada por las autoridades.

13. El Gobierno ha venido implementando desde 2001 un Plan Fiscal (Pacto Fiscal) encaminado a reducir el déficit público y contener el gasto.  El Plan establece como meta el alcanzar un déficit fiscal del Gobierno central equivalente a no más del 1 por ciento del PIB, y obtener un nivel de carga tributaria equivalente al 12 por ciento del PIB.  Aunque los resultados fiscales no han llegado a cumplir con las metas del Plan Fiscal, desde 2005, el déficit ha venido aproximándose a la meta del 1 por ciento del PIB.  El FMI considera la posición fiscal de Guatemala sólida, con un déficit del Gobierno central contenido y una deuda pública, estimada en alrededor del 22 por ciento del PIB en 2007, entre las más bajas de la región.
  Sin embargo, en el contexto de la consulta con respecto al Artículo IV de mayo de 2008, el FMI hizo notar que el gasto se ha mantenido por encima de los límites presupuestarios, evidenciando carencias en la ejecución y el control del presupuesto.

14. Como parte del Plan Fiscal, a partir de 2001 se adoptaron medidas para intensificar la fiscalización tributaria, y contener y racionalizar el gasto público en consonancia con metas específicas incluidas en un Programa Económico respaldado por el FMI.  Asimismo, a partir de 2001 se implementaron medidas para fortalecer el marco sancionatorio a efecto de castigar la evasión y elusión fiscal en el pago de los impuestos así como ampliar la base imponible.  Con la misma finalidad, en 2004 se introdujeron mecanismos para simplificar la recaudación, se reformó la Ley del Impuesto sobre la Renta, se creó la Ley del Impuesto Extraordinario y Temporal de Apoyo a los Acuerdos de Paz, y se aumentaron las tarifas a la distribución de bebidas alcohólicas destiladas, cervezas y otras bebidas fermentadas.  Con el objetivo de mejorar la recaudación fiscal, en junio de 2006 fue publicado el Decreto Legislativo No 20-2006, Disposiciones Legales para el Fortalecimiento de la Administración Tributaria, más conocido como la Ley Antievasión.  El Decreto está encaminado a ampliar la base tributaria del IVA y del Impuesto Sobre la Renta (ISR), y, es parte de la estrategia de reducir la evasión en dichos impuestos.  Entre las medidas contempladas por la Ley Antievasión figuran la introducción de un sistema de retenciones del IVA a una tarifa general de retención autorizada del 15 por ciento del IVA correspondiente a la operación, la implementación de un Registro Fiscal de Imprentas para reducir la facturación falsa, y la obligatoriedad de documentar por medios bancarios todas las operaciones que deseen ser incluidas como costos o créditos fiscales en las operaciones relacionadas con el pago de impuestos.  Finalmente, incluyó una serie de modificaciones al Código Tributario y a la legislación aduanera para fortalecer las facultades de la SAT en el cobro de impuestos.  Las autoridades indicaron que, estiman los efectos de la Ley Antievasión sobre la recaudación del IVA y el ISR, en alrededor del 0,8 por ciento del PIB, lo cual consideran que es equivalente a haber aumentado la tarifa del IVA en 1,75 por ciento.  Las autoridades consideran también que la mejora en la recaudación como resultado de la Ley permitió compensar los efectos de la reducción arancelaria producida por la vigencia plena del CAFTA-DR y la disminución de la tasa del Impuesto Extraordinario y Temporal de Apoyo a los Acuerdos de Paz (IETAAP).  Las autoridades indicaron también que planean efectuar una reforma ulterior del régimen fiscal, la cual se encontraba en discusión en septiembre de 2008.

