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INTRODUCCION

El proceso de globalizacion de la economia a nivel mundial, ha inducido a que los
paises, como Guatemala, se vean influenciados a valerse de nuevas politicas
econdmicas, como las Politicas de Ajuste Estructural y Estabilizacion Econdmica
(PAE’s) que tomaron auge a inicios de los afios ochenta y que se han venido
fortaleciendo en los ultimos afios, con el fin de mantener bajo control las
principales variables macro-econémicas y lograr cambios en el marco institucional
con el propésito de superar problemas endémicos de la economia y asumir un
nuevo modelo de desarrollo acordes a las nuevas reglas que dicta la economia

mundial.

En este orden de ideas y para el caso concreto de la economia guatemalteca,
estos cambios se han visto reflejados en nuevos lineamientos y medidas que
afectan el comportamiento de la economia, tales como: la privatizacion de
empresas estatales, proceso de desregulacién comercial y financiera, reformas
que han repercutido en la economia guatemalteca. Todo este conjunto de
medidas econdmicas busca en ultima instancia alcanzar la maximizacion en la
utilizaciéon de los recursos econdmicos de los paises, con el fin de lograr
crecimientos economicos de forma sostenida dentro de un sistema de “libre
mercado”, en donde la apertura de las economias viene a ser requisito esencial
para su funcionamiento. En consecuencia, la libre movilidad de capitales o
movimientos de capital surge como elemento esencial, por ser éste uno de los
pilares fundamentales sobre los cuales descansa el funcionamiento del nuevo
modelo econdmico del pais iniciado a principios de los afios ochenta y que se

aplica en la actualidad.

Por lo anteriormente expuesto, resulta relevante analizar el impacto que los flujos
de capital han provocado en la economia guatemalteca, razonando que el
crecimiento econdémico del pais ha sido lento y no sostenido, ademas de mantener
un persistente déficit en la cuenta corriente, que hace evidente la dependencia de

los flujos de capitales externos.



En este sentido se hace preciso describir la actual problematica de los flujos de
capital en Guatemala, en tanto que los mismos no han cumplido con el objetivo
fundamental, que consiste en fortalecer el ahorro domestico que contribuya al
incremento de la inversion real y, en consecuencia, a un crecimiento econémico

de forma sostenible.

En la presente investigacion se pretende explicar tal situacion a través de la
formulacion de la hipétesis, la cual sostiene que los flujos de capitales no han
participado en la optimizacion del ahorro externo hacia la inversion formadora de
capital, consecuentemente, éstos no han contribuido con su objetivo fundamental
de coadyuvar al crecimiento econémico sostenido de la economia guatemalteca
durante el periodo 2001-2008. EIl papel de los flujos de capital, en Guatemala, en
mayor proporcién se ha enfocado a equilibrar el déficit en cuenta corriente que

experimenta la balanza de pagos.

Ademas, de acuerdo con la hipoétesis, las tasas de retorno esperadas de los
inversionistas extranjeros, para la economia guatemalteca, estdn basadas en
operaciones financieras a corto plazo, es decir, en flujos de capitales
determinados por las tasas de interés comerciales, no en tasas de retorno que
fomenten de forma directa la diversificacion de inversion en el pais, principalmente
aquella relacionada con el sector real de la economia, es decir, la inversién
accionaria en las empresas nacionales, en consecuencia, la incidencia de los
ahorros externos en este tipo de inversion (real) es casi nula en el pais. Como
un dato estadistico que respalda tal hipotesis, a través de la investigacion se
constaté que del total de los flujos de capital de corto plazo representaron durante
el periodo 200l1al 2008 un 53% y el 47% estuvo conformado por Inversion
Extranjera Directa —IED-, sin embargo, de estos ultimos flujos de capital el 34%

corresponde a reinversion.

En consecuencia, el presente informe tiene como objetivo fundamental determinar

el impacto de los flujos de capital en la economia del pais, se pretende analizar de



forma teorica y empirica el efecto de la afluencia de capitales externos en el
producto interno bruto, la demanda agregada, la cuenta corriente, tasa de interés,
tipo de cambio y especial énfasis en la inversion o formacion de capital fijo. El
andlisis mediante las distintas variables y las interrelaciones tedricas

macroecondmicas existentes entre ellas y el contraste con la realidad.

En el primer capitulo, se detallan elementos teoricos generales sobre el cual
diversos autores se han pronunciado con evidencias empiricas sobre el papel de
los flujos de capital, la composicion de las afluencias de capital, sus causas y

efectos a fin de encontrar elementos que coadyuven a la explicacion del problema.

En el segundo capitulo, se estudia de forma breve la evolucion macroeconomica
de la economia guatemalteca durante el periodo 2001-2008 para entender de
manera general los acontecimientos internos y externos que han repercutido en el
desenvolvimiento de la economia, asi como las afluencias de capital externo hacia
el pais. Para lo cual se estudia el crecimiento de la economia mundial,
seguidamente se desglosan los cuatro sectores de la economia de Guatemala:
real, externo, fiscal y monetario. La importancia radica en que al finalizar el estudio
macroecondémico de la economia guatemalteca se puedan encontrar elementos

suficientes para entender el entorno econdmico de los flujos de capital.

El tercer capitulo, trata del estudio de los hechos acontecidos en Guatemala sobre
los flujos de capital, su evolucién, composicidén, caracteristicas e impacto de los
mismos en las principales variables macroecondmicas de la economia de

Guatemala.

Por ultimo, en el cuarto capitulo se detallan las conclusiones y recomendaciones

de la tesis.



CAPITULO |

ANALISIS TEORICO DE LOS FLUJOS DE CAPITAL

1.1 Flujos de capital

1.1.1 Definicién

El concepto sobre la inversién internacional o flujos de capital* hace referencia a
todos aquellos capitales que se trasladan de una regidn a otra que resulta
atractivo para los inversionistas no residentes de la region o pais a donde son
destinados o canalizados (Krugman, 2006). Ademas, Krugman, menciona que la
escasez de los capitales es aplicable al flujo del capital internacional siempre que
éstos se orienten hacia donde obtenga mayores réditos. En consecuencia, el
capital extranjero se orientara siempre hacia los paises en donde encuentre mayor
rentabilidad, en donde existan las condiciones para obtener las mayores tasas de

retorno de la inversioén realizada.

Prosigue Krugman, al hacer referencia a los flujos de capital, los relaciona dentro
del campo de la nueva teoria del comercio internacional, por lo cual considera que
el movimiento internacional de capitales, es un conjunto de mercado
estrechamente interrelacionados en los que se intercambian activos de ambito
internacional entre ellas: el intercambio monetario internacional, el cual tiene lugar
en el mercado de divisas que es una parte importante del mercado internacional
que se desarrolla a traves de instituciones financieras, bancos centrales y otras
instituciones publicas. Los activos intercambiados en el mercado internacional de
capitales incluyen acciones y bonos de diferentes paises, ademas de depdsitos
bancarios denominados en distintas monedas. Un pais exportador del capital o
bien la corporacion transnacional que lo realiza va en busca de obtener mayores

ganancias o beneficios y si bien es cierto que el pais receptor obtiene a cambio

!Los flujos de capital medidos por medio de la cuenta de capital en los paises subdesarrollados
presenta un peso menor que la cuenta capital de los paises desarrollados. Por ello, para los de
paises del primer grupo, suelen medirse normalmente a través del estudio de la cuenta financiera
registrada en la balanza de pagos. En el informe se utilizara indistintamente los conceptos de
movimientos de capital o flujos de capital, es decir, que al hacerlo su definicién sera la misma.

1



empleos, los beneficios que se logren deben operar en ambas vias y de forma

reciproca.

Otra definicion de los flujos de capital se puede encontrar en Calvo et al (1994),
en version de éstos autores los flujos estan relacionados con los incrementos del
endeudamiento internacional neto de los sectores privados y publicos durante un
periodo dado, y se miden, aunque de manera imprecisa, por el superavit en la
cuenta de capital de la balanza de pagos, salvo errores y omisiones, el superavit
de la cuenta de capital es igual al exceso de los gastos sobre los ingresos, es
decir, el déficit en cuenta corriente mas la variacion de las reservas

internacionales.

También de acuerdo a Hoggarth y Sterne (2002), los flujos de capital se refieren a
los movimientos de capital financiero mas bien que fisico. Frecuentemente el
capital fisico también se mueve entre paises como resultado de los flujos
financieros. Los movimientos de capital fisico aparecen en la cuenta corriente de

la balanza de pagos como importaciones y exportaciones de bienes de capital.

Prosiguen argumentando, los mismos autores, que las afluencias de capital
ocurren cuando los agentes internos o externos adquieren activos internos con
activos externos (los mismos pueden incluir individuos, empresas, gobiernos u

organizaciones multilaterales).

Concluyendo: durante el proceso de investigacion se entendera por flujos de
capital, tomando en cuenta las anteriores definiciones, al ahorro externo que
ingresa al pais, como consecuencia de desequilibrios en la balanza de pagos, su
modalidad y volumen dependera de las condiciones econdémicas imperantes en el

pais, favorables para la inversion extranjera.



1.2 Composicién de los flujos de capital

Entre los instrumentos principales a través de los cuales se llevan a cabo los flujos
de capital internacional, se encuentran los bonos, acciones, crédito de entidades
financieras, e inversiones directas, tanto de entidades privadas como de
gobiernos. Las inversiones directas se asocian con flujos de largo plazo, mientras
gue los bonos, acciones, y el crédito de entidades financieras son asociados con
flujos de corto y mediano plazo. También hay varios tipos de prestamistas
(acreedores o inversionistas) internacionales: bancos, off shore, casas de
inversion, compafias de seguros, fondos comunes de inversion y otros tipos de
inversores que compran directamente los instrumentos ofrecidos por prestatarios
de los paises subdesarrollados. Ademas estan los prestamistas institucionales
como el Fondo Monetario Internacional (FMI), el Banco Mundial (BM), etc.

Segun Hoggarth y Sterne (2002). Las clasificaciones internacionales estandar
dividen los flujos de capitales en tres amplias categorias, que hasta cierto punto

son arbitrarias:

- Inversiones Extranjeras Directas (IED): Son las que ocurren cuando un no

residente adquiere una participacién en una empresa interna.

- Inversiones de cartera: Son las que incluyen compras de articulos y de

participaciones en acciones, incluyen derivados financieros comerciales.

- Otras inversiones: Son los flujos de capitales que incluyen instrumentos no
comerciables (préstamos y depdésitos, créditos comerciales y pagos

atrasados de deuda vigente).

La literatura existente sobre la composicidon de los flujos de capital sefala que a
mediados de la década de los noventa el convencional punto de vista fue que los
movimientos de capital de corto plazo son especulativos y reversibles, el llamado

hot Money, en cambio los capitales de largo plazo, cold Money, estan basados en



los fundamentales y son reversibles si hay cambio en los fundamentos. Los
capitales de corto plazo son conducidos por los altos rendimientos mientras que
los de largo plazo estan dirigidos por la acumulacién de capital fisico y del capital
humano y por las politicas econdmicas correctas. Sin embargo en un estudio de
Mishral, et al (2001) concluyen que la composicion de los flujos de capital esta
cambiando con el tiempo, a medida que un pais se integra mejor al resto del
mundo, un délar de capital extranjero eleva la inversion menos que en el pasado.
Esto tiene explicaciones, segun los autores: en primer lugar, este cambio es que la
inversion extranjera directa se utiliza cada vez menos para proyectos totalmente
nuevos (como la construccibn de nuevas fabricas), al mismo tiempo, ha
aumentado la proporcién del capital de cartera con respecto a la afluencia total.
Segundo, recientemente los paises han acumulado mayores reservas de divisas,
debido, en parte, a la mayor necesidad de contar con liquidez para contener las
crisis financieras generadas por las fugas subitas de capital privado. Tercero,

aparentemente estan aumentando las salidas de capital.

1.3 Causas internas y externas de los flujos de capital

1.3.1 Causas externas

Las causas externas son aquellas que estan fuera del control de las economias
domeésticas e influyen en aquellas que son pequefas y abiertas. Es decir, que los
factores externos no se relacionan con las politicas aplicadas por el pais en

cuestion, (Calvo et al, 1994).

El desarrollo de nuevos instrumentos financieros, liberalizacion de los mercados
financieros, los aspectos de orden macroecondémico mundial, el crecimiento de las
principales economias avanzadas, reduccion de las tasas de interés
internacionales entre otras, influyen en el cambio de estructura de las afluencias
de capital, lo cual puede provocar entradas o salidas de capital hacia economias

en desarrollo.



1.3.2 Causas internas

Las causas internas son aquellas que tienen relacién con las politicas publicas
adoptadas por el pais en cuestion, con especial énfasis en la econémica, entre
ellas estd el crecimiento econémico sostenido, la eliminacién de distorsiones
internas, una mayor orientacion al mercado externo e incentivos especificos a la
inversion extranjera, entre los incentivos que perciben los inversionistas, la
eficiencia de los mercados financieros y de capital, parecen ser determinantes en
el volumen de atraccion, factores que buscan reducir la prima de riesgos que
estimule una mayor inversiéon de extranjeros y nacionales en la economia. En
general todas aquellas politicas encaminadas que procuran una mayor estabilidad

macroecondémica y menor incertidumbre para el inversionista extranjero.

1.4 Efectos de las afluencias de los flujos de capital en las principales
variables macroecondmicas.

Los flujos de capital dependen de las condiciones econdmicas externas como
internas en que se encuentren los paises, que al final resultan ser las causas de
las afluencias de capitales y, en consecuencia, sus impactos positivos 0 negativos

en la economia.

Segun Stallings y Griffith (1995), el impacto de los flujos externos sobre la
economia depende del tipo de flujo, su composicién y de su sostenibilidad en el
tiempo, pero también en gran medida de como la autoridad monetaria pueda
administrar estos flujos, maximizando sus efectos positivos y minimizando
aguellos que sean negativos. Una economia estable, con mercado de capitales
avanzado y una capacidad instalada que favorezca el crecimiento, tendra ventajas
en la utilizacion de los flujos de capital; en cambio, paises que no cumplan éstas
condiciones necesarias puede que no lleguen a aprovechar plenamente los
influjos de capital. Tal planteamiento se fortalece con los argumentos de Sachs y
Larrain (1994), que opinan que las repercusiones de los flujos de capital seran

evidentes sobre las perspectivas de crecimiento, en el mediano y largo plazo, en la



medida que contribuya a fortalecer los procesos de ahorro e inversion internos,

toda vez que esto se destine a la inversion real.

De tal teoria se puede colegir que lo determinante de los flujos de capital y sus
efectos positivos en una economia dependen principalmente de tres condiciones
fundamentales: Economia estable, mercado de capitales avanzados y capacidad
instalada favorable al crecimiento; que en conjunto contribuyan al desarrollo de la
inversién interna. Por economia estable se entiende todo lo concerniente al control
de la inflacion; respecto a un mercado de capitales avanzado, es el monto de
financiamiento que asciende pero sin comprometer a las demas fuentes de
financiamiento. De ahi que en este caso se produzca a la vez un desarrollo del
Mercado de Capitales?, un desarrollo del ahorro nacional. Evidentemente éste es
el desarrollo éptimo que se desearia para los paises de mercado de capitales

incipiente (Palomino, 2005).

1.4.1 Efectos positivos.

El ingreso de capitales que se relaciona con el aumento de la capacidad de
produccion del pais, a través de un incremento de la inversibn en sectores
productivos, que mejoraria la competitividad internacional del pais y aumentan las
posibilidades del pais de hacer frente a eventuales deterioros, tanto en

condiciones de servicio de deuda externa, como en volumen de flujos externos.

Siguiendo en la misma linea, los flujos de capital financiero han contribuido a

expandir el potencial productivo de muchas economias emergentes, sin embargo,

> Es aquel donde se negocian titulos publicos o privados. Esta constituido por el conjunto de
instituciones financieras que canalizan la oferta y la demanda de préstamos financieros a mediano
y largo plazo: bancos, bolsa de valores y otras instituciones financieras. La existencia de un
vigoroso mercado de capitales es esencial para el desarrollo econémico de un pais, pues es a
través de éste que las empresas obtienen los recursos financieros que necesitan para sus
operaciones y que el ahorro de las personas puede ser canalizado hacia las actividades
productivas; que permite la transferencia de recursos de los ahorradores, a inversiones en el sector
productivo de la economia; establece eficientemente recursos a la financiacién de empresas del
sector productivo; reduce los costos de seleccidbn y asignacién de recursos a actividades
productivas; posibilita la variedad del riesgo para los agentes participantes.(Lavanda Reategui,
Miguel 2007).



los beneficios econdmicos son acompafnados siempre por una serie de dilemas
politicos. Una vez que las cuentas de capital han sido liberalizadas, las
expectativas de futuros rendimientos por parte de los inversionistas constituye uno
de los principales determinantes de los movimientos de capital a través de las
fronteras, y estas expectativas pueden cambiar rapidamente. En esta forma, los
flujos de capital financiero pueden ser asociados con la volatilidad de las variables
gue los bancos centrales usan como metas intermedias o fines de politica: tipo de

cambio, reservas o tenencias de divisas, agregados monetarios y la inflacién.

Entre los efectos positivos directos, pueden sefialarse los mayores niveles de
inversion y las posibilidades de diversificacion del riesgo por parte de los agentes
domeésticos debido al acceso de los mercados internacionales de capital. Los
efectos positivos indirectos, se encuentra asociados principalmente a la Inversion
Extranjera Directa (IED) y se destacan, entre otros, las mejoras en la eficiencia de
la inversibn doméstica y el sistema financiero asi como los efectos de la
transmision de tecnologia y el mejoramiento de la infraestructura y de los marcos
institucionales internos. Sin embargo, estos beneficios pueden ser opacados por
los costos potenciales que enfrentan los paises ante una volatilidad intrinseca de
los flujos de capital, caracterizado por episodios de altas entradas de capital
seguida de salidas masivas y en muchos casos, subitas, generadas por
variaciones ligeras de las condiciones macroecondmicas de los paises receptores
(Rhenals y Torres, 2007).

El deseo de atraer flujos de capital que se sumen al acervo de capital productivo
de una economia es a menudo considerado preferibles a las que se utilizan en el
consumo. Las Inversiones Extranjeras Directas pueden ser atractivas, puesto que
existe un vinculo directo entre la afluencia de capital financiero y nuevas plantas y
maquinarias, que traen consigo tecnologia extranjera y las capacidades de
gestién, lo que promueve mayor productividad y el crecimiento de las

exportaciones. En contraste, con las afluencias de capital principalmente de corto



plazo y algunas otras que han estado a veces asociadas con un exceso de

consumo; asi el alza de consumo es evidente y puede ser insostenible.

Por lo tanto, las afluencias de capital hacia un pais deben ser canalizados a la
inversion, ya que éstas, segun economistas, sugieren que las afluencias de capital
gue van asociadas a una creciente participacion en el PIB son, a largo plazo,
probablemente las mas benéficas para la economia, que permita en el largo plazo

elevar el nivel de exportacion y el ahorro externo.

Ademas, las afluencias de capital ocurren cuando los inversores perciben que las
tasas de rendimiento interno (con ajuste del riesgo) del pais se ha elevado con
respecto la tasa de rendimiento internacional. Los flujos de capital son

generalmente una respuesta enddgena a un suceso exdgeno subyacente.

