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|. Resumen Ejecutivo

2008 Hechos Relevantes para el Sector

1 La Gran Recesionha iniciado desde agosto 2007, liderado a nivel mundial
por el sector inmobiliario y el financiero. El crunch crediticio se present6 a
partir de marzo 2008. Las acciones de las autoridades econémicas (Fed y
Tesoro) han revertido el colapso del sistema de pagos. Se ha recobrado la
confianza en las formas de pago mas no aun en el sistema financiero.

1 La recesiéon es de orden mundial, es decir EE.UU., Europa, Inglaterra,
Japoén, Australia, Canada. Los paises en vias de desarrollo aun no han entrado
en recesion.

1 En Guatemala se observé una caida importante del nivel de actividad,
liderado por el sector construccion, en un contexto de iliquidez y de
volatilidad de precios.

1 En materia de precios el primer Semestre fue al alza y es segundo
levemente deflacionario (a la baja). La volatilidad de commodities como el
acero, madera, petréleo y cobre fueron notables.

M Si bien las cifras oficiales establecen una contraccion moderada del sector
construccion (-3.4% se prevé una revision de la cifra. De acuerdo a
indicadores lideres Cabi, la contraccion del sector establecen una contraccién
de dos digitos (-11.2%).

1 El Hecho de que el sector construccion liderara la desaceleracion, se
debi6 a una caida sin precedentes de la liquidez y crédito, aunado a
problemas de ejecucion de obra en el sector publico . La volatilidad de precios
afecto la rentabilidad y el manejo de costos del sector.

1 Indicadores proxy indican una acumulacién de inventarios importante en
el sector particularmente en e | &rea de oficinas y apartamentos .
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Se proyecta una
contraccionde-3.0 a -
4.0% de la economia
de EE.UU. y de -3.5
y -4.5% de la
economia Europea.
Para el caso
Guatemala se
proyecta un
crecimiento entre 1. 5
y 0. 5% con probable
revision ala baja.

El sector
construccion

proyecta una
contraccion de -
2.8%.

2009 Factores relevantes a observar (Risk Watch)

1 Durante este afio la crisis financiera se transmitira al aparato productivo y
al empleo del mundo. Es por esta razén que se proyecta una caida de -3.0 a -
4.0% de la economia Americana y de-3.5y -4.5% de la emnomia Europea

1 No se proyecta la reactivacién del crédito mundial, ya que aun no se ha
implementado el plan de reconstruccion del sistema fi nanciero internacional.
Se espera que se anuncie este afio pero su implementacion llevard afios. Por
otro lado la a renegociacibn de deuda soberana de paises emergentes
sobrepasa los recursos financieros disponibles, de tal cuenta que es probable
gue los bonos soberanosde algunos paises entren en condiciones de impago.

1 Para el caso Guatemalteco, se proyecta un crecimiento econémico del
rango de 1.5% y 05% con probable revisién a la baja. Los sectores menos
dindmicos serén los vinculados a la demanda externa y remesas, es decir,

exportaciones y consumo de bienes no durables por un menor dinamismo de
remesas. Se proyecta una moderacion en la contraccion del sector

construccion proyectdndose una contraccibn de un digito. Un factor

importante ser4 banca nacional se encontrara bajo niveles de stress menores
a los observados en 2008en términos de liquidez .

1 En el mercado crediticio Internacional se esperan moderados recortes de
la tasa de interés lider del Banguat, con leve impacto en la tasa de interés de
mercado.

1 Se espera un alivio de la tendencia de la liquidez pero aun con sensacién
de limitacién de crédito, particularmente durante el segundo semestre del
ano, dada la condiciéon del mercado internacional.

1 Moderacion e incluso leves caidas de precios sed una constante durante
el ano 2009, inclusive el sector construccion.

1 Sera una limitante adicional del acceso del crédito internacional una
caida de la calificacién de riesgo pais, dificultando el acceso al mercado de
crédito internacional, tanto priva do como publico, en los siguientes meses y
durante el afio 2010.
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|. Risk Watch y Prospeccion.
CONDICIONES INTERNACIONALEGSrediticias, y Sector Financiero.