15. El gasto público se caracteriza por un grado importante de inflexibilidad que se deriva de la asignación por ley de los ingresos.  El Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado para el ejercicio fiscal correspondiente contiene la estimación de los ingresos que se espera obtener y los compromisos de gasto que se derivan de disposiciones tributarias, de los aportes constitucionales que establece la Constitución Política de la República y otras leyes ordinarias vigentes.  Derivado de lo anterior, los ingresos tributarios que se recaudan tienen un destino específico o financian una obligación de gasto predefinida; por lo tanto, el presupuesto público se programa y ejecuta con rigidez.  En este sentido, la Constitución establece que al menos el 10 por ciento de los ingresos ordinarios proyectados en el presupuesto deban ser asignados para gastos específicos a las municipalidades, al menos el 5 por ciento a la Universidad de San Carlos, al menos el 2 por ciento al Organismo Judicial y no menos del 3 por ciento al deporte.
16. El Artículo 171 de la Constitución Política de la República otorga el poder al Congreso de la República en lo relativo a la emisión, negociación, y la colocación de la deuda pública.  Por otra parte, la Ley Orgánica de Presupuesto contiene disposiciones sobre la gestión de la deuda pública dentro del marco de la Constitución, las cuales son aprobadas por el Congreso de la República anualmente en el Presupuesto de Ingresos y Egresos del Estado, para el año fiscal que corresponda.  Las disposiciones referidas establecen un límite global de deuda.  El límite global de endeudamiento público para 2008 es de Q3.420,8 millones.  El saldo de la deuda externa pública como porcentaje del PIB ha mostrado una tendencia a la baja, cayendo de más del 15 por ciento antes de 2004 al 12,6 por ciento en 2007.
iii) Política monetaria y cambiaria

17. En abril de 2002 el Congreso de la República aprobó la Ley Orgánica del Banco de Guatemala (Decreto No 16-2002) la cual incrementa el grado de independencia de esta institución, así como la Ley Monetaria, la Ley de Supervisón Financiera, y la Ley de Bancos y Grupos Financieros (estas dos últimas discutidas en el Capítulo IV 6) iii)).  Estas leyes introdujeron cambios significativos en la conducción de la política monetaria en Guatemala.
18. La Ley Orgánica del Banco de Guatemala le asigna al Banco Central el objetivo fundamental de promover la estabilidad en el nivel general de precios, sustituyendo el enfoque de búsqueda de múltiples objetivos que se encontraba en la ley anterior.  La ley fortalece la autonomía operativa del Banco Central, al darle un cierto grado de discrecionalidad para alcanzar su objetivo fundamental, sin crear distorsiones en otros sectores distintos al monetario.  Un cambio fundamental en la autonomía operativa del Banco Central fue el establecimiento de un Comité de Ejecución, por medio del cual el Banco de Guatemala ejecuta la política monetaria, cambiaria y crediticia determinada por la Junta Monetaria, que es la autoridad última en lo relativo a la conducción de la política monetaria.  Las autoridades indicaron que consideran que este cambio fortalece la institucionalidad y la autonomía del Banco Central, en el sentido que la existencia de un mecanismo sistemático y transparente de ejecución de la política monetaria, permite que la misma se realice exclusivamente en cumplimiento de los lineamientos determinados por la Junta Monetaria, sin influencia alguna de presiones políticas o sectoriales que, en determinado momento, pueden afectar la credibilidad y la efectividad de dicha política.

19. A pesar de que las reformas se iniciaron en 2002, solamente en 2005 se adoptó un esquema monetario de metas explícitas de inflación (inflation targeting).  Este esquema se fundamenta en la elección de una meta de inflación como el ancla nominal de la política monetaria y se consolida con el mantenimiento de un régimen de tipo de cambio flexible, y el uso de instrumentos de control monetario indirecto, principalmente operaciones de estabilización monetaria.  También en 2005, el Comité de Ejecución introdujo modificaciones a las operaciones de estabilización monetaria con el propósito de aumentar la eficiencia de la política monetaria, entre ellas:  i) la fijación de una tasa de interés líder para las operaciones de estabilización monetaria de corto plazo (certificados de depósito a plazo o CDPs a 7 días de plazo);  ii) la reducción del número de licitaciones de CDPs;  y iii) la fijación de cupos para las captaciones de CDPs que se coloquen por licitación. 