1.4.2 Efectos negativos

Como se apunto antes, los flujos de capitales estan relacionados directamente
con las condiciones en que se encuentra la economia o las expectativas que se
espera de la misma en el mediano y largo plazo, mas que de su expectativa en el

corto plazo.

La afluencia de capital puede ocasionar una expansion excesiva de la demanda
agregada o un recalentamiento macroeconomico. Es probable que esta expansion
se refleje en presiones inflacionarias, una apreciacion del tipo de cambio real y

creciente déficit en cuenta corriente. (Lépez, 1999).

La teoria puntualizada anteriormente, se relaciona con la concepcion keynesiana,
y se refleja en mayor demanda efectiva, ya que si el financiamiento de la demanda
es de origen externo, el gasto agregado crecerd aun mas que el producto. El
riesgo de esta situacién es que si el crecimiento del gasto se ha financiado
principalmente con capitales externos (por ejemplo, de corto plazo), la reversion

de estos flujos puede ocasionar caidas en el producto y la inversion, ya que en la



fase de fuertes aumentos de la entrada de capitales, con frecuencia estan
acompafadas de presiones inflacionarias, apreciacion de tipo de cambio real y
deterioro de la cuenta corriente de la balanza de pagos. Ademas, pueden generar
burbujas especulativas en el mercado de valores, por el exceso de liquidez y
conducir a una inmoderada expansion del crédito interno destinado a sectores no
productivos, haciendo peligrar la estabilidad del sistema financiero que es base

para la estabilidad macroeconémica® (Ramirez, 2004).

1.4.3. Esquematizacion de causas y efectos de los flujos de capital

Una forma esquematizada de ver los efectos de las afluencias de los flujos de
capital en la economia, segun Hoggarch y Sterne (2002), se puede analizar a
través de la figura 1, ésta ilustra el papel de los flujos en una representacion

simplificada del mecanismo de transmision.

En la parte superior de la figura se presenta la balanza entre demanda y oferta.
En el fondo estan los precios, cuya estabilidad es el objetivo final de la politica
monetaria, los cuales estan vinculados por medio de relaciones en los mercados
laborales y de bienes. Las tasas de interés oficiales afectan la inflacién a través
del impacto en la demanda interna y el tipo de cambio.

Los flujos de capital también son parte enddgena de esta transmisién global de la
politica monetaria. Si la demanda es mas elevada que la oferta se registrara una
presion que elevara las tasas de interés y es posible que los flujos de capital se
incrementen. Las lineas solidas ilustran los vinculos clave que forman un modelo
macroecondmico estandar. El nUmero de flechas que van y vienen del recuadro
de “flujos de capital” refleja la extensa serie de factores econémicos que influyen
en los flujos de capital.

® Publicada en pagina del Banco de Guatemala. En nota aparece “...no representa necesariamente
la postura del Banco de Guatemala”.



Estas lineas ilustran que los flujos de capital son influidos por los cambios en la
demanda, el potencial de la oferta, y las condiciones externas y especulativas. A
su vez, los flujos de capital pueden afectar la oferta agregada por ejemplo si se
transfiere tecnologia e incrementan la tasa de rendimiento promedio. Pueden
también afectar la demanda interna en caso de facilitar una mayor inversién o
consumo del que hubiera sido la normal en otras circunstancias*

Figura 1
Flujos de capital en una representacion simplificada del mecanismo de
transmision monetario

Silos flujos de capital transfieren tecnologia e incrementan la
tosa de rendimiento
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Fuente: Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos.
1.4.3.1 Incremento en la demanda interna

La liberalizacion financiera puede permitir a firmas financieras y hogares

previamente constrefiidos a invertir y consumir mas. Puede también provocar un

* varias de las causas subyacentes de los flujos de capital afectan, a la vez, el lado de la demanda
y el de la oferta de la economia. La liberacién financiera, por ejemplo, puede impulsar las
oportunidades de gastar una parte mayor de los ingresos que se tiene. Puede mejorar los ingresos
a largo plazo si los flujos de capital transfieren tecnologia y permite incrementar la productividad.
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alza en las expectativas a cerca de los futuros ingresos y gastos. Los cambios en
la posicion fiscal pueden también afectar la demanda interna en el corto plazo. Los
cambios en la demanda a su vez elevaran la demanda de dinero y ejercera
presion para elevar las tasas de interés y el tipo de cambio. La creciente demanda

ayudara a constrefiir las condiciones del mercado laboral y elevar los precios.

Las afluencias de capital también contribuirdn a satisfacer el incremento en la
demanda de dinero, con lo cual se aliviara parcialmente la presion sobre las tasas
de interés. De manera similar, si las autoridades permiten la apreciacion del tipo
de cambio, ello implicara bienes extranjeros relativamente mas baratos, de modo
qgue los consumidores, probablemente incrementaran su demanda de bienes
extranjeros con relacibn a los bienes internos. Esta apreciacion aliviara
parcialmente las presiones sobre los bienes internos y los mercados laborales y
dar& por resultado que los precios temporalmente, es decir, la inflacion sea inferior

a la que se tendria si no se recibieran flujos de capitales.

1.4.3.2 Incremento en el potencial de oferta interna
La reforma econdmica de las economias en desarrollo, dirigida a mejorar la
eficiencia econdmica, el desempefio y la tasa de rendimiento, ha sido un abrupto

camino para las economias.

Por ejemplo, una mejoria en los términos de intercambio, con un aumento en el
precio de un producto primario de exportacion, elevara el rendimiento en la
economia domestica. Las importaciones de capital fisico y tecnologia extranjera
también elevaran el potencial de oferta. La inversion en el desarrollo del recurso
humano puede mejorar la eficiencia econdmica y, por consiguiente, el potencial

productivo.

Los incrementos en el potencial de la oferta elevan la tasa de rendimiento de
capital y atraen nuevos flujos. Estas afluencias pueden, a corto plazo, suministrar

un vehiculo por medio del cual los incrementos en el potencial de la oferta pueden
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ser logrados mas rapidamente. Sin tales afluencias de capital, las tasas de interés
tendrian que ser mas altas para desalentar la inversidn o estimular mayores
ahorros internos. A mediano plazo, un aumento en la oferta sera equiparado por
una mayor elevacion de los ingresos reales, de la demanda agregada y de la

demanda de dinero.

1.4.3.3 Cambios en las condiciones externas

Una vez que los mercados de capital han sido liberalizados, el tipo de cambio y las
tasas de interés internas se vuelven mas sensibles a los cambios a corto plazo en
las condiciones financieras externas. Si el tipo de cambio esta vinculado a otra
moneda se registraran mayores fluctuaciones en el crecimiento monetario interno

y las tasas de interés.

En efecto, tasas de interés superiores extranjeras ejerceran presion para elevar
las tasas de interés internas. Sin embargo, el efecto neto de los cambios en las
tasas de interés extranjeras en la economia interna depende de lo que los haya
causado. Una politica monetaria expansiva en el exterior implica tasas de interés
extranjeras inferiores, afluencias de capital, y la presion para que bajen las tasas
de interés internas, sin embargo, puede implicar también una demanda extranjera
mayor de bienes internos, incrementadas presiones inflacionarias internas y la

necesidad de intensificar la politica monetaria restrictiva.

Una creciente productividad en el exterior elevara las tasas de rendimiento
extranjeras con relacion a las tasas internas, asimismo, elevara los ingresos en el
extranjero, la demanda de exportaciones internas, y las presiones inflacionarias

también internas.

Los mercados financieros reaccionan mucho mas rapidamente que otros
mercados a un suceso que modifica la tasa de rendimiento. Las grandes
inversiones de fondos se concentran en un namero relativamente pequefio de

bancos y compafiias. El proceso por el cual estos bancos extranjeros se deciden
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a asignar fondos de inversion ilustra por qué los flujos de capital reaccionan a una

tasa que puede resultar incomodamente rapida para los formuladores de politica.

La direccién de los flujos de capital de cartera y a corto plazo depende de la
atencion que se presente por parte de los inversionistas a los aspectos
econdémicos fundamentales, asi como a otros factores. En su decision de invertir
los inversores fijaran su atencion en el déficit fiscal, el tipo de cambio, tasa de

interés, riesgo de las inversiones, etc.

Cualquiera que mantuviese depdsitos en un pais en donde se prevé un cambio
en el déficit fiscal de ese pais, los poseedores de depdsitos se pondran nerviosos
y cambiaran su riqgueza a otras monedas. Ante esta situacion el banco central
interviene suministrando divisas que el publico desea poseer, esto implica pérdida
de reservas para el banco central que pondria en riesgo el valor de la moneda

local al dejar sin reservas a fin de mantener el tipo de cambio.

1.4.3.4 Reservas monetarias internacionales

Las recientes afluencias de capital hacia mercados emergentes han aumentado y
han estado acompafiadas en la mayoria de los casos de incrementos sélo
parciales en los déficit en cuenta corriente (diferencia entre inversion interna y

ahorro), lo que ha ocasionado que se incrementen las reservas internacionales.

Cualquier aumento de las reservas internacionales implica que un banco central
no se ha mostrado dispuesto a que su tipo de cambio se aprecie plenamente, a fin
de reducir la moneda interna. EIl alza de las divisas en varios paises en afios
recientes han sido efectos del ingreso de capitales mas bien que de los superavit
en cuenta corriente. ¢Se podria reembolsar los préstamos obtenido del exterior
con el aumento de las reservas?®, las medidas sobre la adecuacion de las

reservas, tales como la cobertura de las importaciones, proporcionan informacién

*México antes de la crisis en 1994, un afio antes, sus reservas sumaban US$25,000 millones,
parecian adecuadas, sin embargo, era una cantidad insuficiente para cubrir la deuda de corto
plazo que ascendia a US$27,000 millones).
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acerca de la capacidad para resistir cualquier rapida aversion de la confianza en la
economia®. Esto no obstante, la cobertura de importaciones ha continuado siendo
usada extensamente, ya que no se dispone de alternativa clara que relacione la
adecuacion de las reservas con la salida potencial de capitales. Cada vez en
mayor medida, los bancos centrales y las instituciones financieras internacionales
se dedican a monitorear los cambios en los vencimientos y la distribucion
monetaria de los activos del sector privado interno como indicadores de la
vulnerabilidad del pais a la salida de capitales.

1.5 Los flujos de capital y crecimiento econémico

La literatura tedrica en general sefiala una relacion positiva entre inversion y
crecimiento aunque cada vez incide mas en la calidad de inversion, el capital
humano y la tecnologia. Segun Bollan y Loaza (2005), argumentan que los
efectos favorables de la libre circulacion internacional de capitales se puede
agrupar en dos categorias; a) beneficios derivados de una mayor eficiencia en la
asignacion global de los ahorros, la ampliacién de oportunidades de inversion y
una mejor diversificacion de los riesgos y b) los derivados de una mejora en el
entorno y en las politicas, en la que estaria la difusion de practicas 6ptimas de
administracion de empresas, normas contables y marco institucional, el desarrollo
de los mercados financieros y la limitacion a que los gobiernos apliquen politicas
desacertadas. Pero en otro punto de vista alternativo, los mismos autores,
sostienen que en un contexto de asimetria de la informacion y con fuertes
distorsiones internas, la libre movilidad de capitales no necesariamente conduce a

una éptima asignacion de los recursos.

En el caso de economias con insuficiente ahorro interno, como el caso de
Guatemala, el ahorro externo en la forma de entrada de capital podria constituir
una fuente principal en la formacion bruta de capitales y, por lo tanto, tenderia a

contribuir al crecimiento econémico y el bienestar.

®La cobertura de importaciones se mide generalmente como reservas brutas, expresadas en
términos de meses de importacién de bienes y servicios.
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El Banco Mundial (2001)" sefiala dos razones que explicarian las fallas en

encontrar una asociacion fuerte entre los flujos de capital y el crecimiento:

e La alta volatilidad de los flujos de capital puede limitar o incluso negar su
impacto benéfico. Si se controla este impacto de la volatilidad, se
encuentra que un incremento en 1% en los flujos de capital privado esta
asociado con un incremento de 0,2% a 0,5% en el crecimiento del

producto per capita.

e Los flujos de capital pueden no estar asociado con el crecimiento cuando

la capacidad de absorcion es pobre.

Mishra, et al (2001) encuentran que en los afios noventa los paises donde la razén
flujos de capital/PIB era superior al promedio, registraron también tasas superiores
de crecimiento respecto al resto®. Segln los analistas, los principales paises
receptores mostraron una mayor relacion entre flujos de capital y crecimiento. No
obstante, la entrada de capitales no tiene un dividendo automatico en el
crecimiento, puesto que depende de varios factores tales como: a) La existencia
de un mejoramiento gradual en las politicas internas; b) la rapidez con que los
paises reducen los controles sobre el capital y, ¢) la medida en que cambia la

composicién de los flujos.

Con relacion a los efectos de los flujos de capital privado en las inversiones

internas, Bosworth y Collins (1999)° encuentran que un aumento de un délar en

’ Citado por Bollan Téllez y Loaza Telleria. Flujos de Capital y Crecimiento: el caso de Bolivia.
Analisis Econdmico Junio2005.

® Los autores encuentran que el ingreso de capitales de paises con ingresos bajos no supero el 3%
con respecto al PIB y el de los paises con ingreso medio no superé el 5% con respecto al PIB, no
asi para los principales receptores de capital externo que oscilo entre 5.5% y 7% del PIB durante el
periodo, ademas, Rhenals y Torres (2004) encuentran que el promedio de flujos netos de capital
total, con respecto al PIB de varios paises en desarrollo es de 4,1 % del PIB durante el periodo
1990-2002. Para el caso de Guatemala, el promedio es de 5.5 % del PIB durante el mismo
periodo.

? Citado por Loungani, Prakash y Razin, Assaf. ¢ Qué beneficio aporta la inversién extranjera
directa? Finanzas y Desarrollo. FMI 2001.
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las entradas de capital se relaciona con un aumento de 0,50 dolares en la
inversion interna. Esta relacion es mas dinamica en el caso de la Inversion
Extranjera Directa (IED) y el crédito bancario internacional y mas débil en el caso
de la inversion de cartera. En el caso de la IED ésta relacion es uno a uno, Mishra
et al (2001), encuentran que en Africa un incremento del 1% en sus entradas de

capital se traduce en un aumento de la inversién superior al 1 %.*°

El Banco Mundial (2003), sefiala que la creciente dependencia de la Inversion
Extranjera Directa (IED) es positiva para los paises en desarrollo, dado que los
inversionistas de la IED suelen comprometer sus recursos por un mayor plazo y
estdn mas capacitados que los tenedores de duda para tolerar la adversidad de

corto plazo.

Loungani, et al 2001, citan a los autores Hausmann y Fernandez (2000), éstos
encuentran que una alta proporciéon de la Inversiéon Extranjera Directa (IED)
respecto al total de las entradas de capital puede no ser un indicador de buena
salud, pues, esta participacién tiende a ser mas grande en paises con mayor
riesgo, mas distantes, ricos en recursos nhaturales, financieramente
subdesarrollados o mercados ineficientes e institucionalmente débiles. Es posible
gue los paises con las caracteristicas mencionadas reciban mas inversion general,
probablemente mayor IED como porcentaje de capital, sin embargo, no siempre
puede considerarse como un beneficio para el pais, debido a que la fraccion de
inversion nacional que se financia verdaderamente con ahorro extranjero por
medio de los flujos de IED, tal vez, no sea tan grande como parece porque el
inversionista puede repatriar los fondos obtenidos en el pais y el beneficio que
significa la IED puede verse reducido. Los paises que procuran ampliar su acceso
a los mercados internacionales de capital deberian concentrarse en mejorar el

clima para la inversiéon y el funcionamiento de los mercados.

1 En el caso de Guatemala, para los afios en estudio, se determind que tiene una relacion
negativa con la inversién geogréfica bruta, es decir, no hay evidencia de inversién real, situacion
que se analiza en detalle al final del presente estudio.
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CAPITULO Il

ENTORNO Y EVOLUCION MACROECONOMICA Y LOS FLUJOS
DE CAPITAL DE GUATEMALA 2001-2008

En este capitulo se estudia de forma breve el entorno macroeconémico de la
economia guatemalteca a fin de tener una idea general de los acontecimientos
internos y externos que de alguna manera han repercutido, por ende, en los flujos
de capital. Se estudia la evolucién de la economia mundial, seguidamente se
desglosa y se analizan los acontecimientos en los cuatro sectores de la economia

guatemalteca: real, externo, fiscal y monetario.

2.1 Escenario econ6mico internacional

2.1.1 Actividad econdmica global

La economia global experimentd en el afio 2000, una marcada desaceleracion de
crecimiento econdmico mundial que se acentué a una tasa de crecimiento de un
punto porcentual para el afio 2002; en el afio 2003 inicia una recuperacion
relativamente estable que perdurd hasta en el afio 2007, para finales del 2008, la
economia mundial entr0 en recesion como consecuencia de la crisis financiera

internacional (ver grafica 1).

La crisis que se origind en los paises desarrollados se ha extendido a la mayoria
de paises, generando una contraccion de la actividad econdmica y una reduccion
significativa del comercio global. La reduccién de las previsiones en el
desempefio de la economia mundial esta influida por el bajo nivel de crecimiento
de las principales economias del mundo, como Estados Unidos de América,
principal socio comercial de Guatemala, Japén, Canada, Suiza, etc. Como se
observa en la grafica 1, las perspectivas para 2009 y 2010 segun las proyecciones
del Fondo Monetario Internacional (FMI) a principios de 2009, la tasa de
crecimiento econdmico mundial seria de 0.5% para ese afio, la mas baja desde la
Segunda Guerra Mundial. Era previsible, entonces, un impacto adverso para
todos los paises latinoamericanos, incluyendo Guatemala. Pese a lo indicado, los

principales indicadores econdémicos y financieros del pais no mostraron un
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deterioro relevante, aunque, las remesas familiares, las importaciones, las
exportaciones, el turismo, la inversion extranjera directa, la recaudacion fiscal y las

lineas de crédito externas reflejaron el impacto de la crisis econémica. **

Es evidente que la evolucion de la economia guatemalteca se relaciona
considerablemente con los embates de los choques externos; prueba de ello el
crecimiento del producto interno bruto fue de 0.6% para el afio 2009 la Unica tasa
positiva a nivel Centro América. En palabras de Gutiérrez (2007) el crecimiento
econdémico del pais es altamente afectado por los vaivenes de la economia
mundial, particularmente del hemisferio occidental con quien se tiene, segun su

investigacion, un coeficiente de correlacion de 0.50*2.

Grafica 1
PIB mundial 2000-2009
(Variacion porcentual con respecto al afio anterior)
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1/ Australia, Canada, Corea, Dinamarca, Estados Unidos, Israel, Japén, Noruega,

Nueva Zelandia, la provincia china de Taiwan, la RAE de Hong Kong, el Reino Unido,
La Republica Checa, Singapur, Suecia, Suiza y la zona del euro.

Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI).

Segun el Banco Mundial, en su informe de Perspectivas para la Economia Mundial
2010 refiere que el principal lastre en el crecimiento global proviene de los paises

™ ver documento de la Superintendencia de Bancos Guatemala: Informe de Estabilidad

Financiera, No.5 a Junio 2009.
2 Citado en el Informe de Desarrollo Humano 2007- 2008. La evolucién macroeconémica de
Guatemala, 1980-2007 capitulo tres, pagina 91.
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de ingresos altos, cuyas economias, se habran contraido en 3.3 por ciento en
2009. Japon, sufrié las consecuencias de la crisis mundial en forma mas severa
gue otros paises de ingresos altos, experimentd la contraccidbn mas pronunciada
del crecimiento (-5.4 por ciento). En 2010 se esperan tasas de crecimiento de 2.5
y 2.9 por ciento, respectivamente, para Estados Unidos y los paises de ingresos
altos que no son miembros de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémico (OCDE). Las perspectivas de recuperaciéon son débiles, aunque se
observan sefales positivas para los siguientes afos, no es lo suficientemente
intenso para la recuperacion inmediata de las economias de los paises avanzados

y por ende los paises dependientes.