Sector Productivo

B hecho sobresaliente es la crisis financiera y sus repercusiones sobre la
economia real del mundo. EEUU registré un crecimiento negativo preliminar

para el 4to trimestre del 2008 de menos 3.8% anualizado. Este ritmo recesivo
es el mas violento desde principios de los afios ochenta y fue maquillado por

el aumento inesperado de inventarios privados.

Las tendencias macro mundiales permiten esbozar los dos grandes temas que
daran forma a los préximos 12 a 24 meses. Primero, la dimension real de la
recesion mundial, tanto en duraci 6n como en magnitud, pero mas importante,
habran nuevos patrones de consumo e inversion.

Nétese como el consumidor no registré una caida en dicho escenario, en
donde las empresas fueron las que registraron el ajuste. Es decir, fue una
recesion del lado de la oferta. Esta vez es importante mencionar que el ajuste

inicial se dio en el consumidor y los productores reaccionaron rapidamente
ante la caida de su demanda.

EE.UU.: Produccion industrial y venta minorista
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Fuente: Bureau of Ecomic Analysis

La contraccién econdmica proyectada en EE.UU. se encuentra en el rango de
menos 3.0 y menos 3.75% de acuerdo al consenso delmainstream economico,
asi como una contraccion de menos 3.5 y menos 4.0% de laeconomia europea.

! Fuente: US Census Bureu
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las condici ones
crediticias

mundiale s se
encuentran
colapsadas aun .
Existen dos salidas
viables, reunir todos
los activos toxicos
en un banco omalo6
y reformar los
bancos obuenosé6 o
la nacionalizacién
de la banca
americanay
europea al estilo de
Suecia en los
noventa

Crecimiento Mundial (% anual) 2004 2005 2006 2007 2008e  2009max 2009 min  Riesgo

EEUU 3.6% 2.9% 2.8% 2.0% 1.6% -3.0% -4.0%
Europa 2.7% 2.2% 3.3% 3.1% 1.7% -2.0% -3.0% €]
ASEAN 5 8.6% 9.0% 9.9% 10.0% 8.4% 4.0% 3.0% Q
Latinoamérica 6.1% 5.7% 6.3% 6.5% 5.0% 2.0% 1.0%
Hemisferio Occidental 6.1% 4.7% 5.5% 5.6% 4.6% 1.5% 0.5% 4
Mundo 4.9% 45% 5.1% 5.0% 3.9% 1.0% 0.0% Q

Fuente: FMI, proyecciones y estimaciones CABI

Por otro lado (este es el segundo gran tema), la renegociacion de deuda
soberana de paises emergentes sobrepasa los recures financieros
disponibles, de tal cuenta que es probable que los bonos soberanosde paises
como Venezuelay Ecuador, en América Latina, y una fraccion importante de
Europa Oriental entren en default . Paisesque cuentan con riesgos medios son
Rusia y Argertina.

Sector Construcci 6n

El sector de vivienda de EEUU sigue en periodo de ajuste. Los indices de
precios mas seguidos que son los de S&P Case Shiller reportaron en Noviembre
su 23avo mes de decrecimiento anual. Con ello el indice de las 20 ciudades
mas grandes de EEUU ha reportado un ajuste acumulado cercano al 25%.

No todas las ciudades tienen el mismo comportamiento, Pheonix, Las Vegas y
Miami reportan los mayores ajustes, mientras que Dallas y Charlotte los
menores. La dinamica por Estado es importante para explicar el
comportamiento de arriba, sin embargo, un patrén emerge claro. Aquellos
lugares donde mas subieron los precios y donde la burbuja inmobiliaria fue
mayor sufren hoy los mayores ajustes de precios.
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Fuente: Cabi database.