20. En el contexto de este examen, las autoridades señalaron que la implementación de la política monetaria entre 2006 y 2008 ha estado enfocada en lograr la plena implementación del esquema de metas explícitas de inflación.  Para 2006, la Junta Monetaria determinó como meta de política monetaria que la inflación (medida como el incremento del Índice de Precios al Consumidor o IPC) fuera del 6 por ciento, con un margen de tolerancia de +/- 1 punto porcentual.
  La meta para 2007 fue del 5 por ciento con un margen de tolerancia de +/- 1 punto porcentual;  la meta de inflación establecida para 2008 es del 5,5 por ciento con un margen de tolerancia de +/- 1,5 puntos porcentuales y para diciembre de 2009, se ha fijado una meta del 5,5 por ciento con un margen de tolerancia de 
+/- 1 punto porcentual.
  Las autoridades indicaron que el alza de 0,5 puntos porcentuales de la meta puntual de inflación, se debe, por una parte, a la aceptación de que el comportamiento del precio internacional del petróleo y de sus derivados continuaría ejerciendo influencia en la inflación en 2008 y 2009 y, por la otra, a que la política monetaria no puede modificar dicho efecto que es directo, sino solamente los efectos de segunda vuelta que se derivan del alza en el referido precio.  También indicaron que el incremento en el margen de tolerancia responde a la mayor incertidumbre que se deriva del comportamiento de los precios internacionales de las materias primas e insumos, que inciden sustancialmente en el comportamiento del IPC.  

21. En la consulta del Artículo IV con Guatemala de mayo de 2008, el FMI ha notado que el objetivo de anclar la inflación y las expectativas inflacionarias a niveles bajos no se ha logrado plenamente, debido a que la alta tasa de expansión monetaria y el mantenimiento de objetivos para el tipo de cambio han impedido la implementación plena del régimen de metas explícitas de inflación.

22. Dentro del esquema de metas explícitas de inflación, la Junta Monetaria acordó varios aumentos a la tasa de interés líder entre marzo y noviembre de 2007, para mitigar las presiones inflacionarias suscitadas por la volatilidad y el aumento en el precio del petróleo.  Como resultado, entre enero y diciembre de 2007 la tasa líder se incrementó del 5 por ciento al 6,5 por ciento.
  La tasa líder fue incrementada nuevamente en marzo de 2008, hasta un nivel del 6,75 por ciento, y en julio de 2008, hasta un nivel del 7,25 por ciento.
 
23. El ritmo de crecimiento del nivel de precios se redujo durante la primera parte del período bajo examen (2001-03), para luego incrementarse en 2004 y bajar en los dos años siguientes, hasta un 5,8 por ciento a finales de 2006.  La inflación repuntó en 2007 debido a factores internos y externos, sobre todo el incremento en los precios internacionales del petróleo y productos alimenticios básicos como maíz, trigo, y aceites, sintiéndose además el impacto de la presencia de excedentes de liquidez primaria en la economía y la evolución del crédito bancario al sector privado por encima del límite programado por el Banco de Guatemala dentro de su Programa Monetario.  Esto llevó a que la tasa de inflación en 2007 se ubicara en el 8,8 por ciento, superior a la meta propuesta por el Banco de Guatemala.  La inflación continuó acelerándose en 2008, reflejando principalmente los mayores precios del petróleo y de los alimentos.  En este sentido, el IPC se incrementó en un 12,8 por ciento en los 12 meses a septiembre de 2008, bastante por encima de la meta de inflación fijada.  En el contexto de la consulta del Artículo IV con Guatemala de mayo de 2008, el FMI recomendó la adopción de una política monetaria más restrictiva para evitar que la inflación externa tenga efectos de segundo orden y para anclar las expectativas inflacionarias en un nivel bajo.
 