2.2. Sector Real.

2.2.1 Actividad productiva en 2001-2008

2.2.1.1 Aspectos generales

En el afilo 2001 la economia de Guatemala continué mostrando signos de
desaceleracion iniciada en la década anterior. Las estadisticas oficiales
publicadas por el Banco de Guatemala (BANGUAT) describen que la economia
registrdo un crecimiento de 2.4%, seguidamente, se observd una recuperacion a
partir del afio 2002 cuando se ubicé en 3.9%, seguido de un desplome en el 2003
cuando crecid 2.5%; en el afio 2004 inicia una etapa de recuperacion sostenida
hasta el afio 2007 cuando creci6 6.3%, luego inicia una nueva etapa de
desaceleracion en los afios subsiguientes hasta situarse en 0.6% para el afo
2009, influenciado por diversos factores tanto externos como internos. En la
grafica 2 se puede observar la evolucion de la economia guatemalteca, cabe
resaltar la comparacion con la década de los afios noventa, por la coyuntura que
guarda el periodo de estudio, basado en cambios de mayor apertura comercial,
modernizacién del sistema financiero, la relativa estabilizacion de los macro
precios y las variables macroecondmicas; en este sentido, se observa que la
economia guatemalteca continla una tendencia de crecimiento muy leve durante

el periodo 2001-2009, dada la repercusion que provoca el ultimo afio sobre el
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periodo, que fue casi nulo 0.6%, debido a la crisis internacional iniciada a finales

del afo 2007.

Siguiendo con el razonamiento antepuesto, el desempefio de la economia en la
década anterior como se observa en la grafica 2; los periodos de mayor
crecimiento es seguido de una inmediata desaceleracién, no asi en lo que va la
presente década, el crecimiento fue més sostenido a partir del afio 2004 al 2007,
pero, la crisis mundial iniciada a finales del afio 2007 opaco considerablemente el
desempeiio economico que en el largo plazo podria permitir alcanzar mayor
desarrollo econdémico y social del pais.

Grafica 2
Evolucion del PIB 1990-2009
(Precios de 2001)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de Guatemala.

El desenvolvimiento de la actividad econdmica ha crecido en promedio a niveles
cercanos al crecimiento de la poblacion (2.6%, INE), inmerso dentro de un marco
profundo de desempleo, deterioro de los salarios reales, que se transforma en
problemas de pobreza®®, analfabetismo, desnutricién etc., que seguira

aumentando si no se es capaz de transformar profundamente el modelo

econdmico y social.

13 E| 54.5% de la poblacion permanece por debajo de la linea de pobreza y 29.1 % por debajo de
la linea de indigencia (ver anexo 1).
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El lento crecimiento significa que en el largo plazo no se ha logrado una mejora en
la capacidad productiva del pais y por ende, en el crecimiento que coadyuve en el
mejoramiento del nivel de vida de la poblacion, por tanto, se puede inferir que en
dos décadas no se ha logrado cambiar en cierta medida las estructuras
econdmicas del pais ante un contexto globalizado, en donde las “fuerzas de libre
mercado” son imprescindibles para el correcto desenvolvimiento del sistema

econdmico.

Un rasgo caracteristico del comportamiento econémico en Guatemala durante el
periodo de estudio y que aun persiste, reside en el hecho de que gran parte de la
fuerza laboral del pais se encuentra ocupada en el sector agricola que se basa en
la produccion para la exportacion como el café, derivados de la cafia de azucar, el
cardamomo y banano. Visto en estadisticas, el sector agricola, en los Ultimos
afios, representa el 23%** del total del Producto Interno Bruto —PIB-, segiin datos

del Banco de Guatemala — BANGUAT -, y concentra a mas del 40%" de la

4 Cabe aclarar que éste dato esta tomado del Sistema de Cuentas Nacionales de 1953 (SCN 53).
La nueva metodologia (SCN 93) realiza una serie de cambios en relacion con la metodologia
anterior (SCN 53). En las nuevas cuentas nacionales, el sector agricola, silvicultura, caza y pesca
sumo en promedio 13.8% del PIB para 2001-2009, esto ocurrié debido a que el nuevo sistema de
cuentas nacionales reclasifica algunos productos; por ejemplo, la produccién de azlcar pasa del
sector agropecuario al sector industrial, entre otros. (Ver también base de datos estadisticos de la
FAO 2009).

15 La estructura del PIB para el afio 2008, medido en dos grandes segmentos: a) bienes y b)
servicios, presentan la siguiente participacion: bienes 42% y servicios 58% para conformar el 100%
del PIB. Visto de otro modo, en la estructura del PIB sobresalen la agricultura, industria, comercio y
transporte que tienen una participacién de 23%,13% y 37% respectivamente, estructura que ha
permanecido sin variaciones a excepcién del transporte que a variado de 10% a 12% para el
periodo 2001-2008. Por el lado del empleo, segun datos del INE (2002), el sector agricola es el
que mayor absorbe la Poblacibn Econémicamente Activa —PEA- con mas del 40%
(aproximadamente dos millones de personas), seguido del sector comercio, transporte y
comunicaciones con 24.1%, e Industria que absorbe el 15.6 % de la poblaciéon ocupada. Asi
también, el censo agropecuario INE (2003), revela que el 45% de las fincas son menores a una
manzana y abarca a penas el 3.20% de la superficie, es decir, la mayoria de campesinos no tienen
acceso a la tierra, tal como lo demuestra el indice GINI sobre la concentracion de la tenencia de la
tierra en Guatemala es de 0.84, en otras palabras, la tierra tiene una alta concentracién en pocas
manos, promoviendo la expansion del minifundio restringiendo de esta manera el desarrollo
agropecuario; los salarios pagados en este sector no es suficiente para cubrir la canasta basica
vital, por esta razén, en Guatemala, persisten los problemas de pobreza, desnutricion e
inseguridad alimentaria y acceso a la tierra que son los obstaculos basicos para el desarrollo rural,
hablar de salario por productividad resulta inconexo y dificil en estas condiciones, pues, la
poblacién en edad de trabajar para este sector son trabajadores no calificados, asi mismo, los que
trabajan por cuenta propia en este sector no utilizan tecnologia que permita un desarrollo
econdmico y social, debido a los problemas ya mencionados. Las estadisticas dan una luz a
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poblacion econdmicamente activa —PEA-, sobre la base del dltimo censo de

poblacion realizado por el Instituto Nacional de Estadistica —INE- para afio 2002.

Dentro de los factores externos se puede citar la baja en los precios medios de
algunos de los principales productos de exportacion, como el café y el azucar,
suscitadas a finales de la década anterior y en los primeros afios del siglo XXI, su
efecto fue notorio en la desaceleracion de la economia, asi como el aumento
progresivo de los precios de los derivados del petréleo, consecuencia de una
reduccion en la oferta por parte de los paises miembros de la OPEP, lo que
incrementd los costos de las empresas nacionales, iniciada a finales del afio 2001
cuando pasé de US$ 23.5 en promedio a US$138 el barril en Junio de 2008,
registrandose para ese afio en promedio de mas de US$100 el barril, su precio
mas alto en la presente década, lo que significa que los términos de intercambio
continuaron deteriorandose, ya que, por una parte, el precio de los productos
coémo el café, azucar, entre otros, continué constante con tendencia relativamente
a recuperarse, mientras que, por la otra, el precio de los derivados del petrdleo lo

hizo con tendencia muy pronunciada al alza.

Entre los factores internos que influyeron en el desenvolvimiento econdémico; la
presencia de factores extraeconémicos, como la inseguridad publica y disensos
politicos en cuanto a seguir un proyecto de nacién, que al parecer cambia a cada
periodo de gobierno, éstas y otros factores contribuyen a ensombrecer el clima de
negocios e inversiones, al incidir en las decisiones de inversion de los agentes
econdémicos, perturbando tanto la confianza como el dinamismo de la misma, lo
que a causado en parte, una disminucién en la inversion privada como se puede
observar en el cuadro 1 sobre la formacién bruta de capital fijo privada que medido
en términos relativos para el afio 2008 tuvo una variacion negativa de 8.1% con
respecto al afio 2007, afio en que se logré el mejor crecimiento en lo que va la
presente década. Adicionalmente, los esfuerzos por corregir el déficit fiscal, han

respecto, del total de la poblacidon ocupada relacionados a éste sector, es decir, de agricultores y
trabajadores agropecuarios, solamente el 10% son calificados, mientras que los trabajadores no

calificados del sector representa 35%. (Encuesta Nacional de Empleo e Ingresos —ENEI- 2002).
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provocado la contraccion de la inversion publica en obras de infraestructura como
se observa en el mismo cuadro que medidos en tasa de variacion se observa una
disminucién a partir del afio 2003, acentuandose en el afio 2004 al caer en
(31.5%), luego una recuperacion en los afios 2005, 2006 y 2007 de 7.7%; 16.2%;
23.6% respectivamente cayendo en el afio 2008 cuando presentd una tasa de

variacion de 2.3%.

El incremento de 15.7% en la formacion bruta de capital fijo del afio 2006 se debio
al aumento de la inversidbn en construccion y de un mayor dinamismo de la
inversion en magquinaria y equipo del sector privado, por su parte, el
comportamiento de la inversidon en maquinaria y equipo del sector publico en los
afos 2005 y 2007 esta asociado a la recuperacion en el reglén bienes de capital
para la construccion y por el incremento en el renglon construccion de carreteras y

obras publicas.

Lo que permite colegir que el Estado en cuanto a inversion publica no cumple su
papel de influir en la inversion cuando se contrae la economia y recuperar la
pérdida de desempefio por parte del sector privado, situacion que se estudiara

detalladamente en el siguiente capitulo.

Cuadro 1
Formacion Bruta de Capital
Afos 2002-2008
(Tasas de variacion)

CONCEPTO 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
FORMACION BRUTA DE CAPITALFIIO 93 -31 -12 43 157 50 -6.2

Formacion Bruta de Capital Fijo Pdblica 12.6 -16.2 -31.5 77 162 236 2.3

Construccién 23.6 -99 -289 -1.4  27.7 15.1 2.9
Maquinaria y Equipo -24.7 -53.9 -64.3 2461 -69.7 290.7 -3.5
Formacion Bruta de Capital Fijo Privada 8.4 0.7 6.5 3.7 156 1.6 -81
Construccién 15.3 -1.1 -35 112 124 5.1 -2.3
Maquinaria y Equipo 5.0 1.8 12.2 -0.3 176 -0.5 -11.9
VARIACION DE EXISTENCIAS -0.8 33.0 562 -399 -450 79.3 -217.5

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de Guatemala, precios 2001.
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2.2.1.2 Evolucion de los sectores productivos

De acuerdo al comportamiento de los indicadores relacionados con la actividad
productiva, la mayoria de sectores productivos registr6 un comportamiento
positivo, aunque en menor proporcioén en los ultimos dos afios con respecto a los
aflos 2006 y 2007, con excepcion de los sectores de explotacion de minas y
canteras que experimentd una disminucion de (6.0%) y (11.9%) en los afios 2003
y 2004 respectivamente, repitiendo la misma escena en los dos ultimos afios del
periodo analizado. La actividad de la construccion experimento descensos,
(3.7%), (8.9%), (0.8), (13.4), durante los afios, 2003, 2004, 2008 y 2009
respectivamente, en el cuadro 2 se puede apreciar que éstos sectores fueron mas

afectados durante el descenso de la economia.

Cuadro 2
PIB por origen de la produccion
Afos 2002 — 2009

(tasa de variacion con respecto al afio anterior)

ACTIVIDADES ECONOMICAS 2002 2003 2004 2005 2006 2007008 p/009e/
1-|Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 54 25 42 21 13 59 09 17
2-|Explotacidn de minas y canteras 160 -60 -119 -32 176 139 -43 -11
3-|Industrias manufactureras 11 25 49 26 38 30 20 10
4-[Suministro de electricidad y captacidn de agua 54 49 36 27 30 63 16 0.1
5-|Construccion 154 37 -89 45 131 88 -08 -134
6-|Comercio al por mayory al por menor 20 15 31 32 39 41 20 -16
7-|Transporte, almacenamiento y comunicaciones 78 100 154 113 186 228 146 4.8
8|Intermediacion financiera, seguros y actividadesau. 110 102 95 150 161 99 83 63
9-]Alquiler de vivienda 35 47 43 24 27 39 36 31

10-|Servicios privados 35 31 23 23 55 6.6 6.2 1.5
11-|Administracion publica y defensa 22 22 -34 24 53 46 43 133
(-)Serv. Interme. Financiera Medidos Indirectament 87 63 118 145 167 133 6.2 86
+) Impuestos netos de subvencionesalos producto: 29 24 52 43 57 66 -15 -6.8

p/ datos preliminares
e/ datos estimados
Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de Guatemala

En los dltimos tres afos todos los sectores han mostrado una desaceleracion en el
ritmo de crecimiento respecto del afio anterior, tal es el caso de los sectores de
industria  manufacturera, suministros de electricidad y captacibn de agua,

transporte, almacenamiento y comunicaciones, intermediacion financiera, seguros,
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sin caer en variaciones negativas a excepcion del sector construccion, comercio y
explotacion de minas y canteras, caso contrario presenta el sector de
administracion publica y defensa que mostré una considerable recuperacion en el
afio 2009 debido al incremento en el gasto de gobierno de algunos rubros como

educacion, salud y otros.

En la gréfica 3 se puede apreciar claramente la contribucion de los sectores de la
economia durante los afios 2001 a 2009 medidos en porcentaje de crecimiento
(variacion relativa) por sector en promedio para la contribucion del crecimiento del
PIB, en donde se puede constatar que entre las actividades econémicas que han
impulsado el crecimiento de la economia guatemalteca sobresalen los servicios
como la intermediacién financiera, seguros y actividades auxiliares, transportes

almacenamiento y comunicaciones.

Gréafica 3
Contribuciones de sectores al crecimiento del PIB
Afos 2001-2009*
(Valores promedio anual en %)
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*afio 2009 datos preliminares.
Fuente: Elaboracién propia con datos del banco de Guatemala.

Es de notar también, la escasa contribucion de los sectores mas productivos

durante el periodo de estudio, como lo es la industria manufacturera, construccion,
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suministros de electricidad y explotacion de minas y canteras, que explican el

escaso crecimiento de la economia guatemalteca.

2.2.1.3 Evolucion de las variables del gasto

El desenvolvimiento de la economia también se explica por los componentes del
PIB agrupados desde el punto de vista de la oferta y demanda globales de bienes
y servicios. La oferta global, que corresponde al total de bienes y servicios
ofrecidos en el mercado, estd integrada por el producto interno bruto mas las
importaciones. La demanda global, por su parte, se integra con la demanda de
bienes y servicios para consumir o invertir internamente, o demanda interna, y con
las exportaciones, que representan la demanda externa. En el cuadro 3 se puede

apreciar las variaciones de la demanda global durante los afios 2002 al 2008.

Cuadro 3
Producto Interno Bruto
Afos 2002 — 2008
(Tasa de variacion de demanda, precios 2001)

VARIABLES 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008| |PROM
Demanda Global 332 196 390 210 567 662 0,58 3,45
Demanda Interna 300 332 276 404 477 564 504 4,08
Demanda Externa 071 052 822 -211 479 942 -0,06 2,92

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de Guatemala

En 2002 la demanda global registré una tasa de crecimiento de 3.3% en términos
reales con respecto al afio anterior (precios de 2001), luego una tasa de variacion
de 1.96 en el aflo 2003, comportamiento que refleja la desaceleracion en la tasa
de crecimiento de la mayoria de componentes de las variables del gasto. Se
recupera en el 2004 en 3.9% y cae en 2.1% en el afio 2005. Se incrementa la
demanda a partir de 2006 y 2007 al pasar de 5.7% a 6.6% respectivamente, luego
en el 2008 inicia la caida de la demanda global 0.58%. En efecto, la demanda

interna registroé signos positivos al pasar de un crecimiento de 3% en el afio 2002
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a 5.04% en el afio 2008, lo que significa que aumento el consumo interno, siendo

en promedio de 4.08% durante el periodo analizado.

Cuadro 4
PIB por el lado del gasto
Afos 2001 — 2008

(Porcentajes)

VARIABLE 2001 2002 2003 2004 2005 2006 20072008 p| |PROMEDIQ
(+) Consumo final 935 92.7 934 931 938 932 9.6 9%4.2[| 9330
(+) Formacion bruta de Capital * 197 206 199 199 191 202 204 160/ | 1946
(+) Exportaciones 282 274 265 27.8 264 262 270 261 | 2697
(-) Importaciones 413 406 398 408 393 397 400 366 | 39.75
(=) PRODUCTO INTERNO BRUTO  100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 99.8 100

*incluye variacion de existencias

p/ preliminar

Fuente: Elaboracién propia con datos del BANGUAT

El cuadro anterior muestra el PIB medido por el gasto, el comportamiento del
consumo final en promedio es de 93.3% del Producto Interno Bruto, lo que se
deduce que el crecimiento del PIB ha sido impulsado principalmente por el
mercado interno, en particular por el dinamismo del consumo de las familias,
mientras que la formacion bruta de capital permanece invariable con una
participacion en promedio de 19,4%, las variaciones no son significativas que
permita el desarrollo del sector productivo del pais a efecto de mejorar el

crecimiento y el desarrollo econdmico.

2.3 Sector Externo

Por su parte, la demanda externa, representada por las exportaciones de bienes y
servicios, registr6 un comportamiento inestable en términos generales ya que el
afilo 2002 crecid en solo 0.71% respecto al afio anterior, mostrando signos
negativos (0.5%); (2.11%), (0.6%), en los afios 2003, 2005 y 2008
respectivamente, siendo en promedio de 2.9% de crecimiento durante el periodo
(ver cuadro 3).
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El saldo negativo de la cuenta corriente ha evolucionado de manera relativamente
constante, en el afio 2001 represento el (6.48%) del PIB, el saldo mas elevado
durante el periodo; para 2005 se situd en (4.57%), y en los dltimos tres afios ha
oscilando sobre el (5%) del PIB, siendo en promedio de (5.25%) durante el

periodo.
Cuadro 5
Balanza de Pagos
Afos 2001-2008
(En porcentajes del PIB)

PARTIDAS 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
I. CUENTA CORRIENTE -6.48 -6.08 -4.66 -4.87 -4.57 -5.05 -5.33 -5.00
A- BALANZA COMERCIAL -11.84 -13.68 -13.53 -15.18 -15.42 -16.09 -16.37 -14.97

Exportaciones FOB 22.00 20.36 20.68 21.34 20.09 20.16 20.83 21.07

Importaciones FOB 33.84 34.03 34.21 36.52 35.51 36.25 37.19 36.04
B- SERVICIOS -0.78 -1.21 -1.20 -1.02 -0.52 -0.86 -0.92 -0.99
C- RENTA -0.37 -1.33 -1.39 -1.71 -1.78 -2.26 -2.51 -2.50
D- TRANSFERENCIAS CORRIENTES 6.50 10.13 11.45 13.05 13.16 14.15 14.48 13.45
II.CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA 9.02 6.11 7.10 7.39 5.44 5.89 5.97 5.90|
A- CUENTA DE CAPITAL (NETO) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.47 0.00 0.00
B- CUENTA FINANCIERA 7.30 0.37 1.61 3.90 2.46 3.98 4.81 4.29
1- Inversién Directa 2.61 0.88 0.99 1.06 1.73 1.83 2.15 2.21
2- Inversion de Cartera 1.52 0.13 1.22 1.67 -0.28 -0.28 -0.55 0.10|
3- Otra Inversion 3.17 -0.65 -0.61 1.17 1.01 2.43 3.22 1.98
C- ERRORES Y OMISIONES 1.72 5.75 5.49 3.49 2.98 1.43 1.16 1.61
SALDO DE BALANZA DE PAGOS 2.54 0.03 2.44 2.53 0.88 0.84 0.65 0.89|
ACTIVOS DE RESERVA (- aumento)*/ -474.6 -7 -534.5 -604.4 -238.7 -252 -216.3 -332.7

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de Guatemala.