El andlisis del tamafio futuro del ajuste depende de las condiciones
economicas prevalecientes, las cuales no son optimistas. Las fuerzas negativas

gue presionan al sector son:

1 Recesion econdémica

1 Mercados de crédito disfuncionales
1 Aumento de desempleo

I Un inventario alto de casas

La caida en permisos de construccién e inicio de obras han registrados los
ajustes mas severos de los datos disponibles en el sector, con caidas que
superan 40% en doce meses pero con una correccion acumulada cercana al
70%. Es decir, el nimero de licencias e inicios de obras es 30% del valor

registrado hace dos afos, cuando registraron su nivel mas alto.

Viviendas
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Los cambios se
traduciran en dos
formas: primero,
mayor selectividad
por parte de las
instituciones
financieras a la hora
de entregar crédito,

y segundo, mayor

restriccion del
mismo que se
reflejar & en

mayores tasas de
interés en el largo
plazo.

Por el lado de las ventas, también los indicadores no son alentadores. Las
caidas anuales son cercanas al 30%, y cuentan con una caida acoulada
cercana al 50%. No obstante, es importante agregar el efecto de los
remates de casas que han sido tomadas por los Bancos a personas que no
pudieron pagarla. Los indicadores de remates siguen a niveles récord y no
se espera que se moderen mientras las cifras de actividad econémica y
desempleo permanezcan negativas.

Mercados de Crédito Mundial:

Los mercados de crédito han registrado una ligera mejoria en relacion al
tercer trimestre del 2008. No obstante, los niveles de aversién al riesgo
siguen siendo elevados, como lo muestra la diferencia entre las tasas
exigidas entre los bonos corporativos BBB y los AAA.

Este spread nos indica como se premia el riesgo en los mercados
financieros. Niveles altos o subiendo reflejan periodos de incertidumbre y
aversion al riesgo.

Spread BBRAAA

Fuente: Federal Reserve
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Fuente: Bureau of Economic Analysis

Si bien los niveles se parecen bajos en relacién a los ochenta, en otras
areas del mercado de crédito los spreads registraron niveles nunca vistos
desde la Gran Depresion. Estas fueron los spreads en las tasas
interbancarias, las cuales reflejaron la pérdi da de confianza a las
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instituciones financieras.

Lo anterior conocido como Mercado de Dinero fue sujeto de un rescate

por parte de la Reserva Federal para restablecer el orden en el mismo.

Los resultados han sido positivos, algunas empresas no financieras ya
estan volviendo al mercado a capturar fondos de corto plazo, no

obstante, es importante recalc ar que el dafio estructural al sistema

financiero es fuerte.

La quiebra de varias empresas del sector junto a la falta de un plan
concreto que ataque directam ente a las dos grandes fuentes de
incertidumbre y que fueron la raiz del problema: primero, el rescate de

la banca que deberd entrar en un periodo de des apalancamiento y
limpieza de balances financieros, y segundo, un plan que permite ayudar
y darle soporte al sector vivienda de EEUU. Mientras no se consigan
avances en éstas dos materias, la incertidumbre continuara. Y aunque se
produzcan avances, la ejecucion del plan tomara tiempo y sera un
proceso largo y doloroso.

En el largo plazo se estima que el aumento de deuda fiscal por parte de
los principales gobiernos del mundo, muchos de ellos para financiar
grandes planes de estimulo, seran eventos que se reflejaran en cambios
en el mercado de crédito hacia delante.

Condiciones en Guatemala: Evaluacion 2008 y entorno para 2009

Politica Monetaria y Sistema Financiero.

El afio 2008 fue un afio con gran volatilidad en el mercado creditico y
sistema monetario. En un principio el sis tema bancario inicia el afio con
un descalce entre depésitos y crédito, financiado por crédito
internacional.

La banca local aumenté su exposicion al financiamient o externo pasando
de un promedio de 8% de los activos a 12%. Lo anterior imprimio riesgo a
la banca que se ha moderado en los Ultimos meses como se observa en la
Grafica.