24. Los indicadores de profundización financiera han crecido de manera sostenida en lo que va de la década: la participación de los medios de pago (M2) dentro de la economía que representaba, en diciembre de 2000 el 29,6 por ciento del PIB, a la misma fecha de 2007, alcanzó el 37,6 por ciento del PIB (cuadro I.4).  Las tasas de interés del mercado en moneda nacional se redujeron durante el período bajo examen, pero al 12,9 por ciento para la tasa activa promedio ponderado en 2007 continúa siendo elevada, sobre todo si se considera que las tasas en moneda extranjera continúan siendo muy inferiores a pesar de la apreciación real del quetzal.  Adicionalmente, la diferencia entre las tasas activas y pasivas en moneda nacional, aunque se ha reducido levemente durante el período bajo examen, continúa siendo considerable, evidenciando altos costos o fallas en el mercado crediticio.  Al respecto, las autoridades indicaron que consideran que la reducción que ha mostrado este indicador en los últimos años, aunque leve, se asocia con mejores niveles de eficiencia en la competitividad de la industria bancaria explicados, principalmente, por el proceso de modernización y liberalización financiera, y por el saneamiento y fortalecimiento del sistema financiero.
25. Guatemala sigue una política de tipo de cambio flexible con intervenciones en el mercado de parte del Banco Central.  El tipo de cambio nominal ha registrado poca volatilidad y el tipo de cambio real efectivo experimentó una apreciación de casi el 14 por ciento entre 2004 y 2006, pero ésta fue de apenas el 0,1 por ciento en 2007.  Al 31 de diciembre de 2007 el tipo de cambio se ubicó en 7,63 quetzales por dólar EE.UU.;  al 30 de septiembre de 2008 estaba en 7,47 quetzales por dólar EE.UU.  De acuerdo con el FMI, la apreciación del tipo de cambio efectivo real en general ha estado acorde con los fundamentos de la economía.
  Sin embargo, de continuar la apreciación cambiaria podría ocasionar problemas a la economía real al erosionar la competitividad de las exportaciones.  Las autoridades reconocieron que se ha producido una apreciación del tipo de cambio real, pero consideran que este indicador es una medida aproximada de la dirección de cambio en la competitividad internacional del país, principalmente a causa de problemas metodológicos de cálculo, a la falta de estadísticas económicas confiables y homogéneas y a que el cálculo del tipo de cambio real no considera los constantes cambios en el comercio internacional.
Cuadro I.4

Indicadores monetarios y financieros, 2001-08

(Porcentajes y millones de $EE.UU.)
	
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008a

	Medio circulante (M1) (porcentaje del PIB)
	13,7
	13,3
	15,0
	14,6
	15,8
	16,9
	17,3
	16,3

	Medios de pago (M2 total; fin de período) 
(porcentaje del PIB)
	32,1
	31,7
	33,5
	34,0
	35,7
	37,9
	37,6
	35,4

	Crédito bancario al sector privado (porcentaje del PIB)
	20,6
	20,0
	20,4
	20,9
	23,3
	27,2
	30,6
	29,1

	Q por $EE.UU.
	7,86
	7,82
	7,94
	7,95
	7,63
	7,60
	7,67
	7,47

	Tasa de interés en moneda nacional (%)
	
	
	
	
	
	
	
	

	   Activa
	17,9
	16,2
	14,1
	13,5
	12,7
	12,9
	12,9
	13,7

	   Pasiva
	7,7
	6,9
	4,5
	4,5
	4,6
	4,8
	4,9
	5,3

	Tasa de interés en moneda extranjera (%)
	
	
	
	
	
	
	
	

	   Activa
	8,8
	7,4
	6,8
	6,9
	7,2
	7,6
	7,6
	7,9

	   Pasiva
	4,0
	3,6
	3,0
	3,1
	3,4
	3,8
	3,6
	3,7

	Variación del tipo de cambio efectivo real % (FMI)
	3,2
	8,3
	-1,5
	2,1
	7,9
	3,2
	0,1
	..

	Inflación (aumento del Índice de Precios al Consumidor, final de período)
	8,9
	6,3
	5,9
	9,2
	8,6
	5,8
	8,8
	12,8b


..
No disponible.

a
Cifras a septiembre.
b
Septiembre-septiembre.
Nota:
Un aumento en el tipo de cambio efectivo real corresponde a una apreciación.

Fuente:
Banco de Guatemala.