Cabe destacar que en la balanza comercial no se observa signos de evolucion
favorable, misma que se ha ido deteriorando de manera sostenida al pasar de
(11.84%) del PIB en el afio 2001 a (15 %) en el afio 2008.

Al efectuar un andlisis de los precios de las exportaciones y los de las
importaciones del pais utilizando el indice de la relacibn de términos de

intercambio®®, se observa que dicho indice ha registrado un deterioro en el dltimo

'® Relacién que existe entre los precios medios de importacion y de exportacién para todos los
bienes y servicios que son objeto del intercambio. Se habla de «deterioro de los términos de
intercambio» cuando el precio de los productos exportados tiende a disminuir comparado con el de
los productos importados, por el contrario, una «mejora en los términos de intercambio» significa
que debe pagar menos por los productos que importa y por lo tanto puede comprar mas cantidad
de los mismos sin realizar un esfuerzo adicional.
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qguinquenio, ya que de un indice de relacion de 70,0 puntos alcanzado en 2003 se
desliz6 a 62.5 en 2008, lo cual confirma que los precios obtenidos de los
productos de exportacion de Guatemala estan creciendo menos que
proporcionalmente ante al crecimiento de los precios pagados por las
importaciones procedentes del resto del mundo, lo que significa que, la capacidad
de compra de un délar que exporta en términos de lo que importa es cada vez
menor, es decir, ingresan menos recursos al pais por concepto de exportaciones y
gue se tenga que erogar mas divisas para cubrir las importaciones, situacion que
debilita la posicion externa del pais e impone una mayor carga a la economia
interna.

Gréfica 4
Balanza Comercial
Afos 2001-2008
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de Guatemala.

Por otro lado, el coeficiente de apertura externa, que es el indicador de la
progresiva internacionalizacion de la produccion de un pais y el grado de
interdependencia de esa economia nacional con el resto del mundo, tomando en
cuenta los datos de la balanza de pagos, para el afio 2001 presentd un coeficiente
de apertura externa total de 0.56%, mientras que para el afio 2008 presenté un
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coeficiente de 0.57%, es decir, no presentd mejoras en el desempefio hacia el
exterior’’, es de notar que el coeficiente de apertura externa de las exportaciones
de la economia guatemalteca fue de 22% para el afio 2001; para el afio 2008
decrecio a 21%, lo cual esta correlacionado con el tipo de las exportaciones y los
bajos precios de las materias primas en los mercados internacionales, mientras
que el coeficiente de apertura externa del lado de las importaciones fue de 34% y
36% para los mismos afnos, respectivamente, es decir, superior al observado en
las exportaciones, lo que significa que la politica de apertura ha dado lugar a que

exista una elevada libertad de importacion.

Por su parte, las transferencias corrientes han sido determinantes para el
desempefio de la economia, que vienen a ser un alivio para contrarrestar la
brecha de la balanza comercial, éstas, han sido muy dindmicas al pasar de 6.5%
del PIB en el afio 2001 al representar 14.5% del PIB en el 2007, con una leve
caida en el afio 2008 al pasar a 13.4%, producto del incremento de los migrantes

guatemaltecos hacia el extranjero que buscan mejores oportunidades de trabajo.

2.3.1 Balanza Cambiaria

La balanza cambiaria, ha sido superavitaria durante el periodo de estudio, en
donde se puede confirmar la participacion y el desempefio de las transferencias y
donaciones al pasar de un saldo positivo de US$.718 millones en el afio 2001 a
US$ 4,797.2 millones en el afio 2008, asi como el incremento de los flujos de
capital privado producto de los préstamos registrados por parte del sistema
financiero, coadyuva en cierta medida la cuenta de misceldneos, transporte,
turismo vy viajes, asi como servicios de gobierno. En contraposicién, los registros

de la inversion extranjera directa presentan saldos negativos durante todo el

" Para Dani Rodrik en su libro “La Nueva Economia Global Y Los Paises En Desarrollo” hace una
critica a la creencia de que las exportaciones y la Inversion Extranjera Directa (IED) son la llave
gue permitira el crecimiento de una economia y mejoras en el empleo, para Rodrik, estas son
razones equivocadas para tener una economia abierta, la buena performance de las economias es
la que determina la capacidad exportadora. La causalidad va de la productividad a las
exportaciones y no a la inversa, y demuestra que los beneficios de la apertura estan por el lado de
las importaciones y no tanto en las propias exportaciones.
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periodo, es decir, que en los Ultimos afios en lo que respecta a esta cuenta, hay
mayores egresos que ingresos del exterior hacia la economia guatemalteca. (Ver
anexo 2)

Grafica b
Saldo de la Balanza Cambiaria
Aflos 2001-2009
(Millones de Ddlares)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de Guatemala.

El saldo favorable de la balanza cambiaria también ha coadyuvado en la
acumulacion de Reservas Monetarias Internacionales (RMI) provocado por los
saldos positivos de las transferencias, como los saldos de la cuenta capital y

financiera al captar recursos del exterior.

2.3.2 Reservas Monetarias Internacionales Netas

El intercambio comercial es una caracteristica predominante en la economia
mundial debido a que no todos los paises pueden producir lo que necesitan para
su consumo, estos bienes y servicios deben ser pagados con dinero que es
generalmente aceptado por todos los paises como medio de pago, este dinero de
aceptacion general recibe el nombre de divisas: tienen la caracteristica de ser
monedas fuertes y sirven de referencia para que los paises econdmicamente
débiles fijen el valor de su moneda en términos de ella. De esta cuenta las

reservas monetarias internacionales constituyen las divisas, en este caso dolares,
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reservas que determinan cierto valor de meses de importacion, para contrarrestar
situaciones adversas que resulten en caso de una crisis. En este aspecto, el
desempefo del sector externo ha venido repercutiendo en los mayores saldos de
la acumulacion de Reservas Monetarias Internacionales Netas que han

aumentado de manera sostenida, como se puede observar en la siguiente grafica:

Grafica 6
Reservas Monetarias Internacionales Netas
Aflos 2001-2009
(Millones de dolares)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de Guatemala.

En diciembre del afio 2001 se situé en US$2,347.9 millones equivalente a 4.5
meses de importaciones de bienes y servicios, para el afio 2008 el total de
reservas netas suman a diciembre US$ 4,658 millones que representa a 4.2
meses de importacién, sin embargo, es importante destacar que el saldo de las
reservas no ha mejorado el equivalente en meses de importaciones a pesar del
incremento constante de las reservas monetarias internacionales, debido a que los
precios de importacion han aumentado asi como el volumen en relacién a los
ingresos por exportaciones; ya que el valor total en dolares de las importaciones
se ha duplicado al pasar de US$ 6,322.20 millones en el afio 2001 a US$12,470
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millones en el 2008. En la grafica 6 se observa la tendencia sostenida de
crecimiento de las reservas monetarias internacionales y como ésta ha crecido
considerablemente pero que a la vez se ha incrementado el compromiso con el

exterior a través de la deuda externa.

2.4 Sector Fiscal

El déficit fiscal del gobierno central en la presente década ha tenido algunas
variaciones relativamente bajas, la grafica 7 muestra que para los afio 2001 a
2008 representd (en promedio) 1.7% del Producto Interno Bruto, sin embargo,
para el aflo 2009 aumenté a 3.3% del Producto Interno Bruto, este aumento tuvo
lugar, segun el quinto informe sobre Politica fiscal del Ministerio de Finanzas
Publicas (MINFIN 2010), por las magnitudes de inversién en educacion, salud y
programas coordinados por la Comision Interinstitucional de Cohesion Social.
Dentro de estos programas destacan el de transferencias condicionadas en
efectivo “Mi Familia Progresa”, “Bolsas Solidarias”, “Comedores Solidarios” y
“Escuelas Abiertas”, ejecutados por la Secretaria de Bienestar Social de la
Presidencia.

En conjunto, para el afio 2009 los programas de proteccion social coordinados por
la Comision Interinstitucional de Cohesidn Social ejecutaron en conjunto Q.
1,070.0 millones.’® Ademas, el incremento de gastos de algunos sectores
prioritarios que han tenido especial importancia siendo ellos: salud, educacion,
ciencia y cultura y en menor medida los gastos en seguridad, como se muestra en
las graficas 7 y 8, situacion que pone de manifiesto que los ingresos corrientes con
que cuenta el Estado no son suficientes para equilibrar el gasto de la nacién, por
lo cual ha sido necesario aumentar los ingresos a través de la contratacion de
deuda interna y externa para equilibrar los gastos y los ingresos, ante la carencia
de politicas de orden tributario, para cumplir con los requerimientos necesarios

para el desempefio del sector.

'8 Ver documento: Quinto informe sobre Politica Fiscal, Ministerio de Finanzas Publicas (MINFIN)
febrero 2010.
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Gréfica 7
Déficit Fiscal
Afios 2001 — 2009
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de Guatemala

Gréfica 8
Gastos en sectores prioritarios
(Millones de Quetzales)
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Fuente: Ministerio de Finanza Publicas.

En ese sentido, al evaluar la presion fiscal o carga tributaria se constatd que
durante la década pasada, el promedio de la carga tributaria fue 8% del PIB, y
para el periodo 2001- 2009 el promedio fue de 11.5% del PIB; sin embargo, este
aumento en promedio, no fue suficiente para cubrir el incremento del gasto

observado durante los ultimos afios que en términos del PIB, segun el Ministerio
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de Finanzas Publicas, representd en el afio 2001 12.5% del PIB, mientras que
para el afio 2009 fue el 14.4% del PIB. Por otro lado, el gasto social mostr6 la
tasa de crecimiento més alta de la ultima década (23.6%) y la mayor participacion
del PIB de la historia reciente del pais (5.3%)".

Gréfica 9
Carga Tributaria
Afios 2001-2009
(Porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de Guatemala

En los ultimos afos la politica fiscal guatemalteca, aunque ha sido disefiada en
funcién de los Acuerdos de Paz?® que establece un marco de principios basicos de
ser un sistema justo, equitativo y globalmente progresivo, conforme al principio
constitucional de la capacidad de pago; ser universal y obligatorio y estimular el
ahorro y la inversion, después de mas de una década desde su aprobacion, no se
ven indicios de cambios en su estructura, que permita el incremento de los

recursos con que debe contar el Estado para cumplir con sus funciones, como lo

% ibidem

20 E| punto 51 del Acuerdo sobre aspectos socioecondmicos y situacién agraria de Los Acuerdos
de Paz, establece la meta de recaudacion tributaria: Incrementar la carga tributaria en un 50%
antes del afio 2000 con respecto a la carga tributaria del afio 1995, (la carga tributaria para el afio
1995 fue de 8.8% del PIB, mientras que para el afio 2000 fue de 11.2% del PIB). Tomando en
cuenta dichos acuerdos para el afio 2000 correspondia a 13.2% del PIB, meta que no se a logrado
ni en los dltimos diez afios.
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establece la Constitucion Politica de la Republica : garantizar el bien comun, la
vida, la libertad, la justicia, la seguridad, la paz y el desarrollo integral de la
persona. Como se observa en la gréfica 9, los impuestos indirectos siguen
prevaleciendo en la estructura tributaria, siendo el Impuesto al Valor Agregado —

IVA- el de mayor peso entre los ingresos tributarios.

El sistema tributario guatemalteco sigue siendo de tipo regresivo ya que la mayor
parte de los impuestos son dirigidos al consumo, y no afectan los ingresos directos
de las personas, ningun gobierno que ha llegado al poder desde el periodo
colonial hasta hoy ha enfatizado su politica fiscal a la obtencién de recursos para
el Estado a través de un cambio en la estructura tributaria, por el contrario, lo que
se ha establecido en los ultimos gobiernos es un conjunto de paliativos fiscales
que mantienen una recaudacion de forma indirecta afectando a la mayoria de la
poblacion de Guatemala, todo lo anterior contrasta y, a la vez, revela los
verdaderos intereses econdmicos y politicos que han defendido los ultimos
gobiernos que a todas luces —desde la perspectivas de las estadisticas
presentadas- no son los intereses de las mayorias a los que en tiempos de

propaganda dicen defender los partidos politicos.

2.4.1 Deuda Publica

La deuda publica en que ha incurrido el gobierno de Guatemala debido al
constante déficit presupuestario, es decir, de tipo estructural, se ha ido
acumulando durante el transcurso de las ultimas tres décadas. El saldo de la
deuda externa es de US$5.2 millardos y la deuda interna Q30.4 millardos para
2009, que ha financiado principalmente el consumo publico o gubernamental y en
escasa medida, la inversion publica o gubernamental, como se indico
anteriormente (ver cuadrol). Para contrarrestar los efectos que provoca un déficit
fiscal elevado, se trata de neutralizar a través de la austeridad fiscal, recortando
los rubros asignados para la inversion puablica, misma que no supera en promedio
el 4% del PIB. Verificado en otras estadisticas, en lo que respecta al gasto publico,
se ha mantenido la misma estructura, siendo los gastos de funcionamiento el rubro

de mayor dimension. Al respecto, los gastos de funcionamiento para el afio 2001
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represento el 72.2% del total de gastos, y el de capital 27.8%, mientras que para
2008 en su orden se situaron en 67.2% y 32.8% respectivamente, para 2009
71.3% y 28.7%, respectivamente (cifras preliminares). Cabe destacar que los
gastos de capital han sufrido un retroceso con respecto al porcentaje alcanzados
en los afos 1997 a 1999 que en promedio se destin6 el 38% como consecuencia
de la firma de Los Acuerdos de Paz, que incidié en una mayor asignacion de gasto

social.

La deuda publica interna como la externa va en aumento (ver grafica 10), el
indicador de la deuda publica con respecto al Producto Interno Bruto, se encuentra
por debajo del 40% considerado como un nivel critico segun el Fondo Monetario
Internacional. Al respecto, las estadisticas del Ministerio de Finanzas indican que
este indice pasé de 20.3% en el 2001 a 23.7% en el 2009 del PIB, la variacion de
3.4% se debid al aumento de la deuda interna al pasar de 6.5% a 10.5% del PIB,
para dichos afios, medido en términos nominales, paso de Q.9, 2 millardos a
Q.30, 5 millardos respectivamente. Sin embargo, el mayor deterioro se evidencia
en el saldo de la deuda con respecto a los ingresos fiscales que paso de 159.8 %
en 2001 a 167.8 en el afio 2008 y 208.9 % para el afio 2009. En un andlisis mas
profundo, en el afio 2009, por cada quetzal generado en impuestos se tenia un
saldo de deuda de Q2.09. Es el nivel mas alto que se registra en la ultima década
y evidencia la caida en la carga tributaria, que segun la cartera de finanzas se
atribuye a la crisis financiera global, y sus efectos en la escasez de recursos por el

lado de los ingresos tributarios han disminuido.

La orientacion de la politica econdmica a repercutido en la preferencia de la deuda
interna en relacién a la deuda externa, el auge de la inversion especulativa en
contra de la inversion real; en el caso de la deuda interna, el mayor problema es el
efecto de desplazamiento del crédito otorgado por los bancos del sistema al sector
publico para cubrir las necesidades de endeudamiento del Estado, provocando
presion en la tasa de interés activa lo cual indica, por una parte, aumentos en el

precio del capital financiero a nivel interno de la economia, que se transforma en
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credito mas caro al sector privado, y por otra, la colocacion de valores de corto

plazo, capital de caracter especulativo por parte de inversionistas.

Gréfica 10
Deuda publica internay externa
Afos 1995 — 2009
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* Datos preliminares.
Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de Guatemala.

La sostenibilidad de la deuda depende de la capacidad de pago y de los ingresos
tributarios que el pais pueda generar, aunado a ello, el Estado tampoco ha
utilizado productivamente los fondos que ha tomado en préstamo para ampliar la
inversion publica y colaborar con la inversion privada, ampliando la infraestructura

productiva del pais®* que permita en el futuro generar ingresos y acrecentar los

2! Este serfa el mecanismo ideal entre las Finanzas Publicas y el sector productivo privado del pais
(sector real), desde esta perspectiva es conveniente la contratacién de deuda externa -en una fase
inicial- en pos de deuda interna ya que esta Ultima presiona la tasa de interés interna llevando al
alza el precio del capital financiero perjudicando el sector productivo, ademas el contratar deuda
externa implicaria ahorrarse por un lado, el costo que en la actualidad afecta al sector gobierno
(pago de servicio de la deuda a los bancos y grandes ahorradores) y por otro, al sector privado
(mayor costo del crédito por el incremento de las tasas de interés por parte de los bancos)
trasladando dicho costo al sector externo que bien podria ser emitido a través de bonos del
gobierno a largo plazo con tasas preferenciales con organismos internacionales de crédito,
(ejemplo: BID y otros organismos), con la salvedad que dichos recursos sean invertidos,
canalizados para ampliar la infraestructura y capital interno, lo cual, incentivaria la inversién en el
pais, tanto para el inversor interno como externo que a largo plazo implicaria mayores ingresos
tributarios para el gobierno como consecuencia del incremento en la produccion.
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activos que garantice el pago del incremento en el pasivo que representa la deuda

para el pais.

2.5 Sector Monetario y Financiero.

El enfoque del programa de modernizacion, asi como el de la politica monetaria
implementado por la Junta Monetaria —iniciado en los afios ochenta-, buscoé
controlar la estabilizacion de los precios mediante ajustes en la cantidad de dinero
a través de las Operaciones de Mercado Abierto del BANGUAT y de los bonos del
Ministerio de Finanzas Publicas, que ofrecian mayores tasas de interés, lo que
resulté atractivo para los administradores bancarios y repercutio en la reduccién

de la disponibilidad de crédito para los sectores productivos del pais.

El financiamiento de la evolucion de la actividad econ6mica tanto interna como
externa constituye en si misma el origen de la creacion del dinero, los bienes y
servicios deben ser pagados o cobrados con dinero doméstico o divisas. De esta
cuenta surge la monetizacion o desmonetizacion de la economia que tiene
estrecha relacion con las variaciones de las reservas monetarias internacionales y

los medios de pagos conocidos como M2,

La monetizacion o desmonetizacion por movimientos en el sector externo de la
economia resulta de la relacién entre las transacciones de la cuenta corriente® y
el ingreso de capital, que se mide a través del comportamiento en la balanza de
pagos. Siendo el caso que el resultado final de los saldos de la balanza de pagos
sea positivo el excedente de recursos que no se usa para financiar la cuenta

corriente, es utilizado para acumular reservas monetarias internacionales.