GUATEMALA: Depsitos y Crédito de la Banca
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Un riesgo
importante es el
hecho de las
expectativas
inflacionarias que
si se llegan a
anclar en los
agentes
econdémicos, estos
postergarian tanto
inversion como
consumo, lo que se
traduce en un
riesgo que puede
afectar el
desempeiio
econémico.

Fuente: WWW.SIB.GOB.GT

La subsecuente contraccion de crédito para ajustar el d escalce, implic
en una caida dramatica de liquidez , afectando directamente el sector
construccion. El stress de liquidez se ha liberado el dltimo mes de
diciembre, basicamente impulsado por una mayor ejecucion
presupuestaria y medidas de dotacion de liqui dez a la banca por parte de
Junta Monetaria.

Liquidez 2008
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Un tema de sobresaliente durante el afio 2008 fue la volatilidad de precios. De
enero a junio marcada por el incremento de precios impulsado por el
incremento de precios internacionales, particularmente la breve burbuja de
commodities, particularmente por el petrdleo, granos basicos, cobre y acero.
La tasa de inflacién interanual alcanzé los dos digitos anclando expectativas
de inflacién en todos los sectores, incluyendo el de construccién. Existe la
percepcion acumulacién de inventarios de materias primas en el sector
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Inflacion Tasa Interanual 2008
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El segundo semestre caracteriza una caida violenta de la dindmica
inflacionaria, tornandose en una leve deflacion. Los factores de la caida de
precios fue el estallido de la burbuja de commodities y la caida del ritmo de
crecimiento econémico que consecuentemente trajo una caida de la demanda
en general, es decir, tanto factores internos como externos. Un riesgo
importante es el hecho de las expectativas inflacionarias que si se llegan a
anclar en los agentes econdmicos, estos postergarian tanto inversibn como
consumo, lo que se traduce en un riesgo que puede afectar el desempefio
econdmico.

Esta moderacion de precios ha traido consigo la, la decision de la Junta
Monetaria de bajar moderadamente la tasa lider a fines de enero puede ser el
inicio de la normalizacion las condiciones crediticias durante 2009. Sin
embargo, la inercia de los indicadores financieros y monetarios, las
condiciones de liquidez se proyectan moderadas, lo cual se reflejara en las
tasas de interés de mercado.

Variables Financieras 2004 2005 2006 2007 2008e 2009 max 2009 min  Riesgo
Tasa Activa % en Q. 13.5% 12.7% 12.9% 12.9% 13.8% 15.0% 14.0% Q
Tasa Pasiva % en Q. 4.5% 4.6% 4.8% 4.9% 5.5% 6.0% 5.5% Q
Tasa Activa % en US$ 6.9% 7.2% 7.6% 7.6% 8.4% 8.5% 8.0% 4
Tasa Pasiva % en US$ 3.1% 3.4% 3.8% 3.6% 3.8% 4.5% 4.0% 4
Depdsitos Bancarios Real % anual 2.9% 6.8% 11.4% -1.6% 0.1% 7.0% 5.0% @
Crédito Interno Real % anual 3.0% 12.8% 21.6% 18.6% 0.7% 6.0% 4.0% r

Tipo de Cambio Compra 7.74 7.60 7.60 7.61 7.76 8.25 8.10 €]

Fuente: Banguat, proyecciones y estimaciones CABI

Sector Publico

Durante el afio 2008 se mostré interés por parte del Ejecutivo en focalizar el
gasto en la politica social, lo que contrastd con las dificultades de ejecucion
por parte de los ministerios de Comunicaciones Infraestructura y Vivienda y de
Agricultura Ganaderia y Alimentacion.

La focalizacion y coordinacion de la politica social se establecio a través de la
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Dadas las
condiciones actuales
del mercado
crediticio mundial y
las caracteristicas
que han adquirido
las finanzas
publicas, parece que
existiran serios

retos para que el
sector privado y
publico obtenga
financiamiento a la
luz de una probable
caida de la
calificacion del
riesgo -pais

integracion de los ministerios de Educacion, Salud Publica y Asistencia Social y
las secretarias de Seguridad Alimentaria y Obras Sociales de la Esposa del
Presidente.