26. En el contexto de la consulta del Artículo IV de mayo de 2008, el FMI ha notado que, pese a la intervención limitada en el mercado, la poca volatilidad del tipo de cambio ha alimentado la percepción de que la Junta Monetaria está dispuesta a defender la estabilidad del tipo de cambio más bien que el objetivo de inflación.
  En este sentido, los directores del FMI recomendaron que, para hacer más eficaz la política monetaria y afianzar la credibilidad de la estrategia de metas de inflación, las autoridades permitan una mayor flexibilidad del tipo de cambio, lo cual también disminuiría los costos de la esterilización, reduciría los incentivos para la dolarización y ayudaría a hacer más fluido el ajuste de la economía a los cambios en la coyuntura mundial y doméstica.
  Al respecto, las autoridades indicaron que la participación del Banco Central en el mercado cambiario ha sido únicamente con el propósito de reducir la volatilidad observada en el tipo de cambio nominal y no para modificar su tendencia.  Para reforzar esta posición, y reducir las intervenciones en el mercado cambiario se aprobó la Resolución JM-60-2008 de 11 de junio de 2008, a través de la cual la Junta Monetaria modificó la Regla de Participación del Banco de Guatemala en el Mercado Institucional de Divisas.  La Resolución fija una regla de intervención cambiaria más flexible, tomando en cuenta que en un esquema de metas explícitas de inflación es deseable una mayor flexibilidad cambiaria, manteniendo el principio de que únicamente se limite a moderar la volatilidad del tipo de cambio nominal sin afectar su tendencia, lo que contribuiría a mejorar la efectividad de la política monetaria.  La nueva regla fija que el Banco Central intervenga en el mercado cambiario cuando el tipo de cambio fluctúe más del 0,5 por ciento con respecto al promedio móvil de los últimos cinco días hábiles, limitándose el monto de la intervención a 8 millones de dólares EE.UU. por subasta, con un máximo de tres subastas por día.  
27. El Decreto No 94-2000 o Ley sobre el uso de divisas permite el uso de moneda extranjera en las transacciones nacionales, y permite a las instituciones financieras aceptar depósitos y conceder créditos en moneda extranjera.  La dolarización de ciertas operaciones se ha incrementado durante el período del examen.  Mientras que los medios de pago en moneda extranjera representaban el 4,4 por ciento del agregado monetario M2 en 2001, esta proporción se había incrementado al 12,8 por ciento en 2007.  Del mismo modo, la proporción de crédito bancario al sector privado en moneda extranjera pasó del 19,3 por ciento en 2001 al 29,7 por ciento en 2007.  No hay restricciones cambiarias para los pagos corrientes y las transferencias corrientes y de capital.  

iv) Balanza de pagos 

28. La balanza en cuenta corriente guatemalteca es tradicionalmente deficitaria, debido principalmente al fuerte desbalance comercial.  Cifras preliminares indican que la cuenta corriente de la balanza de pagos registró un déficit equivalente al 5,1 por ciento del PIB en 2007 (cuadro I.5).  No se cuenta con información parcial para 2008.

Cuadro I.5
Balanza de pagos, 2001-07
(Miles de $EE.UU.) 
	Concepto
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007a

	Cuenta corriente
	-1.159,5
	-1.110,7
	-905,4
	-1.075,4
	-1.318,9
	-1.332,8
	-1.696,9

	Balanza comercial de mercancías
	-2.678,4
	-3.317,9
	-3.543,9
	-4.246,9
	-4.693,3
	-5.506,6
	-6.322,8

	    Exportaciones de mercancías f.o.b.b
	2.463,6
	2.473,2
	2.631,7
	2.928,4
	3.377,6
	3.715,9
	4.543,4

	    Importaciones de mercancías f.o.b.b
	-5.142,0
	-5.791,0
	-6.175,7
	-7.175,3
	-8.071,0
	-9.222,5
	-10.866,2

	Balanza de servicios e inversiones
	478,78
	106,7
	42,9
	-8,4
	-261,3
	-202,6
	..