Por otro lado, las intervenciones del Banco de Guatemala en el mercado de

divisas para la esterilizacion de los excesos de liquidez siguiendo su obijetivo

2 Oferta monetaria que incluye los billetes y monedas en circulacion mas depésitos de ahorro y a
Eslazo fijo.

La cuenta corriente de la balanza de pagos de Guatemala es deficitaria, lo cual es financiado,
con el saldo de la cuenta de capital y financiera.
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principal de preservar la estabilizar en el nivel general de precios a través del los
instrumentos de la politica monetaria en un contexto de régimen de Metas
Explicitas de Inflacién®® implica costos muy elevados. En la grafica 11, se puede
constatar a través de las variaciones anuales que el crecimiento de la oferta
monetaria, en términos nominales, ha tenido una tendencia creciente, ademas en
el cuadro 6 se observa que la variacion anual es positiva para el periodo en

estudio y la oferta monetaria crecio en promedio 10.5%.

Grafica 11
Reservas Monetarias Internacionales Netas
y Medios de Pago M2
Afos 2000 — 2009

120,000.00 6,000.00
£100,000.00 - 500000 ,,
© =
£ 80,000.00 - 4,000.00 3
& S
2 60,000.00 - 3,000.00 3

(%)

" )]

€ 40,000.00 - 2,000.00 §

S 20,000.00 - 1,00000 =
0.00 -~ 0.00

2000200120022003200420052006200720082009

B RMIN =+ MEDIOS DE PAGO (M2)

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de Guatemala.

% Constituye un marco de Politica Monetaria acorde a las mejores practicas internacionales,
enfocado en promover la estabilidad en el nivel general de precios. Régimen utilizado por paises
industrializados como Australia, Canada, Espafia, Finlandia, Nueva Zelanda, entre otros, que ha
demostrado ser efectivo en el control de la inflacion, sin embargo, Mishkin (2000) citado en el
Boletin de Transparencia Fiscal del Banco Central de Perd, advierte que paises con economias
emergentes son particularmente vulnerables a tres desventajas del régimen de Metas explicitas de
inflacion. La primera desventaja es que la autoridades monetarias no pueden ser responsabilizadas
completamente por no alcanzar las metas de inflacion anunciadas debido al tiempo en que
repercuten los efectos de la politica monetaria; segundo, no evita la indisciplina fiscal, al contrario,
requiere de una disciplina fiscal para su exitosa implementacion; tercera, la flexibilidad del tipo de
cambio, necesaria para la implementacion de metas explicitas de inflacién, puede crear
inestabilidad financiera, es mas probable observar esta desventaja en paises donde los sistemas
financieros son débiles y donde existe un alto grado de dolarizacién. El Banco de Guatemala,
segun, Mazariegos (2006), inicia la implementacion de este régimen en el afio 2000 y al parecer
adopta todo el régimen en el afio 2005.
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Los efectos de la variacion de M2 que es la variable objetivo al control de las
autoridades monetarias para influir en los macro precios, ha sido relativamente
estable, ya que no se observan cambios abruptos tanto en la oferta como en las

variaciones relativas con respecto a los macro precios.

Cuadro 6
Oferta monetaria y los precios macro
Afos 2001 — 2009
(Variaciones relativas anuales)
VARIACIONES PORCENTUALES

ANO

M2 TC I TT

2001 14.4 1.26 -10.5 8.91
2002 6.7 -0.45 -9.5 6.33
2003 10.8 1.54 -13.0 5.85
2004 8.0 0.08 -4.3 9.23
2005 14.6 -3.96 -5.9 8.57
2006 18.2 -0.44 1.6 5.79
2007 8.3 0.94 0.0 8.75
2008 6.4 -1.48 7.0 9.40
2009 7.5 7.94 -1.4 -0.28

i = tasa de interés,

7 = inflacién.

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de Guatemala.

Para los afios 2005 y 2006 la variable M2 tuvo efectos importantes en el tipo de
cambio ya que la oferta monetaria crecié en ese afio en 14.6 y 18.2 por ciento y
continué en menor proporcion en los ultimos afios; el tipo de cambio presenta
variaciones negativas importante a partir de 2005, cuando se ubicé en 7.64
quetzales por un ddlar, es decir, hubo una apreciaciones del quetzal con respecto
al dolar, equivalente a 3.96% respecto al afio anterior, continuo en 2006 cuando
se situé en 7.61 quetzales por ddlar, una leve recuperacion en el afio 2007
continua en el aflo 2008 cuando el tipo de cambio se ubic6 en 7.56 quetzales por
dolar, revertiéndose en el afio 2009 al ubicarse en 8.17 quetzales por dolar, que
en promedio representd una depreciacion de 7.94% con respecto al afio anterior,
alcanzando niveles nunca antes vistos, superando los niveles promedio del afio
2003 y 2004 de 7.96 para ambos afios®.

%5 Ver cuadro Variables Monetarias, anexo 5.
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En cuanto a la tasa de interés, también es una variable que ha permanecido
relativamente estable con una leve tendencia a la baja durante el periodo, para el
afio 2000, la tasa de interés activa se ubic6 en 20%, mientras que para el afio
2009 se ubico en 13.6%, como se puede observar en el cuadro 6, a partir de 2001
las variaciones relativas anuales han sido negativas hasta 2005 (-5.9), para el
mismo afo la tasa de interés activa estuvo en 12.7% (la mas baja del periodo). A
excepcion de los afios 2006, 2007 y 2008, afios en que el crecimiento de la
economia hizo que se incrementara la demanda de dinero y la tasa de interés

activa nuevamente se elevo a 12.8 % ,12.9 y 13.8%, respectivamente.

Por su parte, la inflacion continu6 estable ubicAndose en un solo digito, aunque en
algunos afos se mantuvo fuera de la meta propuesta por el banco de Guatemala,
debido a otros factores, tanto externo como internos; en el primer caso via
consumo interno de bienes y servicios extranjeros como el petroleo (inflacion
importada), asi como la caida de los precios de las materias primas de exportacion
y la caida de demanda provocada a raiz de la crisis financiera internacional; dentro
de los factores internos: crecimiento poblacional, malas cosechas, desastres
naturales, entre otros, misma que incrementan la demanda de bienes y servicios
(inflacion de demanda) porque suben los precios de algunos productos y servicios
esenciales, el caso de la energia eléctrica (inflacibn de costos), o bien, por la
diferencia en la oferta de bienes y servicios por las rigidas estructuras productivas

existentes en el pais®.

2.5.1 Sector Financiero

Debido a que los flujos de capital, segun el marco tedérico, por su propia naturaleza
requiere de la operacion del sistema financiero, debido a su vinculacién con los
mercados crediticios que financian proyectos con recursos internos y externos, asi
expandir el sector de bienes transables derivado de una mayor liquidez, por lo

tanto, el funcionamiento del sistema financiero tiene implicaciones muy

% gegln la explicacion de los estructuralistas latinoamericanos, sefialan, que los aumentos
generalizados de los precios en muchos paises subdesarrollados no provienen de variaciones en
la demanda, ni en la oferta agregada o bien que tengan un origen monetario, sino que responden a
una explicacién mas global en relacion a la estructura econémica y social de algunos paises.
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importantes en una economia, al captar recursos del exterior e invertirlos en el
pais, a través de las lineas de crédito del sistema bancario.?’ Un mal
funcionamiento en el sistema financiero tendrd implicaciones multiplicadoras
importantes para la economia del pais, pero de caracter negativo, si el
funcionamiento del sistema financiero es bueno, tendra implicaciones positivas, a
través de la generacién de crédito y las consecuentes posibilidades de nuevas

inversiones en la actividad productiva que el mismo estara generando.?®

Samuelson (2006), agrega que un sistema financiero desarrollado reduce los
costos de informacion y de transaccion, la eficiencia del sistema, tiene que ver con
la velocidad de la informacion en el ramo financiero; a través de un sistema
financiero desarrollado, los paises acumulan mas capital mediante mayores tasas
de ahorro y una mejor asignacion de capital en los sectores productivos.
Asimismo, la reduccién de los costos financieros incentiva la innovacion y la
adopcion de nuevas tecnologias y técnicas de produccién, lo cual incentiva la

productividad.

En ese sentido, en 1989 se inicié con el programa de liberalizacion financiera y
que continud en 1993, cuando se aprobd la matriz del programa de modernizacién
del sistema financiero nacional, que tuvo como objetivo central elevar la
competitividad y eficiencia funcional del sistema financiero dentro de un marco
macroecondmico de estabilidad y crecimiento. Se buscaba una mejor asignacion

de los recursos financieros entre las distintas actividades econémicas, aumentar

?’ Las lineas de crédito del sistema bancario, se puede medir a través de los pasivos externos del
sistema bancario, es decir, el nivel de crédito de los bancos con el exterior. Es de mencionar que,
el desarrollo del sistema financiero a través de cotizaciones de acciones de nuevas empresas en
una bolsa de valores desarrollada vendria a sustituir al sistema bancario nacional actual, que aln
basa sus mayores ganancias en el desarrollo de las inversiones netamente financieras, es decir,
pasar de una sistema financiero especulativo a un sistema financiero verdaderamente
desarrollado, en donde todos formen parte de los beneficios como resultado de la mejor asignacion
de recursos que proporciona el mercado, y no solamente el sector financiero sea uno de los
mayores beneficiados en una economia de mercado, como sucede en la actualidad en la
economia guatemalteca.(ver grafica 3).

8 Ver documento “Politica Financiera: Propuesta de acciones para la competitividad de las
exportaciones”. Centro de Investigaciones Econ6micas Nacional (CIEN) y Asociacién
Guatemalteca de Exportadores (AGEXPORT). Septiembre 2004.
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las corrientes de ahorro interno y externo, y reducir los costos y margenes de
intermediacion financiera, canalizacion del ahorro hacia la inversién que contribuya

al desarrollo econémico y social del pais®’.

El programa contenia una serie de medidas, segun Carlos Gonzalez Arévalo, que
se agruparon en cinco grandes areas de accion: Estabilidad monetaria para el
crecimiento y desarrollo econdmico; liberacion financiera y diversificacion de la
oferta de productos y servicios bancarios; fortalecimiento de la normativa
prudencial; modernizacion de la supervision financiera; y regulaciones del

mercado de capitales.

Al evaluar los objetivos buscados por esta serie de acciones, no se encuentra
evidencia de su desempefio y eficiencia, ya que la coyuntura monetaria y bancaria
durante el periodo de estudio, presenta eventos importantes como: el cierre de
diversos bancos entre los mas recientes: Banco del Café y Banco de Comercio,
durante el segundo semestre del 2006 y el primer semestre del 2007, problemas
de programacion del banco de Guatemala que generd escasez de billetes en
circulacion, aumento de depdsitos, producto en parte, de la monetizacion o
incremento de los agregados monetarios, aumento de la concentracion del sector
bancario, aunque ninguno de éstos acontecimientos representdé un problema
sistematico, demuestra el poco avance en el marco de profundidad®, eficiencia y

desarrollo® del sector, tanto en el avance del marco legal y la supervisién asi

* El mecanismo para disminuir el margen de intermediacién financiera, funcionaria como un
facilitador de la captacién y colocacion de los recursos financieros en la actividad econdmica del
pais de tal forma que estos recursos contribuyan al desarrollo econémico. (Véase Matriz del
Programa de Modernizacion del Sistema financiero Nacional, 1993; primeros considerandos de la
Ley de Bancos y Grupos Financieros Decreto 19-2002).

% La profundidad se mide como la cantidad de flujo intermediado por el Sistema Financiero
Nacional, incluyendo pasivos y créditos bancarios o privados como porcentaje del PIB, permite una
comparacién con otros paises. En general, cuanto mayor es la cantidad de fondos intermediados,
en especial para el sector privado, mayor es el desarrollo financiero del pais. Los pasivos de los
intermediarios financieros se convierten en activos cuando se otorgan préstamos a los
demandantes y/o inversiones financieras. Un sistema financiero es mas profundo cuando una
mayor cantidad de los fondos de ahorrantes se asigna al sector privado. (ver grafica 12).

1 El desarrollo del Sistema Financiero-SF-. Teéricamente, un SF méas desarrollado reduce los
costos de informacién y transaccion, mediante la captacion de mayores tasas de ahorro y mejor
asignacion del capital en los sectores productivos, a la vez que la reduccién de costos financieros
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como su contribucién al crecimiento real de la economia mediante la canalizacion
de los recursos hacia los sectores mas productivos del pais. La grafica 12
muestra la posicion de profundizacion del sistema bancario guatemalteco con el

resto de paises centroamericanos.

Gréfica 12
Grado de profundizacién financiera
Sistema bancario centroamericano
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Fuente: Superintendencia de Bancos.

El tamafio del sistema financiero puede medirse, en el plano macroecondémico,
por la relacion entre los activos financieros en poder del sector privado y el
Producto Interno Bruto. A esta relacion se le suele denominar “coeficiente de
monetizacion de la economia” 6 “coeficiente de profundizacién financiera”. Para el
caso de Guatemala, en el afio 2009 el coeficiente crédito dividido el PIB no supera
el 25%, cabe destacar que el acceso al crédito sigue siendo bajo y excluyente
debido, en parte, por las tasas de interés asi como la carencia de garantias por
parte de las personas y las pequefias y medianas empresas (PYMES). El
desarrollo del sistema financiero, medido por su profundidad, debe estar asociado
con el crecimiento econémico del pais; Tarasena (2005) en una medicién del

incentiva la innovacién tecnolégica y nuevas técnicas de produccién lo que viene a incrementar la
productividad de la economia.
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grado de sensibilidad que presenta el crédito bancario ante los cambios
porcentuales del Producto Interno Bruto, encuentra que el comportamiento del
coeficiente promedio de elasticidad crédito/PIB para el periodo de 1992-2004 es
igual a 1.4%, concluye que el crédito al sector privado ha crecido durante dicho
periodo mas que proporcionalmente al Producto Interno Bruto, continua
describiendo, la evolucién del crédito no se ha reflejado en su totalidad como una
ampliacion en la produccién nacional, debido a que el crédito a los sectores
productivos se ha reducido como porcentaje del crédito total, y al mismo tiempo se

ha mostrado un aumento significativo al consumo.

Por otro lado, una economia no puede tener crecimiento de los agregados
monetarios muy grandes por encima de sus necesidades reales, pues el exceso
monetario se traduce en presiones inflacionarias que obligan a iniciar un ciclo
contractivo monetario,** las variaciones reales durante el periodo 2001 a 2009
que se observan en la grafica 13 muestra el crecimiento real del agregado
monetario y de los depdsitos.

Grafica 13

Crecimiento real anual de M2 y depésitos
Afos 2001-2009
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%2 Op cit.
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En el cuadro 7, puede observarse que los indicadores de las columnas Ay B
representan las proporciones del medio circulante que corresponde a billetes y
monedas en circulacion y a depdsitos monetarios, respectivamente. A partir del
2000 a 2004, estos indicadores no presentaron cambios importantes; sin
embargo, a partir del afio 2005 en la proporcion que corresponde a los depdositos
monetarios, se registrdé una tendencia decreciente de 5 puntos porcentuales con
respecto al afio anterior (2004), situandose en 12.5 porcentuales en el afio 2009,
en detrimento de la participacion del numerario en circulacion, el cual bajé en la
misma proporcion. Al comparar el medio circulante y los medios de pago, no se
observa cambios importantes con respecto al PIB, es decir, ha permanecido
estable, ambos no reflejan un aumento significativo que indique un proceso de
monetizacion durante el periodo, sin embargo, paraddjicamente existe una
ampliacion fisica del sistema financiero durante el periodo analizado, ya que el
afio 2001 el total de agencias bancarias fue de 1,217, mientras que en el afo

20009, el total de agencias lleg6 a 2,824.

Cuadro 7
Indicadores de profundizacion financiera
Afos 2000 — 2009
(En millones de quetzales)

NUME'iIRAR'O DEPOSITOS CIR’\(/I:E?/I-\?\ITE CUAzlE’\:’gNE MEDIOS DE oI PORCENTAJES
ANOY circuiacion MONETARIOS (M) TARIOs  AGO(M2) A B C D
1 2 3 4 5 6  (U3) (2/3) (3/6) (5/6)

2000 7,281.10 10,585.20 18,651.80 22,563.00 39,497.40 133,427.50 0.39 0.57 0.14 0.30
2001 8,344.30 11,768.30 20,112.60 25,060.70 45,173.30 146,977.80 0.41 0.59 0.14 0.31
2002 8,725.00 12,899.60 21,624.50 26,556.20 48,180.80 162,506.80 0.40 0.60 0.13 0.30
2003 10,607.70 15,443.40 26,051.10 27,331.40 53,382.50 174,044.10 0.41 0.59 0.15 0.31
2004  11,192.70 16,667.00 27,859.70 29,775.70 57,635.40 190,440.10 0.40 0.60 0.15 0.30
2005 12,516.10 20,300.10 32,816.20 33,227.40 66,043.60 207,728.90 0.38 0.62 0.16 0.32
2006 14,655.90 24,083.80 38,739.70 39,290.90 78,030.60 229,836.10 0.38 0.62 0.17 0.34
2007 16,976.70 27,476.50 44,453.20 40,027.90 84,481.10 261,760.10 0.38 0.62 0.17 0.32
2008 16,745.50 29,135.10 45,880.70 44,025.40 89,906.10 295,731.60 0.36 0.64 0.16 0.30
2009 16,745.50 30,324.40 48,490.40 48,123.90 96,614.20 304,438.00 0.35 0.63 0.16 0.32
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de Guatemala

En otro orden de ideas, la composicién de los depdsitos sigue siendo en mayor

medida; depdsitos de corto plazo, los depdsitos a la vista o depdsitos monetarios y
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depdsitos de ahorro, constituyen en su conjunto el 71.2% del total de depdsitos
para el afio 2001 y el 66.2% para el afio 2008, que en términos generales son las
que tienen mayor movimiento vinculadas a la actividad diaria de los agentes
econdmicos, no asi los depdsitos de largo plazo que son mas estables, y que se
podria disponer de mayores recursos para el financiamiento de proyectos mas
productivos que requieren de mayor plazo; al respecto, en la grafica 14 se puede
apreciar que dichos depdsitos presenta una leve recuperacion en lo que va la
presente década, recursos que seguramente persiguen mayores rendimientos a

cambio de no movilizarlos.

Grafica 14
Distribucion de depdsitos totales del sistema bancario
Afios 2001 Y 2008
(Al final de cada afo)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Superintendencia de Bancos

Ademas, cabe destacar, que del total de cuentas, el 89% pertenecen a cuentas
bancarias con saldos menores a cinco mil quetzales (Q.5, 000) que representa el
3.85% del valor total de los depodsitos, podria deducirse que este segmento

corresponde a personas de bajos ingresos, lo que demuestra la concentracion de
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riqueza en pocas manos, tal como lo demuestra el indice GINI de concentracion

de la riqueza®.

Asimismo, los recursos captados por el sistema bancario son colocados, en parte,
en bonos del tesoro, producto financiero que presenta menor  riesgo,
generalmente cuando se avecina alguna crisis como la iniciada en el segundo
semestre de 2008, recursos absorbidos por el Ministerio de Finanzas Publicas-
MFP- para cumplir los compromisos y gastos de gobierno y que en términos
generales desplaza los recursos disponibles para la inversion por parte del sector
privado hacia el gasto del sector publico que destina muy poco para la inversion

como se describi6 al principio del capitulo.