El programa més importante del Gobierno se concentra en la implementacion

de las transferencias condicionadas (Mi Familia Progresa que ha contado con
una rapida expansion. El programa enfrenta las debilidades institucionales del

Estado de Guatemala en lo que se refiere al gasto publico, especificamente
los tradicionales retos operativos de ejecuc ién, controles y transparencia.

Por el lado de los ingresos restalta como hecho relevante que el IETAAP fue
sustituido por un impuesto equivalente, llamado Impuesto de Solidaridad (1SO)
de forma permanente. Se encuentra pendiente la aprobacién de medidas
administrativas que pued an mejorar el control de la tributacion indirecta  y de
los préstamos que financiarian el déficit fiscal programado.

Durante el segundo semestre del 2008 se observé un acelerado deterioro de la
tributacion indirecta, lo cual condujo a una importante baja de los ingresos
tributarios con relacion al PIB, expresdndose en una contraccion de la carga
tributaria de 12.3% a 11.44%.

Carga Tributaria - Ingreso/PIB
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En cuanto al reconociendo que la crisis financiera y econémica mundial
afectara el pais, el 29 de enero de 2009 el Poder Ejecutivo presentd el
Programa Nacional de Emergenciay Recuperacion Economica El contenido
contempla generar empleo a través de la realizacion de las obras de
infraestructura , pendientes de realizar o que no ha sido posible finalizarse en
ejercicios fiscales anteriores. El plan como los proyectos se encuentran en
riesgo si continla la caida de la carga tributaria.

Actividad Econdmica

El afio 2008 se caracterizo por una desaceleracion constante, afectado el
desempefio econdmico, como se ha sefialado con antelacion, es decir, la
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liquidez y moderacion de la d emanda externa (exportaciones), turismo y
remesas. Los sectores mas afectados han sido los de la construccion y el
bancario. Guatemala cuenta con un coeficiente de correlacion de 0.54 del
desempefio de EE.UU.

La Desaceleracion fue liderada por el sector construccion, dado que la
caracteristica mas notoria fue el crunch crediticio internacional que afecto el

crédito y la liquidez en Guatemala. Adicionalmente, la ejecuciéon de obra

fisica del fisco tuvo serias dificultades de ejecucién derivado de la d euda
flotante y nuevas normas presupuestarias.

Ciclos econdémicos
Guate-EE.UU.
1950 - 2006

h (-

TR
TSP AR T
) e A

Todos los sectores moderaron su de crecimiento, ello explicado por la
moderacién del consumo y la inversién, derivado a su vez de un cambio de
expectativas por los acontecimi entos internacionales, el incremento de
inventarios y del suavizamiento paulatino del crecimiento de las remesas. La
volatilidad de precios, las limitaciones crediticias y de liquidez contribuyeron

al ajuste de | crecimiento.

Se proyecta continuidad del aj uste, pero éste cambiard de composicién
sectorial. Dado que en diciembre se presentd una re -inyeccién de liquidez en
la economia, se ha aminorado la presion a la baja del sector construccioén, que
continuara ajustandose por la existencia de inventarios acum ulados, pero a
una tasa menor.

El ajuste mas importante se presentard en los sectores vinculados al sector
externo/ exportador, es decir, la agricult ura y la industria, dada la
contraccién esperada del consumo de la economia de EE.UU y Europa,
particularm ente los sectores de bienes que contienen productos de consumo
mas sofisticados y de mayor valor agregado, que pueden contar con un
escenario de volatilidad en términos de demanda .

Este patron de ajuste en el afio 2009 se corrobora con el calculo de
correlaciones de la economia internacional con los sectores de la economia
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2008 se Caracteriz 6
por 1. Expectativa
inicial muy positiva
en contraste con los
hechos externos, 2.
Un primer semestre
inflacionario que
indujo a los agentes
a acumular
inventarios . 3. Una
caida dramética de
los insumos y de la
demanda de
construccién que se
agudiz 6 durante el
segundo semestres.