	   Exportaciones de serviciosb
	1.758,5
	1.652,2
	1.666,0
	1.790,7
	1.801,8
	2.212,9
	2.258,6

	   Importaciones de serviciosb
	-1.329,8
	-1.545,5
	-1.623,1
	-1.799,2
	-2.063,1
	-2.415,5
	-921,6

	Transferencias
	1.090,2
	2.100,4
	2.595,6
	3.179,9
	3.635,7
	4.376,4
	4.611,3

	   Sin contrapartida, privadas, netas
	996,8
	1.976,3
	2.461,9
	3.044,6
	3.522,6
	4.117,1
	..

	   Sin contrapartida, Gobierno, netas
	93,4
	124,2
	133,8
	135,3
	113,1
	259,3
	..

	Capital a largo plazo
	1.263,0
	740,3
	984,2
	1.079,5
	840,9
	1.312,4
	..

	 Inversiones directas
	455,5
	110,6
	131,0
	154,7
	226,7
	353,8
	..

	  Oficial y bancario
	208,9
	53,8
	285,4
	249,3
	-83,9
	189,6
	..

	  Otros
	598,6
	575,9
	567,8
	675,5
	698,0
	769,0
	..

	Capital a corto plazo
	278,4
	455,2
	532,3
	518,6
	646,0
	386,9
	..

	 Obligaciones comerciales
	1.277,6
	1.580,4
	1.058,3
	1.295,1
	761,2
	815,1
	..

	 Otros
	-999,2
	-1.125,2
	-526,0
	-776,6
	-115,2
	-428,2
	..

	Errores y omisiones
	91,9
	-63,0
	-61,5
	86,1
	86,4
	-87,7
	..

	Balance global
	473,8
	21,8
	549,6
	608,7
	254,4
	278,8
	..

	  Reservas (- aumento)
	-473,8
	-21,8
	-549,6
	-608,7
	-254,4
	-278,7
	..

	Pro Memoria
	
	
	
	
	
	
	

	Cuenta corriente (como % PIB)
	-6,7
	-5,9
	-4,7
	-5,0
	-5,3
	-4,6
	-5,1

	Remesas familiares del exterior netas (% PIB)
	3,1
	7,2
	9,2
	10,5
	10,9
	11,8
	12,3

	Reservas internacionales netas (millones de $EE.UU.) 
	2.348
	2.370
	2.919
	3.528
	3.782
	4.061
	4.320

	Reservas, meses de importaciones bienes y servicios
	4,5
	4,2
	4,5
	4,8
	4,5
	4,1
	3,8


..
No disponible.
a
Cifras preliminares.

b
Incluye renta de inversiones, excepto en 2007.
Nota:
Las exportaciones e importaciones excluyen las actividades de maquila.
Fuente:
Banco de Guatemala.

29. El fuerte déficit en la balanza comercial ha sido compensado en buena parte por los altos niveles de transferencias.  Las transferencias en su mayoría están compuestas de remesas familiares, las cuales alcanzaron un nivel de 4.112 millones de dólares EE.UU., representando el 12,3 por ciento del PIB nacional en 2007.  Las remesas son una importante fuente de ingresos para el país en su conjunto y para muchos de sus ciudadanos más pobres.  Un estudio del Banco Mundial reveló que el 50-60 por ciento del total de los ingresos de los hogares en el decil inferior de la distribución de ingresos proviene de remesas.
  