La distribucion de los recursos captados por los bancos del sistema, que se
canaliza a la concesion de créditos a personas y empresas, que son destinados a

las diferentes actividades econdmicas, puede observarse en el siguiente cuadro:

Cuadro 8
Cartera crediticia por actividad econémica
Afos 2001 y 2008
En miles de quetzales

ACTIVIDAD ECONOMICA o
(o)

Consumo, Transferencias y

otros destinos 6,301,623 30.3 10,420,176 27.0
Agricultura, Ganaderia,

Silvicultura, Caza y Pesca 2,072,903 10.0 1,908,294 4.9
Minas y Canteras 949 0.0 65,540 0.2
Industrias Manufactureras 3,403,713 16.4 6,544,703 16.9
Electricidad, Gas y Agua 493,344 2.4 763,481 2.0
Construccion 874,701 4.2 3,980,749 10.3
Comercio 6,222,274 29.9 9,015,664 23.3
Transportes y Almacenamientos 280,480 1.3 423,731 1.1

Establecim. Financieros,
Bienes Inmuebles y Senivcios a

Empresas 393,511 1.9 4,234,218 11.0
Senvicios Comunales, Sociales
y Personales 773,720 3.7 1,265,935 3.3

Fuente: Elaboracién propia con datos de la Superintendencia de Bancos.

3La desigual distribucion de la riqueza es una de las principales causas de la pobreza. Guatemala
posee un coeficiente de 54,3 en 2002 de los mas elevados de la regién y de América Latina.
(CEPAL 2005).
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Al comparar los montos de créditos concedidos en los afios 2001 y 2008,
sobresalen los relacionados al: “Consumo, Transferencias y otros Destinos” y “el
comercio’, estas actividades economicas contindan siendo las de mayor absorcion
de la cartera crediticia, aunque con un leve descenso, cuando en la primera
actividad, destinaron el 30.3% y el 27.0% del crédito total en los afios 2001 y 2008
respectivamente, por su parte, el comercio: 29.9% y 23.3%, respectivamente; en
tercer plano se encuentra la industria manufacturera que no ha mostrado cambios
al tener una participacion de 16 % en ambos afios, el caso de “Agricultura,
Ganaderia, Caza y Pesca” ha perdido dinamismo al pasar de 10.0% en el 2001 a
4.9% en el 2009, este fendmeno, explica en parte la crisis que ha sufrido éste
sector, tomando en cuenta la importancia que representa para la economia
guatemalteca, descrito a inicios de este capitulo. Cabe destacar que los recursos
se han canalizado hacia el rubro de ‘establecimientos financieros, bienes
inmuebles y servicios a empresas’ que ha mostrado un dinamismo importante al

pasar de 1.9% a 11% para ambos afos, respectivamente.

Grafica 15
Distribucion de la cartera crediticia segun plazo
Afos 2001 y 2008
(En porcentajes)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la Superintendencia de Bancos

50



Por otro lado, al examinar el plazo de la cartera crediticia destinado a los sectores
ya mencionados, en la gréfica 15 se observa, de manera general, un cambio en su

estructura.

Para el 2001 el 77% del crédito fueron préstamos concedidos con plazo de hasta
un afio, es decir, préstamos de corto plazo; 19% hasta 5 afios y 4% para
préstamos mayores a 5 afios, mientras que para el afilo 2008 la estructura de
créditos de corto plazo se redujo a 40%, a favor de mejor y mayor plazo,
correspondiendo el 35% para préstamos hasta 5 afios y 25% para mayores de
cinco afos; no obstante, los mayores montos son destinados a actividades poco

productivas.

Es importante destacar que la tasa de interés pasiva real ha sido negativa durante
el periodo de estudio, los niveles mas elevados de ahorro y plazo son
remunerados y renegociados por encima del promedio a fin de mantener los
niveles que permiten la estabilidad de los bancos, esto explica en cierta manera el

nivel de spread bancario® existente en el pais.

Ostry y Reinhart (1995:1) se refieren a las tasas de interés reales: El aumento de
las tasas de interés reales suele mencionarse como una forma de incrementar el
ahorro privado y proporcionar asi recursos para el crecimiento. Sin embargo, es
posible que este no sea un enfoque viable en los paises en desarrollo mas pobres,

donde la mayoria de la gente vive al nivel de subsistencia.

Por otra parte, los recursos provenientes del exterior, ante la liberalizacion de los
mercados financieros y de capitales, en un ambiente integracién econémica y con
los adelantos y comunicaciones e ingenieria financiera, ha permitido que los flujos

de capital proveniente de los paises desarrollados tomen la forma dominante de

% Se le denomina spread bancario a la diferencia entre la tasa pasiva y la tasa activa.
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flujos de corto plazo. La liberalizacién o apertura de las cuentas de capitales® se
constituye en una garantia explicita para los inversionistas, quienes tienen la
capacidad de invertir en economias con la seguridad de poder retirar sus
posesiones en cualquier momento, sin ningun requerimiento de plazo, destino o
resultado, caracteristicas de los paises en desarrollo, tal es el caso de Guatemala,
las bondades de desarrollo del sistema financiero, es muy limitado, ya que la
participacion de los pasivos de los bancos que son los depdsitos monetarios,
cuenta de ahorro y certificados de depdsito de los ahorrantes representan el 29%
del PIB y casi en su totalidad son intermediados por los bancos del sistema y una

escaza participacion de la bolsa de valores.

La ausencia de productos financieros de largo plazo, manifiesta un débil mercado
de capitales, eso se manifiesta en el desenvolvimiento de la bolsa de valores

nacional,®

la cual esta constituida en su mayor parte por transacciones de
reportos®’ mientras que los productos financieros consistentes en acciones y
bonos, que deberian cotizarse en mayor proporcién, es escaso 0 muy poco
desarrollado®®, ademas los bancos son intermediarios financieros de corto plazo,
lo que repercute en la escases de mecanismos, para el financiamiento de

proyectos de mayor tamafio y de largo plazo que posiblemente tendrian mayor

% Seglin Krugman y Obstfeld, con la apertura la cuenta capital y financiera surgié la trinidad
imposible, es decir la incompatibilidad de los siguientes tres objetivos: 1) Libre movilidad de capital,
22 Politica monetaria independiente y 3) Sostenibilidad de un tipo de cambio fijo.

% Mercado en el cual participan las empresas de un pais o regién determinada, ponen sus
acciones a la venta del publico de modo que cualquier persona puede convertirse en socio de ella.
En Guatemala, las opciones para invertir en la Bolsa de Valores Nacional (BVN) son usualmente
cinco: certibonos, eurobonos, depésitos a plazo del Banco de Guatemala, reportos y pagarés de
empresas.

" Prestamos de corto plazo con respaldo de un titulo estatal -en el caso Guatemalteco- utilizado
por los agentes econdémicos poseedores de titulos tales como certibonos, eurobonos y depdésitos a
plazo del banco de Guatemala, documentos que se usan como garantia o respaldo de pago para
obtener liquidez por parte de los bancos del sistema.

%8 El volumen negociado en la Bolsa de Valores de Guatemala durante el afio 2008, fue de US$
22,596 millones. Del total de valores negociados: el 53.66% corresponde a reportos; 44.8% a
depositos a plazo del Banco de Guatemala; 0.67% a pagares emitidos por empresas denominado
también mercado primario (en un mercado desarrollado, este tipo de inversiones es la que deberia
prevalecer); el 0.56% a reventa de bonos y titulos 0 mercado secundario y 0.29% corresponde a
certibonos. Para el afio 2009 el monto negociado en la BVN fue de US$31,725 millones 40.4%
mayor que en el afio 2008 (Prensa Libre, edicién: 20 junio 2009 y 10 diciembre 2009). El
incremento se debe posiblemente a repatriacién de capitales ante la precauciones de la crisis a
nivel internacional.
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rentabilidad y mejores beneficios, generando empleo y riqueza, garantizando la
inversion de largo plazo para el crecimiento sostenido de la economia. Por su
parte, los fondos de corto plazo son mas volatiles y pueden crear burbujas y
exacerbar desaceleraciones y recesiones debido al caracter pro ciclico de los

flujos de capital.

La economia guatemalteca que estd basada en estrategias de crecimiento
orientada a la exportacion de productos primarios y poco diversificada, un shock
externo puede ser sumamente dafino para el pais, debido a la dependencia de
unos cuantos productos, ademas, seria exacerbado por una fuga de capitales. La
volatilidad de dichos capitales puede provocar mas dafios que beneficios, debido a
al caracter especulativo de los capitales que puede terminar opacando el escaso
crecimiento de la economia, repercutiendo en los problemas sociales que por si

mismas ya son un grave problema para la sociedad guatemalteca.>®

%% Departamento de Asuntos Econdémicos y Sociales de las Naciones Unidas. Citado en el capitulo
tres del Informe de Desarrollo Humano Guatemala 2008 PNUD. Pg. 102.
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CAPITULO Il
LOS FLUJOS DE CAPITAL EN GUATEMALA

En este capitulo se evaluara la incidencia de los flujos de capital y su grado de
relacion que guardan con las principales variables macroeconomicas de la
economia guatemalteca, previamente, se describe el origen e inicio de los flujos
de capital, asi como un analisis cuantitativo de su estructura, finalmente el influjo

en cada una de las variables macroeconémicas de la economia guatemalteca.

3.1 Antecedentes

Una de las caracteristicas de la economia guatemalteca es el persistente y
recurrente déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos, a partir del afio
1973 la balanza comercial de Guatemala, presenté una mayor brecha a pesar que
para el mismo afio*® el valor del quetzal sufrié la segunda devaluacién, situacién
que influyd en la tendencia positiva de las exportaciones, al ser éstas mas
competitivas en el mercado internacional, pero a la vez, el diferencial comercial
aumento por el lado de las importaciones, a través del aumento en los precios del
petroleo y por medio de la propia devaluacién que experimentd la moneda.
Situacion que generd, consecuentemente, distorsiones en la cuenta corriente de la
balanza de pagos, por la crénica situacion de los términos de intercambio, que
hizo necesario recurrir al crédito externo para suplir la carencia de reservas
internacionales para pagar las importaciones, misma que generé aumentos en la
entrada de capital privado para compensar los desequilibrios en cuenta corriente.
Este fue el principio del comportamiento de los flujos de capital dentro de una
economia en donde el Estado era parte fundamental de la misma, situacion que se
comenz6 a revertir a inicios de los afios ochenta al contraerse el crecimiento
economico y el aumento de la brecha externa, fuga de capitales que agoté las

reducidas reservas monetarias internacionales, incrementandose fuertemente la

9 Al crearse el Fondo Monetario Internacional, todos los paises miembros tuvieron que declarar la
paridad oro de sus respectivas monedas, siendo la del quetzal originalmente de 0.888670 de
gramo oro fino y para 1976 su valor fue de 0.736662, por las dos devaluaciones decretadas por el
Congreso de la Republica, siendo la ultima de fecha 7 de marzo de 1973 por decreto No. 16-
73.(Gonzélez, 1976)
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deuda externa del pais. Ante esta situacion, se implementa una serie de politicas
de estabilizacion con apoyo del Fondo Monetario Internacional dirigido a
restablecer los equilibrios macroeconémicos bésicos.** Los problemas financieros
que agobiaban al pais, obligdb a que se tomaran nuevas medidas a finales de la
década de los ochenta, politicas adoptadas por las autoridades monetarias como
medida de apoyo al sector externo a través de la liberalizacion de la tasa de
interés a fin de que fueran competitivas con el exterior, asi como la liberalizacion
del tipo de cambio. La liberalizacion de la cuenta capital y financiera debia atraer
ahorro externo para brindar un equilibrio ahorro-inversion adecuado e importar
capital fisico y humano para lograr crecimiento.*? Los flujos de capital, hasta afios
recientes, se mantienen dentro de los limites que impone el mercado dada las
condiciones que presenta la economia guatemalteca, situacion que se analiza en

los siguientes apartados.

3.2 Magnitud de los flujos de capital en Guatemala

En la grafica 16 se observa el comportamiento de los flujos de capital de la
balanza de pagos para el periodo 1990-2008, comprobando que en este periodo el
monto de los flujos de capital han sido positivos, cabe destacar que durante la
década de los afios noventa el flujo de capital privado obtuvo un promedio de
5.5% del PIB, mientras que en lo que va la presente década ha tenido un
promedio de 4.1% del PIB, se puede observar también que la magnitud de los
ingresos en términos del PIB en el afio 1991 alcanzo el pico mas alto, 10%, no
obstante, en los afios sucesivos se observa un descenso que encuentra su punto
mas bajo en 1999 al representar 2% del PIB, y para la presente década, los afios
2000; 2001 se observa una recuperacion, alrededor de 8% del PIB, para los afios

subsiguientes, tuvo una tendencia a la baja, especialmente en el afio 2002

*L En 1981 se suscribi6 el primer convenio Stand By, que permitia el uso del primer tramo del
crédito de contingencia. Sin embargo, la persistencia de tales desequilibrios obligé a que se
pusiera énfasis en la profundizacion de un programa mas riguroso. (ver Documento Ordofiez
Yaquian Tito: Escenarios, esquemas de desarrollo y politicas macroecondémicas. FLACS0.1995)

“2 E| consenso de Washington sostuvo que el logro de buenos resultados econémicos requeria de
la liberalizacion comercial, de la estabilidad macroeconémica y de la correcta determinacién de
precios (Stigliz,1998). Durante la década de los noventa, cuyo eje central fue la politica
antiinflacionaria y de equilibrio fiscal, utilizando el tipo de cambio como ancla de estabilizacién.
Citado por Beethoven Herrera: Globalizacion: el proceso real y financiero Pg. 221).
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cuando representd 0.4% del PIB, segun las nuevas cuentas oficiales,
permaneciendo entre 3 y 4 % del PIB. Esto significa que en los ultimos afios, se

contrajo la participacién de los capitales privados en la economia guatemalteca.

Gréfica 16
Flujos de Capital Privado y Oficial
Afos 1990-2008
(Millones de d6lares y % del PIB)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de Guatemala.

Ademas, se puede constar que los auges, es decir, periodos de mayor ingreso de
capital privado, fueron seguidos de fuertes salidas, situacion mas pronunciada en
la década de los noventa. Se observa que para finales de los afios noventa e
inicios de la presente década (1998-2001), la magnitud expresada en montos de
millones de ddélares tuvo un aumento, con algunas variaciones, debido a que
estos montos incluyen el valor de la venta de activos como producto del proceso

de privatizacion*®, a partir del afio 2003 se observa un crecimiento mas sostenido

3 Afio 1998 incluye: US$584.2 millones por privatizacion de activos del estado (EEGSA:US$512.0
Millones y TELGUA US$ 72.2 millones);1999 incluye: US$170.2 Millones, (valor de venta de
acciones de EEGSAUSS$ 2.4 millones, venta de INDE US$101.7 millones, incluye también
US$66.1 millones por concesion telefonia); afio 2000 incluye US$150 Millones correspondiente al
segundo pago de privatizacion de TELGUA y afio 2001 incluye US$350 millones por el tercer pago
de privatizacion de TELGUA. Que en total suman US$1254.4 millones, todas registradas en el
rubro de inversion extranjera directa de la cuenta capital, misma que ha sido utilizada en pagos de
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pero en el caso de medir el capital privado con respecto al PIB, evidencia un
comportamiento ciclico, tendencia contraria con respecto al crecimiento medido
por el monto en términos monetarios, es decir, que los flujos de capital privado,

cada vez tiene menos peso en el producto interno bruto.

El capital privado ha tomado protagonismos con ciertas variaciones en relacion al
capital oficial y bancario, este ultimo ha tenido una leve participacion, los afios de
mayor participacion: 1997 y 1999 alcanzaron 1.4% y 2.2% del PIB
respectivamente, afios en que el descenso de los flujos de capital privado fue mas

profundo, desde entonces el capital oficial no ha superado el 1% del PIB.

Al apreciar la volatilidad de los flujos de capital en la grafica 17, en primer lugar,

1* durante la

se puede constatar en la grafica (a), que el ciclo del capital tota
presente década es cada vez mas corto y de menor magnitud, relativamente
estable, comparado con la década anterior; periodo en que se llevé a cabo el
programa de liberalizacion financiera y se aprobd la matriz del programa de
modernizacién del sistema financiero nacional, por su parte el ciclo de los flujos de
capital privado siguid muy de cerca las variaciones de los flujos totales en la
década de los noventa, no asi en el periodo del presente siglo que mostré una

variacion relativamente alta, de mayor intensidad, segun la grafica.

En segundo lugar, en la grafica (b) presenta la volatilidad de los flujos de capital,
utilizando el promedio maovil de tres afios con los coeficientes de variacion a lo
largo del periodo, podria inferirse que la volatilidad de flujos de capital total
durante el periodo 2001 a 2008 ha tendido a disminuir, mientras que la volatilidad
de los flujos privados se incrementd a partir del afio 2000 y se reduce
marcadamente a partir del afio 2005, finalmente, puede afirmarse muy poco
acerca de la volatilidad de los flujos de capital ya que tanto factores exdgenos y
enddgenos, como caracteristicas propias de los paises receptores, marcan la

pensiones, servicio de la deuda y otros rubros que no tienen nada que ver con inversién real y/o
social.
** Incluye montos de errores y omisiones.
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tendencia con respecto a la volatilidad de los capitales externos y que evidencian

efectos sobre la economia del pais.

Gréfica 17
Coeficiente de Variacion Flujos de Capital
Afos 1990 — 2008

a) Residuos de la regresion b) Promedio Mévil de tres afos
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de Guatemala

Los efectos y consecuencias de los flujos de capital en Guatemala, sean estos
positivos o negativos es muy dificil definir, puesto que el tamafio de estos flujos
siguen siendo pequefios -la evidencia empirica ayudara en la medicion
cuantitativa-, es decir, que no se ha logrado el objetivo de atraer mas ahorro
externo que coadyuve al ahorro interno y mejorar la inversion para un mejor
crecimiento, a pesar de la serie de medidas que ha tomado el pais, referente al
proceso de desregulacion comercial y financiera; sin embargo, el problema
fundamental que encierran los flujos de capital dada la situacion actual de la
economia guatemalteca, se pueden encontrar en fendmenos de orden interno y
externo, los cuales, como se apunto arriba, haciendo alusion a la teoria, los flujos
de capital se relacionan con un crecimiento econémico de forma sostenida, la
eliminacién de distorsiones internas, una mayor orientacion al mercado externo e
incentivos especificos a la inversion extranjera, la eficiencia de los mercados
financieros y de capital, etc. Para el caso de los fendbmenos externos, éstos,

vendrian dados por el desarrollo de nuevos instrumentos financieros, liberalizacion
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de los mercados financieros, los aspectos de orden macroeconémico mundial, el
crecimiento de las principales economias avanzadas, variacion de las tasas de

interés internacional, etc.

Para el caso guatemalteco, en el orden interno, los esfuerzos para eliminar ciertas
distorsiones de caracter econdémico tales como la lucha por mantener la
estabilidad de precios, mejorar el clima de inversién, mayor apertura economica,
modernizacién financiera, entre otros, los efectos de estas politicas econémicas
son escasos, ademas, persisten los problemas de caracter socio-politico, que son
problemas fundamentales que deben superarse para lograr el anhelado
crecimiento sostenido de la economia guatemalteca, que es un tema fundamental

que merece especial estudio y que escapa de la presente investigacion.