Guatemalteca.
Correlaciones Sectores vs Ciclo Internacional

Industria 62.6%
Comercio 52.9%
PIB de Guatemala 48.0%
Vivienda 44.0%
Banca, Seqguros e IF 42.2%
Transporte, Alm. y Comunic. 41.9%
Minas y Canteras 37.0%
Elec., Gas y agua 29.1%
Agricultura 23.5%
Servicios Privados 11.0%
Construccion 10.4%
Administracion 8.7%

Es de notar que el area de vivienda cuenta con una alta correlaci 6n en
relacion al resto del sector de construccion, en buena parte porque el sector
construccion depende de la obra publica.

Se proyecta un crecimiento entre 1.5%y 0.5

con probabilidad de revision a la baja (downward), dado que se proyecta una
contraccién de la actividad en EE.UU. al menos de 3.0% y dada la correlacion
entre el gigante americano y Gu atemala.

Por otro lado | as remesas ocupan el primer lugar de los rubros generadores de
divisas en el pais. De acuerdo a otros estudios,? el que uno de cada cuatro
guatemaltecos que no viven en condiciones de pobreza se debe a que las
familias han optado por la estrategia de la migracién.

En los Estadosde la Unibn Americana mas afectados por la recesién se
encuentran los enclaves étnicos de migracion guatemalteca, como California y
Florida. Se proyecta entonces una caida moderada de las remesas. La
moderacion en la tende ncia se estima dado que continda el flujo migratorio y
dado la resistencia a la contraccion evidenciada en 2008. Se proyecta una
reduccién entre menos 2.0% ymenos 4.0%

2 palma, Velasquez y Gutiérrez, PNUD, 2001
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Remesas en 2008 (miles USS)
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Finalmente, se resalta un riesgo de ajuste del pais, derivado d el deterioro del
saldo de cuenta corriente, el cual podria estar alcanzando niveles no deseables
para una economia como la guatemalteca. Es necesario recordar que el déficit
de cuenta corriente representa la cantidad de recursos que el pais recibe del

exterior, es decir el ahorro externo. Las condiciones de ahorro en e | mundo se
encuentran bajo estré s.
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Si existe una
acumulacion de

inventarios , pero no

es congruente con la
formacion de una
burbuja inmobiliaria,
si se ha afectado de
forma sensible el
ingreso de las
personas (Producto
Nacional Bruto) y se
proyecta una
moderada
contraccion durante
el afio 2009

Sector Construccion.

El afio 2008 fue un afio de crunch crediticio (caida fuerte), razén por | a que el
sector de mayor ajuste fu e el de la construccion.

2008 se Caracteriz6 por 1. Expectativa inicial muy positiva en contraste con
los hechos externos, 2. Un primer semestre inflacionario que indujo a los
agentes a acumular inventarios. 3. Una caida dramatica de los insumos y de la
demanda de construccién gque se agudizo durante el segundo semestres.

B sector construccion como es de esperarse cuenta con una gran volatilidad
en relacion al resto de sectores y con respecto al PIB.

Su volatilidad se caracteriz a por ser heterosedastica y correlacionada, es
decir, que a mayores euforias o0 tasas de crecimiento por encima del
crecimiento po tencial, mayores son los ajustes hacia la baja. Lo que se
traducen en que el sector construccion, crece en el mediano plazo a tasas
mayores en contexto de estabilidad de tasas de interés y liquidez, que no es
el denominador comun del periodo estudiado.

Sector Construccion vrs PIB
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En el analisis de largo plazo del sector se nota consistentemente que la tasa
de crecimiento se encuentra convergiendo ciclicamente hacia la tasa de
crecimiento de la economiay del ingreso del pais, lo cual es congruente con
lo observado en diferentes paisesdel mundo.
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