30. El nivel de las reservas monetarias netas se ubicó a fines de 2007 en 4.320 millones de dólares EE.UU., lo cual se traduce en 3,8 meses de importaciones de bienes y servicios.  La deuda externa se ha reducido como porcentaje del PIB en el período bajo examen, pasando del 15,6 por ciento del PIB en 2001 al 12,6 por ciento en 2007, aunque ha aumentado en términos nominales, de 2.925 millones de dólares EE.UU. en 2001 a 4.226 millones de dólares EE.UU. en 2007. 
3) Comercio y Corrientes de Inversión
i) Evolución del comercio de mercancías
31. El comercio total de mercancías de Guatemala (importaciones y exportaciones) ha aumentado sustancialmente durante el período bajo examen.  Las exportaciones (incluyendo la maquila y las zonas francas) totalizaron 6.898 millones de dólares EE.UU. en 2007, creciendo en dos tercios entre 2003 y 2007, o una tasa de crecimiento nominal compuesto anual del 11,5 por ciento.  Durante ese mismo período las importaciones crecieron en un 67 por ciento, o una tasa de crecimiento compuesto anual del 13,7 por ciento, totalizando 13.576 millones de dólares EE.UU. en 2007.  El resultado neto ha sido un déficit del comercio de mercancías (cuadro I.5).  
32. Las exportaciones de zonas francas y de maquila totalizaron 2.695 millones de dólares EE.UU. en 2007, luego de llegar a 2.589 millones en 2006.
  Las exportaciones de zonas francas y de maquila crecieron, entre 2003 y 2007, a una tasa compuesta anual del 7,1 por ciento, inferior a la tasa de crecimiento de las exportaciones del territorio aduanero de Guatemala.  
ii) Composición del comercio de mercancías
33. Los productos primarios constituyen el principal rubro de exportación del territorio aduanero guatemalteco, representando el 50,2 por ciento de las exportaciones totales en 2007.  Destacan las exportaciones de productos alimenticios, en particular, café, azúcar y bananos.  Las manufacturas representaron el 49,7 por ciento de las exportaciones en 2007, principalmente productos químicos, prendas y accesorios de vestir y semimanufacturas (cuadro AI.1).  Las exportaciones de manufacturas son particularmente importantes en las zonas francas y de maquila, en las cuales representaron un 98 por ciento del total en 2006 y 2007, siendo el principal rubro de exportación las prendas de vestir con un 53 por ciento del total en 2007, porcentaje inferior al observado en 2006 (62 por ciento). 

34. La composición global de las importaciones se mantuvo relativamente estable durante el período bajo examen.  En 2007, el sector manufacturero representó el 67,8 por ciento de las importaciones totales, siendo los principales rubros los de maquinaria y material de transporte y los productos químicos.  Los productos primarios representaron casi el 32 por ciento de las importaciones totales en 2007, destacando las importaciones de productos alimenticios (11,4 por ciento del total) y los combustibles (18 por ciento del total) (cuadro AI.2).  Sin embargo, dentro de los productos primarios, los alimentos perdieron peso durante el período bajo examen, mientras que las importaciones de combustibles se incrementaron reflejando, principalmente, los mayores precios del petróleo. 

iii) Dirección del comercio de mercancías

35. Los Estados Unidos siguen siendo el principal mercado para Guatemala absorbiendo un 42,5 por ciento de las exportaciones en 2007 (cuadro AI.3).  Excluyendo las exportaciones de las zonas francas, la participación de los Estados Unidos en las exportaciones nacionales es menor, representando el 31 por ciento en 2006, lo que refleja la preponderancia del mercado estadounidense para la producción de las zonas francas y de maquila.  El segundo mercado de exportación es Centroamérica, que en conjunto representó el 28,4 por ciento de las exportaciones totales en 2007.  Entre los países centroamericanos, el principal mercado es El Salvador (12,2 por ciento del total).  Las exportaciones de Guatemala a las Comunidades Europeas representaron el 6,1 por ciento del total exportado en 2007.

36. Los Estados Unidos continúan siendo el principal abastecedor de Guatemala al contribuir con un 34,8 por ciento de sus importaciones totales en 2007, seguido de México (8,7 por ciento) y las Comunidades Europeas (7,8 por ciento) (cuadro AI.4).
iv) Comercio de servicios

37. Guatemala ha mostrado un superávit en la balanza de servicios importante en el período 2001-07 (cuadro I.6).  Las estadísticas de otros servicios incluyen el efecto neto de la actividad de la maquila, del orden de unos 440 millones de dólares EE.UU. anuales en promedio.  Sin embargo, aún descontando la actividad de maquila, el excedente en el área de los servicios es importante, superando los 500 millones de dólares al año.
  El rubro más importante es turismo y viajes. 
Cuadro I.6
Comercio de servicios, 2001-07 
(Millones de $EE.UU.)