3.3 Composicion de los flujos de capital.

Bollan Téllez et al (2005) sefialan que los autores Lane y Milesi-Ferreti (2000)
explican que la literatura tedrica ha dicho muy poco sobre la 6ptima estructura de
los flujos de capital, en términos de un adecuado balance entre Inversion
Extranjera Directa —IED-, Inversion de Cartera y otras inversiones (deuda); sin
embargo, existe evidencia que a medida que cambie la composicion de los flujos
de capital hacia capitales de largo plazo serd de mas beneficio para un pais, en
contraposicion de los capitales de corto plazo, estos son especulativos, reversibles
y por tanto son inhibidores del crecimiento de las economias emergentes, no asi

en los paises avanzados®.

La cuenta capital y financiera de la balanza de pagos de Guatemala ha servido y
ha sido suficiente para financiar el déficit de la cuenta corriente de la Balanza de
Pagos, asi como una ganancia continua en las Reservas Monetarias
Internacionales, al parecer esto ha servido como respaldo para no aplicar politicas

econdémicas correctivas que contribuyan a mejorar el déficit de la cuenta corriente,

“ Citado por: Rafael Bollan Tellez y Gabriel Loza Telleria. Flujos de Capital y Crecimiento: el caso
de Bolivia. Unidad de Analisis de Politicas Sociales y Econdmicas. Bolivia Junio 2005 (volumen
20).
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y que cambien las estructuras productiva existentes, por estar anuentes con el
beneplacito del Fondo Monetario Internacional, que no es necesario tomar ninguna
politica correctiva, en la medida que exista un saldo positivo en la cuenta de

capital de la balanza de pagos.

Los flujos de capital privado esta conformado por tres tipos: Inversion Extranjera
Directa-IED-, Inversion de cartera -IC- y Otras inversiones -Ol-, descrito de otro
modo; capital de largo, mediano y corto plazo*®. En el cuadro 9, se observa que
durante el periodo de estudio, la cuenta financiera, fue positiva en US$ 7,806
millones con lo cual se financié el 71% del déficit de la cuenta corriente, la mayor
parte provino de las cuentas de corto plazo, como lo son las inversiones de cartera
y otras inversiones que juntos representaron el 37% del financiamiento de la
cuenta corriente y para el caso de las inversiones directas representd el 33% del
financiamiento.

Cuadro 9
Condensacion Balanza de Pagos 2001 — 2008
(En millones de délares)

CONCEPTO SALDOS | %CF % CC
1 |Cuenta Corriente (CC) -11070.4

2 |Cuenta Financiera (CF) 7805.9 1%
Inversion Extranjera Directa* 3706.6 41% 33%

Inversion de Cartera 670.5 9% 6%
Otras Inversiones 3428.8 44% 31%
Saldo de la Balanza de Pagos (1+2) -3264.5 -42% -29%

3 |Errores y Omisiones Netos 5782.5 4% 52%
4 |RIN (1+2+3) 2659.9 34% 24%

*Inversion Extranjera Directa Neta
Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de Guatemala.

* La Quinta Revisién del Manual de Balanza de Pagos del Fondo Monetario Internacional (FMI),
no considera relevante la separacion de las operaciones de cartera entre el corto y el largo Plazo,
Desde finales de 2008 el Banco de Guatemala comenz6 a publicar la Balanza de Pagos de
acuerdo con la Quinta Revisiébn del Manual de Balanza de Pagos del Fondo Monetario
Internacional (FMI), la cual incluye un cambio en el formato de presentacién y es consistente con
estandares internacionales. La desagregacion de “corto, mediano o largo plazo”, dejo de publicarse
dado que la misma corresponde a la Cuarta Revision del Manual de Balanza de Pagos del FMI.
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La participacion de los capitales de corto plazo (inversion de cartera y otras
inversiones) que representa el 53% de los flujos de capital, no es desdefable,
pero es de destacar su caracter volatil y especulativo, sus bruscos movimientos
que pueden afectar la estabilidad de las cuentas externas, y por ende generar

desequilibrios en las variables macroeconémicas.

La tendencia y comportamiento de los flujos de capital en Guatemala a inicios del
siglo veintiuno, en términos generales, ha tenido una leve variacién en cuanto a su
composicion, para el afio 2001, segun la cuenta financiera de la balanza de pagos,
el 36% del capital privado corresponde a Inversién Extranjera Directa-IED-, el 21%
inversion de cartera y el 43% otra inversion, mientras que para el afio 2008, el
52% corresponde a Inversion Extranjera Directa —IED-, 2% inversion de cartera y
46% otra inversion.

Grafica 18
Composicion de los Flujos de Capital
(2001 y 2008, porcentajes)

2001 2008
W IED . ED
= INVERSION CARTERA = INNVERSION CARTERA
= OTRA INVERSION & OTRA INVERSION

2%

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de Guatemala.

Es de notar que el cambio en la composicion, la Inversion Extranjera Directa
muestra una tendencia de crecimiento leve sostenido, el capital extranjero ha
mostrado un crecimiento considerable en los ultimos afios: en el afio 2008 registré
un total de US$837.8 millones, 408% superior con respecto al afio 2002 (monto

mas bajo del periodo de estudio), pero es de notar que éste tipo de capital se
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compone en su mayoria de utilidades reinvertidas, a través de la investigacion se
constato que del total de los flujos de capital durante el periodo 2001-2008, el 47%
estuvo conformado por IED, sin embargo, de este tipo de capital el 34%
corresponde a reinversién, mientras que los nuevos capitales destinados a
incrementar la inversion productiva e instalar nuevas plantas o fabricas que
permitan contribuir al crecimiento econémico de Guatemala han sido escasos,
aungue es alentador que las utilidades del capital extranjero sean reinvertidos, de
lo contrario vendrian empeorar el débil ingreso de nuevos capitales en este rubro,
es de subrayar, que a lo descrito anteriormente, que el monto de IED en algunos
afios -por ejemplo 2001- incluye el pago de US$350 millones, tercer pago,
producto de la privatizacién de la telefonia nacional, cabe destacar que el monto
total recibido de la privatizacion de las instituciones del Estado no se ha utilizado
para mejorar la inversion real*’.

El cuadro 10, detalla algunos paises de procedencia de los flujos de capital
concerniente a la Inversion Extranjera Directa -IED- hacia Guatemala durante los
afios 2005 al 2008, se puede apreciar que sobresale el capital proveniente de los
Estados Unidos de Norteamérica con 36.6% en promedio, le sigue México 10% y
Espafia con 9%, ademas cabe resaltar que en cuanto al destino econdémico de la
inversion prevalece la inversion en Manufactura; en promedio es equivalente a
26.68%, destinado especialmente en la industria alimenticia y textil, rubro que
presenta mayor estabilidad del total de inversion, en su importancia, le sigue

Minas y Canteras con promedio de 18.4%, tiene también especial relevancia las

7 E| Estado recibié los fondos entre 1998 y 2001. Dinero que ha servido principalmente para pago
de deuda publica —69%—, figuran también traslados a GUATEL, para pago de pasivo laboral y
pensiones; traslados al Instituto Nacional de Electrificacion (INDE); capitalizacion del Banco del
Ejército, a través del Instituto de Prevision Militar (IPM), que posteriormente, fue absorbido por el
Crédito Hipotecario Nacional, el cual también recibié fondos de la privatizacion. También se han
destinado, en escasa mediada, recursos para apoyar a poblaciones afectadas por la tormenta Stan
y se han dado aportes a los fondos de Tierras y de Vivienda, asi como para la desmovilizacion del
Ejército.
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telecomunicaciones que ha mostrado una participacion muy dinamica, al pasar de
7% en el afio 2005 a 20% en el afio 2008.

Cabe destacar que para atraer este tipo de inversiones —IED- se ha ofrecido
ciertos privilegios por parte del gobierno, que atenta contra las reglas del mercado
y que afecta el monto de los ingresos tributarios, dichos privilegios, si son

eliminados se tendria una emigracion de este tipo de inversiones.

Cuadro 10
Flujo Neto de Inversion Extranjera Directa
(Estructura Porcentual)

PAIS DE PROCEDENCIA POR ACTIVIDAD ECONOMICA

2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
EE. UU. America 37.70 34.50 43.80 30.40 Agric.Minasy Cant. 29.50 11.70 9.30 23.10
Espafa 11.00 9.60 5.70 8.70 Manufac. 25.70 29.60 28.20 23.20
Corea del Sur 840 7.70 _ _ Com.elnt.Finan. 18.20 24.20 _ _
Mexico 5.20 14.00 10.20 10.10 Electric. 17.50 27.10 12.20 14.00
El Salvador 390 690 _  9.00 Telecomuniciones 7.30 4.10 11.90 20.00
canada 3.40 7.10 Comercio _ _ 2910 5.50
Reino Unido 4.00 6.70 Bancos B B 6.10 9.40
Otros 33.80 26.90 32.90 27.70 Otras Activ. 1.80 3.30 3.60 4.80
Total 100 100 100 100 Total 100 100 100 100

Nota: Incluye acciones y otras  participaciones de capital, utilidades reinvertidas y otro capital de
empresas residentes con capital extranjero.
Fuente: Elaboracion propia con informacién del Banco de Guatemala.

Se debe, también, prestar atencidon al comportamiento de los ingresos de capital
procedentes de paises con mayores ingresos, estos buscan sus mejores
rendimientos; pero el mercado doméstico, es decir los paises receptores o paises
con bajos niveles de ahorro, dificilmente pueden atraer capitales de inversion

necesario para asegurar un alto crecimiento, especialmente, cuando se carece de
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un programa de industrializacion, bajos niveles de educacion, bajos niveles de

infraestructura, etc. como lo es el caso guatemalteco®.

En el caso de la inversion de cartera (IC) ha tenido un descenso en su
participacion, por lo que se puede inferir, una vez mas, el escaso desarrollo del
sistema financiero ya que en esta cuenta se registran los capitales de inversion en
acciones de una sociedad con un objetivo de rentabilidad mas que de participacion
en la gestion de una empresa, y se cotizan en la bolsa de valores*® de un pafs,
consistentes en acciones, bonos, obligaciones financieras, etc. en el caso
guatemalteco en su mayoria corresponde a bono del tesoro —para financiar el
presupuesto general de la nacion- y no acciones de empresas privadas. En el
cuadro 11 se observa que los afio 2005 — 2007 presentd saldos negativos debido
al incremento de la tasa de interés internacional asi como amortizaciones y

vencimientos de bonos del tesoro emitidos en 1997.

Mientras que el monto de otra inversion (Ol), su participacion ha sido muy volatil,
por ejemplo, en el afio 2001 represento el 43% del total de ingresos de capital
privado, mientras que el afilo 2002 represento negativamente (177%) del total, asi
mismo para el afio 2003 represento negativamente (38%) del total y para el afio
2007 tuvo una participacion del 67% de los flujos de capital privado®, los saldos
positivos se observa a partir de 2004 debido a mayores créditos comerciales

(prestamos) por parte del sector privado.

La inversion de cartera y otras inversiones han tenido serias variaciones durante el
periodo de estudio e incluso saldos negativos entre uno y otro afio, como se

puede observar en el cuadro 11, lo cual se puede destacar su caracter volatil y

8 | os paises con mejores niveles de educacién atraen mayores niveles de inversiones extranjeras,
a nivel centroamericano sobresalen Costa Rica y Panama. Ver anexo 1.

%9 La Bolsa de Valores, lugar donde se cotizan a través de un mercado las acciones de las
empresas con cotizacion publica que se compra y se vende, trayendo empresas e inversores en un
solo lugar, no ha tenido participacién en este tipo de negociaciones ya que en el afio 2007 la
cuenta financiera de la balanza de pagos reporta que el saldo de inversién de cartera fue negativo.
*® En el afio 2007 la IED representé 45%, inversion de cartera -11%, y otras inversiones 66%, afio
de mayor crecimiento de la economia.
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especulativo, sus bruscos movimientos que pueden afectar la estabilidad de las

cuentas externas, y por generar desequilibrios en las variables macroeconémicas.

Cuadro 11
Cuenta Financiera
ANOS 2001 - 2008

(En millones de doélares)

Invesion Extranjera Directa Inversion de Cartera Otra Inversion
En Guatemala - Moneda,
%O Sub | Enel Créditos Présta |Depdsitos
¥ [Accy Otr| Utilid. ) total [Activos|Pasivos| total |comerci total
. . Otro | Total |exterior mos | y Otros
partic. de|Reinver ) ales .
Capital Pasivos

capital | tidas
2001 375.0f 485| 750 4985 -10.3| 488.2| 104.5| 178.9| 283.4| 127.1] 557 91.8] 5923
2002 35.0] 100.9] 69.4 2053 -22.1| 183.2| 1321 -104.3 27.8 189.2] -275.2 -48.7)  -134.7
2003 4501 144.6] 73.7| 263.3 -45.7| 217.6] -25.1] 292.6| 267.5 134.3] 52.7 -320.3]  -133.3
2004 229] 234.6] 385 296.0 -41.2| 254.8) 117 387.2] 398.9 286.9] 211.5 -218.4 280.0
2005 18.1| 371.7| 118.4| 508.2 -38.2| 470.0 -39.8| -37.1] -76.9] 160.9 468.3 -353.4| 275.8
2006 86.8 525.6| -20.8| 591.6 -40.0| 551.6| -59.7| -23.7| -83.4| 205.6| 744.7 217.2  733.1
2007 260.3| 514.7) -29.9] 7451 -25.4| 719.7| 16.8| -201.6| -184.8 385.3] 1138.5 -444.8 1,079.0
2008 144.0 707.8| -14.0) 837.8 -16.3| 821.5| 60.4] -22.4] 38.0 83.6| 595.6 57.4 736.6

[rotaL| o871 2.648.4] 3103[3.045.8] -239.2[3,706.6] 200.9] 469.6| 670.5) 1572.9[3.4931| -1637.2 34284

o) | 13%] 40| aw| s196] 3w a7 3w|  ew| ow 20w 45%|  2106] 44w

Fuente: Elaboracidén propia con informaciéon del Banco de Guatemala.

Asi pues, la composicion de los flujos de capital en promedio, durante el periodo
2001-2008, segun el cuadro 11, en su orden de participacion, el 47% de los flujos
de capital privado corresponde a Inversion Extranjera Directa (IED), es decir,
corresponde a capitales de largo plazo, seguido de otras inversiones con una
participacion de 44% que corresponde a capitales de corto plazo, y finalmente el

capital que corresponde a inversion de cartera con 9%.

Derivado de lo anterior, y en contraste con la realidad econémica guatemalteca,
resulta evidente que el problema fundamental de los flujos de capitales hacia el
pais destinados a la inversion real, es demasiado intrascendente, y por ende, el
bajo impacto en la tasa de inversién, debido en parte, por la composicién de estos
flujos de capital que en su mayoria son de caracter cortoplacista (inversion de
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cartera y otras inversiones) que representa el 53% de los flujos de capital, en

consecuencia, las bajas tasas de crecimiento econdmico de forma sostenida.

La composicion de los flujos de capital, es resultado de las condiciones que
presenta el mercado financiero y el nivel de desarrollo de la economia
guatemalteca, puesto que los capitales de corto plazo han prevalecido a través del
tiempo mas que los nuevos capitales de largo plazo, ya que las nuevas
inversiones extranjeras han tenido una disminucion en los ultimos afios, el
crecimiento observado se debe a las utilidades reinvertidas y el problema estriba
en que el porcentaje de reinversion es cada vez de menor tasa debido a que en
determinado momento estas utilidades seran repatriadas a sus casas matrices,
mientras que los flujos de capitales de corto plazo lo hace de manera creciente y
con mayor volatilidad, ademas, actian en posicion ciclica del crecimiento

econdmico.

3.4 Efectos de las afluencias de los flujos de capital en las variables
macroeconomicas.

Para establecer el grado de relacion y el impacto de los flujos de capital en las
principales variables macroecondmicas, se utilizd el analisis estadistico, a través
del coeficiente de correlacién, que se estima a partir de sus coeficientes de
variacion® segun el formato que presenta la hoja de célculo Excel, en términos
simples, éste refleja la fuerza o el grado de asociacion lineal entre dos variables, el
grado de influencia que una variable ejerce sobre el comportamiento de la otra.
Mientras mas cercano esté este del valor de la unidad, mayor sera el grado de
influencia que ejerza y viceversa. En el andlisis de correlacion, por otra parte, se
trata de dos variables cualesquiera en forma simétrica; no hay distincion entre la

variable dependiente y las explicativas.

*L Con el fin de ampliar la serie estadistica se elaboré una base de datos desde el afio 1990 a
2008, tomando en cuenta las variaciones de inflacién que proporciona el Instituto Nacional de
Estadistica —INE- con respecto a 1990, es decir, Diciembre 1990=100. Se procedi6é a deflactar los
datos y se estimaron tasas de variacidn para luego estimar el coeficiente de correlacion.

66



Cuadro 12
Flujos de capital y variables macroeconémicas
Coeficientes de correlacion &
(Periodo 1990-2008, precios 1990)

. Coeficiente Coeficiente de
Variables .. L
Correlacion Determinacion
Fc privado,pib 0.2 0.0
Fc privado, inversion -0.3 0.1
Fc privado, pasivo externo bancos 04 0.2
Fc privado, crédito interno 0.4 0.2
Fc privado, crédito privado 0.4 0.2
Pasivo ext. bancos, Credito Privado 1.0 1.0
Pasivo ext. bancos, Credito consumo 0.4 0.2
Pasivo ext. bancos, crédito al comercio 0.5 0.3
pasivo ext. bancos, Crédito agricultura -0.1 0.0
pasivo ext. bancos, Credito industria -0.3 0.1
pasivo ext, crédito al comercio y consumo* 0.5 0.3
Fc total, cueta corriente -0.8 0.7
Fc, tipo de cambio 0.3 0.1
Fc, tasa de interés activa -0.1 0.0
Fc, tasa de interés pasiva 0.0 0.0
Fc, tasa de interés internacional -0.1 0.0
Fc, inflacion -0.2 0.0

a/ Coeficientes de correlaciones obtenidas con tasas de variacion (datos a precios
de 1990, Diciembre 1990=100).

* Coeficiente de correlacion: resultado de sumar el crédito al comercio y al
consumo versus los pasivos externo de los bancos.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del anexo 6

3.4.1 Efectos sobre el tipo de cambio, tasa de interés e inflacién

Los flujos de capital estan asociados a los diferenciales existentes entre las tasas
de interés internas y externas, lo cual pone de manifiesto la estrecha vinculacién
entre la politica monetaria y el tipo de cambio. En este sentido, se traté de
encontrar una asociacion estadistica entre las variables, los coeficientes de
correlacion encontrados, en este caso, no es de marcada influencia, pero que no
deja de tener importancia, ya que dicho resultado podria deberse a diversas
causas, entre las cuales se puede mencionar: las expectativas de los
inversionistas, el monto del ahorro interno, precaucion por parte de los libradores
de crédito, el incremento de la disponibilidad del ahorro externo etc. -Por ejemplo,

en afios en que las tasas de interés son altas la inversion no es siempre baja, a la
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vez que, en afos cuando la tasa de interés es baja, la inversion no es
necesariamente alta-. La demanda de fondos depende tanto de las decisiones de
los consumidores respecto a si desean anticipar su consumo antes de percibir sus
ingresos (en cuyo caso demandan fondos prestables), como de las decisiones de
los inversionistas respecto a si consideran los proyectos suficientemente rentables
como para demandar fondos. Por su parte, la oferta de fondos depende de si la
sociedad prefiere posponer su consumo (aumentar su ahorro). Es preciso
recordar que desde 1989 la Junta Monetaria dispuso liberar el mecanismo de
determinacion de la tasa de interés, de manera que la tasa resultante es un reflejo
de las condiciones de oferta y demanda de recursos prestables en condiciones de
equilibrio monetario. Sin embargo, la junta monetaria tiene autoridad para
manipular la tasa de interés lider (de referencia), la tasa de interés de las
Operaciones de Mercado Abierto (OMA’s), el encaje bancario, instrumentos que

utiliza para intervenir en el mercado de dinero.