	
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007a

	Exportaciones
	1.482,5
	1.512,0
	1.527,4
	1.657,9
	1.588,8
	1.861,5
	2.258,6

	Turismo y viajes
	561,6
	619,5
	620,7
	776,4
	845,8
	968,9
	1.135,4

	Transporte y seguros
	129,9
	140,5
	143,6
	145,2
	159,6
	201,0
	210,9

	Otros servicios
	791,0
	751,9
	763,1
	736,3 
	583,4
	691,6
	912,3

	Importaciones
	475,0
	559,4
	586,3
	674,2
	735,0
	831,6
	921,6

	Turismo y viajes
	225,5
	275,6
	312,0
	390,6
	444,0
	494,4
	562,4

	Transporte y seguros
	79,0
	114,5
	143,0
	147,9
	137,9
	174,9
	186,7

	Otros servicios
	170,5
	169,3
	131,3
	135,8
	153,1
	162,3
	172,5

	Saldo
	1.007,5
	952,6
	941,1
	983,7
	853,8
	1.029,9
	1.337,0


a
Cifras preliminares.
Nota:
Bajo el rubro de "tros servicios"se incluye servicios de gobierno y servicios misceláneos.
Fuente:
Banco de Guatemala.

v) Inversión extranjera
38. Guatemala es un receptor neto de inversión extranjera directa (IED).  De acuerdo al Banco de Guatemala los flujos de IED durante 2003-08 son (en millones de dólares EE.UU.):  2003 (263,3), 2004 (296,0), 2005 (508,3), 2006 (591,6), 2007 (723,5 (cifra preliminar)) y 2008 (837,7 (proyección)).  El flujo de IED entre 2003 y 2007 se estima en 2.383 millones de dólares EE.UU.  Los principales países inversores son los Estados Unidos, México, Canadá y el Taipei Chino.  Para medir los flujos de inversión, el Banco de Guatemala está haciendo uso de la metodología del V Manual de la Balanza de Pagos que se basa en encuestas empresariales e incluye la reinversión de utilidades.
 
4) Perspectivas
39. El Banco de Guatemala pronostica un crecimiento del PIB del 5,3 por ciento en 2008 y del 5,4 por ciento en 2009.  La meta de inflación es del 5,5 por ciento para cada uno de estos años, con una banda de dispersión de 1,5 puntos porcentuales para 2008 y de 1 punto porcentual para 2009.  El Banco de Guatemala también prevé un incremento del déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos, el que debería aproximarse a los 2.000 millones de dólares EE.UU. en 2009 (un 5 por ciento del PIB).  Por otro lado, se prevé un déficit fiscal del 1,4 por ciento del PIB en 2009.
  Los indicadores parciales para 2008 apuntan, sin embargo, a un crecimiento menor, de entre el 4 y el 5 por ciento.
40. El FMI anticipa una ligera reducción en la tasa de crecimiento del PIB en 2008, al 4,8 por ciento, estabilizándose en un 4,5 por ciento en 2009 y los años sucesivos.  El FMI también prevé una gradual reducción de la tasa de inflación, y un gradual incremento del PIB per cápita.  Según las estimaciones del FMI, el déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos continuará aumentando en términos monetarios, aunque se estabilizará como porcentaje del PIB.  El FMI considera que los principales riesgos para la economía guatemalteca provienen de la desaceleración del crecimiento de la economía de los Estados Unidos.  Este país es el origen de la mayor parte de las remesas que ingresan a Guatemala, y que han sido en buena parte el sustento del crecimiento de la demanda interna en los últimos años.
� El análisis realizado en el presente capítulo se basa en información disponible a octubre de 2008.  Aunque las estadísticas económicas de Guatemala han mejorado en los últimos años, todavía hay algunas lagunas y retrasos en cuanto a la información disponible, sobretodo en lo relativo a estadísticas del sector real y de balanza de pagos.  
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