En el cuadro 12 se desprende que el coeficiente de correlaciéon simple de los flujos
de capital con el tipo de cambio, durante el periodo 1990-2008 fue de (0.3)
influencia relativamente baja, puede tener su explicacion en que la politica
monetaria es capaz de ejercer control directamente sobre la emision monetaria e
indirectamente sobre los agregados financieros. Sin embargo, la evolucion de
esta Ultima variable estéd vinculada al desempefio de la politica por una doble
causalidad: por una parte, las condiciones monetarias afectan la determinacion del
tipo de cambio y, por otra, los movimientos del tipo de cambio que afectan los
resultados de la politica monetaria. De ahi la importancia de dar un seguimiento
cercano al tipo de cambio, como una variable de apoyo al desempefio de la
politica monetaria. Sin embargo, debe tenerse presente en todo momento que el
tipo de cambio es un precio y que, por lo tanto, su nivel esta determinado por las
condiciones fundamentales del mercado, por lo que cualquier estimacion del
mismo tiene mas de deseo que de prondstico o, mucho menos, de meta de

politica.
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Al igual que el tipo de cambio, la tasa de interés es un precio macroeconémico que
es un resultado de las condiciones fundamentales del mercado, que puede ser
controlado indirectamente por el banco central. Los flujos de capital fortalecen la
oferta de dinero que debe ser compatible con la capacidad de absorcién de la
economia. En el cuadro 12, se puede constatar que la correlacion existente entre
flujos de capital y tasa de interés activa y pasiva interna es muy bajo, lo cual indica
que los movimientos en la tasa de interés se explican por factores diferentes a lo
que ejercen los flujos de capital y debido al control directo o indirecto sobre los
macro precios. En el caso de la tasa de interés internacional, se observa una
correlacion negativa lo que es congruente con la teoria: si las tasas de interés
internacional se incrementan en relacion a la tasa de interés interna, habra una

fuga de capitales o bien permanecen y viceversa®.

En el caso de la inflacién, no se observa influencia de los flujos de capital sobre
esta variable, sin embargo, si la inflacion es relativamente alta contribuye a tener
tasas relativamente altas de interés, ya que éstas tienen que ser mayores que la
tasa de inflacion observada y esperada para no desestimular el ahorro. Esto es
asi porque la tasa de interés tiene dos componentes principales: la tasa real de
interés y la inflacion esperada. La tasa real mide la compensacién que exige el
ahorrante por posponer su consumo, en tanto que la inflacion esperada es la
compensacion que exige el ahorrante por no perder el poder adquisitivo de sus

ahorros, lo cual, evalian los inversionistas internos como externos.

La inflacion guatemalteca en la mayoria de afios de estudio mostré ser mas alta
que la tasa de interés pasiva, es decir, que la tasa pasiva real presentd valores

negativos, por lo que no existe incentivo para incrementar el ahorro interno™,

>2 Mundell y Fleming identificaron un aspecto importante y que da pie a su modelo: “la velocidad de
los flujos de capital es mucho mayor que la de los flujos comerciales”, asi cuando hay diferencias
en las tasas de interés entre dos paises, los inversionistas generan flujos de capital masivos, con el
fin de “arbitrar las tasas” y generar utilidades, que hacen que las diferencias de tasas disminuyan o
desaparezcan.

*% De acuerdo a la Superintendencia de Bancos, al 31 de mayo de 2009, 12 bancos de los 19 del
sistema nacional pagaron a la mayoria de sus clientes cero por ciento de intereses en las cuentas
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paradéjicamente durante el periodo se dio un cambio leve en el ahorro medido por

el plazo como se menciono anteriormente. (Ver graficas 14 y 15).

Conviene hacer notar que una reduccion sostenible de las tasas de interés activa
debe basarse, en primer lugar, en la reduccion de la inflacion. Un segundo
elemento que contribuiria a menores tasas de interés es la disminucion del factor
"riesgo-pais”, que es parte de la prima que los instrumentos de ahorro nacionales
deben reconocer para estimular el ahorro; mediante la estabilidad econdmica,
reglas claras, seguridad y estabilidad politica. El tercer elemento, es ocasionado
por manejo del encaje bancario. Finalmente, la reduccion sostenible en las tasas
de interés requiere de una intermediacion financiera sana y eficiente, basada en

un adecuado marco regulatorio y de competencia del sistema bancario.

3.4.2 Efectos en la cuenta corriente y cuenta de capital

La experiencia en la economia guatemalteca, en palabras de Guitian (1999), se
ajusta a la idea de que la creciente liberalizacion del comercio de bienes y
servicios se traduce en relaciones financieras mas estrechas entre los paises, lo
que, a su vez, traerd consigo una liberalizacion de los flujos financieros y de

capitales internacionales.

En linea con lo anterior, al menos en términos tedricos y partiendo del objetivo de
largo plazo, los déficit elevados en la cuenta corriente conducen a obligaciones
externas superiores, que deben ser reembolsadas mediante mayores ingresos por
exportacion solo si  los flujos de capital transfieren tecnologia, y elevar la
productividad e influir en la oferta agregada, situacibn que no acontece en la
economia guatemalteca, por el contrario, el déficit se sigue ampliando y puede
tornarse insostenible, esto se puede considerar que repercutira en un problema de
crisis monetaria, por el desequilibrio en el mercado cambiario y consecuentemente

su impacto desequilibrante en la economia.

de ahorro. Los siete restantes otorgaron a la mayoria de sus clientes, pagos de entre 0.25 a 2.5
por ciento (Prensa Libre: 20-07-2009).
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Gréfica 19.
Balanza de Pagos
Saldo Cuenta Corriente y Saldo Cuenta Capital y Financiera
(Porcentaje del PIB)
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Porcentaje del PIB

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
O SCKYF| 9.02 6.11 7.10 7.39 5.44 5.89 5.97 5.90
mscc -6.48 | -6.08 | -466 | -487 | -4.57 | -5.05 | -5.33 | -5.00

SCKYF= Saldo Cuenta Capital y Financiera. SCC=Saldo Cuenta Corriente.
Fuente: Elaboracién propia con informacion del Banco de Guatemala.

Los paises solo pueden sostener un déficit en cuenta corriente de largo plazo si la
produccion, es decir, los ingresos crecen con suficiente rapidez para atender las
obligaciones con el exterior. La teoria describe que un déficit puede ser
considerado normal si éste se sitlia alrededor de 5% con respecto al PIB>*, si es
mayor, entonces, la relacion a largo plazo de obligaciones extrajeras se elevara y
dara como resultado problemas en el servicio de la deuda del pais, variaciones en
el tipo de cambio real, factores que pueden contribuir a desequilibrios en las
demas variables macroecondémicas. Para el caso de Guatemala la brecha entre
importaciones y exportaciones continia ampliandose como se observa en la
gréfica 20.

El saldo negativo de la balanza comercial, alcanzé para el afio 2007 y 2008 cerca

de seis mil millones de délares, monto triplicado con respecto al valor del afio

* Aunque no existen reglas precisas para establecer un nivel de la cuenta corriente como
insostenible ya que estas dependen de las condiciones propias de cada economia, sin embargo,
se considera insostenible cuando el déficit supera el 6% o 7% del PIB aunque algunos autores son
mas estrictos al considerar que no debe ser mayor del 3%.
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2001. Situacion que evidencia el lentisimo crecimiento de las exportaciones para
atender las obligaciones con el exterior frente al acelerado incremento de las
importaciones, situacion que refleja la falta de productividad y competitividad de
los productos domésticos que han venido a ser desplazados aceleradamente en el
mercado interno.

Grafica 20
Saldo Balanza Comercial
Afios 2001- 2008
(Millones De Ddélares)

0.00

-1,000.00
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*cifra preliminar.
Fuente: Elaboracién propia con informacién del Banco de Guatemala.

Ante esta situacion, el ahorro externo resulta de vital importancia para saldar los
pasivos con el exterior, generar liquidez externa para enfrentar las importaciones,
sin embargo, al medir los valores monetarios de las importaciones y su estructura,
en su mayoria corresponde a bienes de consumo y materia prima, en el caso de
importaciones de bienes de capital es relativamente escaso, aunque en términos
monetarios se ha duplicado con respecto a inicios de la década, como se observa
en el cuadro 13, sin embargo, al comparar la formacion bruta de capital con
respecto al PIB, no ha tenido cambios que mejoren el nivel de la capacidad

instalada. (Ver también cuadro 4).
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Cuadro 13
Importaciones comercio general
(Valor CIF, Millones de US délares)

ANOS 2001 2002 = 2003 =~ 2004 2005 2006 2007 2008 2009
BIENES CONSUMO 1,991.4 2,176.4 2,398.1 2,687.0 2,876.0 3,167.7 3,616.5 3,738.3 3,285.4
MATERIAS PRIMAS 2,915.3 3,246.7 3,269.6 3,876.3 3,960.6 4,316.6 4,764.0 5,262.3 3,926.1

COMB. Y LUBRICANTES 596.0 650.2 908.5 1,088.7 1,586.3 1,876.6 2,418.9 2,822.4 2,206.3
MAT. DE CONSTRUCCION ~ 160.1 151.5 157.5 1711 217.8 259.8 325.8 370.2 272.1

BIENES DE CAPITAL 1,262.2 1,433.5 1,393.6 1,653.9 1,857.7 2,293.3 2,449.7 2,352.6 1,835.4
OTROS 0.3 0.5 0.4 0.6 0.4 0.5 0.8 0.7 0.3

TOTAL 6,925.30 7,658.80 8,127.70 9,477.60 10,498.80 11,914.50 13,575.70 14,546.50 11,525.60
Fuente: elaboracion propia con informacién del Banco de Guatemala.

La correlacion existente entre la cuenta capital y la cuenta corriente para el
periodo 1990-2008 es negativo (-0.83), lo que explica una alta sociabilidad entre
las dos variables, -se dice que la relacibn es perfecta negativa cuando
exactamente en la medida que aumenta una variable disminuye la otra-.
Congruente con la teoria, que los aumentos del déficit de la cuenta corriente
aumenta en cierta proporcién los flujos de capital, también, la cuenta capital de la
balanza de pagos es fuente de financiamiento de la cuenta corriente,
adicionalmente, si la cuenta capital hubiese servido para financiar la totalidad de la
cuenta corriente, la correlacion simple seria -1 entre las dos variables, lo cual
indica que la cuenta capital también ha servido para acumular reservas monetarias

internacionales.

3.4.3 Efectos en el producto interno bruto, ahorro y lainversion

Los capitales procedentes del exterior deberian, tedricamente, atraer capitales
destinados hacia inversiones en el &rea productiva que forjen el crecimiento
econémico en el mediano y largo plazo, recursos que sean destinados al
financiamiento de proyectos de largo plazo y que tengan la capacidad de generar
ingresos suficientes para el pago de la deuda, para el efecto, al evaluar la
formacion bruta de capital fijo en porcentajes del PIB, ésta es muy reducida y no
supera en promedio el 18% durante el periodo de estudio, de los cuales, el 15.2 %
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corresponde a la formacion bruta de capital fijo privado y el 3.2% corresponde a la
formacion de capital fijo publica.>

Cuadro 14
Ahorro- Inversion
(En porcentaje del PIB)*

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
TASAVARIACION PIB 25 24 39 25 32 33 54 6.3 33

Inversion interna 178 183 192 182 174 176 193 191 173
Ahorro nacional 124 118 138 135 125 13.0 14.2 13.8 12.3
Ahorro externo 5.4 6.5 6.1 47 49 46 5.1 5.3 5.0

*base, precios de 2001
Fuente: Elaboracion propia con informacién del Banco de Guatemala.

Lo anteriormente sefialado, confirma la hipétesis de que los flujos de capital no
estarian financiando el crecimiento de mediano y largo plazo y que mas bien
comprometerian la estabilidad a largo plazo de la economia guatemalteca, pues
como evidencia la evolucion del gasto interno, en el cuadro 4 y 13 la economia
gasta en exceso de lo que produce y esto se ha financiado con endeudamiento
externo.

Es de notar entonces, que los efectos de los flujos de capital en Guatemala, no
han cumplido con el objetivo de fortalecer el ahorro doméstico que contribuya al
incremento de la inversion, ya que a simple vista ésta no se incrementd en los

periodos de mayor afluencia de capital externo.

En efecto, la deficiencia de ahorro interno se manifiesta en el déficit estructural de
cuenta corriente de la balanza de pagos, déficit fiscal, reflejo de una escasez de
recursos internos suficientes, que en parte, ha presionado al alza las tasas de

interés interna y que hace evidente la necesidad de tomar recursos del exterior.

Sin embargo, en una sociedad con altos niveles de pobreza, el aumento de las

tasas de interés reales con miras a estimular el ahorro interno, es posible que este

*® Ver cuadro de Formacion Bruta de Capital en el anexo 3.
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no sea un enfoque viable en los paises pobres en donde las decisiones de
consumo dependen mucho de factores relacionados con la subsistencia como lo
es el caso guatemalteco, en donde existe un segmento importante de la poblacién

que vive al nivel de subsistencia.

Ademas, los flujos de capital privado especificamente los de corto plazo, hacia los
paises en desarrollo han demostrado tener un comportamiento fuertemente pro-
ciclico del PIB, en Guatemala no es la excepcion, ya que los capitales de corto
plazo ocupan un importante porcentaje en la conformacién de los capitales del
exterior, ésta sigue el ciclo del PIB, como se observa en la gréafica 21, por lo que
se puede inferir que estos capitales asi como ingresan también pueden salir del
pais de manera drastica ante un evento de expectativas, lo cual puede traer

consigo distorsiones que escaparia de las manos de las autoridades monetarias.

Grafica 21
Capital Privado y PIB Real
(En millones de ddélares y porcentajes de variacion)
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Fuente: Elaboracién propia con informacion del Banco de Guatemala.

Las ventajas y oportunidades que brinda el acceso a los mercados internacionales
de capital han sido ensombrecidas por la vulnerabilidad de las economias
receptoras a los movimientos de capital de corto plazo, que responden

instantaneamente a los cambios en la percepcion de los inversionistas.
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Dadush, et al, (2000:55) encontraron en datos observados en 33 paises en
desarrollo, que la elasticidad de la deuda de corto plazo con respecto a shock
positivo sobre el PIB es aproximadamente 0.9; mientras tanto, la elasticidad
aumenta a 1.8 cuando se trata de un shock negativo sobre el PIB. Eso indica que
la velocidad de salida de capital de corto plazo durante un shock adverso es dos

veces mayor a la velocidad de entrada.

Con el objetivo fundamental de comprobar la hipotesis central de la investigacion
gue sostiene la tesis de que los flujos de capital no han contribuido al aumento de
la inversion que coadyuve al crecimiento economico sostenido de la economia
guatemalteca. En el cuadro 12 se puede observar que los coeficientes de
correlacion de las variables encontradas, en primer lugar, el impactos de los flujos
de capital en la economia del pais tiene relacion poco significativa en el pasado
entre los flujos de capital y el crecimiento econémico de la economia
guatemalteca, ya que el coeficiente de correlacion durante el periodo 1990-2008
de los flujos de capital privado-PIB es (0.2), en segundo lugar, el coeficiente de
correlacion para las variables flujos privados-inversion es (-0.3), lo cual indica que
la influencia de los flujos de capital-inversién mantienen una relacion inversa,
(correlacion lineal negativa entre ambas variables), es decir, que ante los
incrementos en la inversién conllevan a una disminucion de los flujos de capital y
viceversa; conjuntamente, de acuerdo con los resultados proporcionados en el
mismo cuadro, los coeficientes de determinacion (r2) son iguales a (0; 0.1)

respectivamente, lo cual significa que no hay relacién alguna entre las variables.

El comportamiento del Producto Interno Bruto —PIB- de una economia resulta
relevante al momento del estudio de los flujos del capital, ya que el mismo es un
parametro para el inversionista extranjero al momento de realizar éste las
transferencias de recursos hacia las economias que muestren comportamientos

ascendentes en el PIB. Ademas, si dicho comportamiento obedece a incrementos

*® Ver gréfica del anexo 4
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sostenidos en la inversion real de la economia, lo que significaria incentivos para
la entrada de capital foraneo de largo plazo, el inversionista extranjero buscara
colocar sus recursos en aquellas economias que presentan los menores indices
de riesgo para su inversion. El resultado para el caso guatemalteco contrasta con
la teoria ortodoxa de los flujos de capital en relacion con la inversion, la cual
argumenta que dichas variables deben mantener relaciones positivas, en
consecuencia, se esperaria repercusiones positivas y de forma sostenida en el
PIB real de la economia. Por el contrario, tenderia a repercutir en la volatilidad del
crecimiento econdémico a mediano y largo plazo en la economia a donde es

dirigido este tipo de capital.

En otras palabras, la participacion de los flujos de capital en la explicacion del
comportamiento de la inversion, de acuerdo al andlisis estadistico resulté ser de
tipo marginal, lo cual reafirma el hilo conductor sobre el cual se baso la
investigacion, el cual sostiene que, los flujos de capitales no han participado en la
optimizacién del ahorro externo hacia la inversion formadora de capital,
consecuentemente, éstos no han contribuido con su objetivo fundamental de
coadyuvar al crecimiento econOmico sostenido de la economia guatemalteca
durante el periodo 2001-2008. Debido, en parte, por la falta de politicas
apropiadas que propicie una economia estable y un mercado de capitales
avanzado, que permita que el capital extranjero que ingresa hacia al pais sea de
mayor plazo, ya que esta compuesta en su mayoria por capitales de corto plazo,
principalmente, a través de préstamos de los bancos por parte del sistema
bancario nacional en desmedro de nueva inversion directa y del desarrollo del

mercado accionario que es casi inexistente.

Concluyendo que los resultados cuantitativos demuestran, que los flujos de capital
no han repercutido de forma considerable en un aumento de la inversion real,
consecuentemente, no han contribuido a incrementar el PIB de forma sostenida.
Por el contrario, éstos Unicamente han coadyuvado a solucionar problemas

coyunturales de problemas estructurales en el déficit de cuenta corriente que
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presenta la balanza de pagos de Guatemala y de forma marginal a solucionar
problemas de orden econémico que coadyuven a aumentar la calidad de vida de

la sociedad guatemalteca.

3.4.4 Efectos en el crédito interno

Se evalud la relacion de los flujos de capital hacia el pais, a través de los
coeficientes de correlacion, tomando en cuenta las variables: crédito interno,
crédito al sector privado, asi como el pasivo externo de los bancos del sistema
(créditos obtenidos en el exterior). Asi como la relacién de los pasivos externos
del los bancos del sistema -que forman parte de los flujos de capital- con el

crédito destinado al consumo, comercio, agricultura e industria manufacturera.

Del cuadro 12, se desprende, que los flujos de capital privado mantienen cierta
influencia sobre la disponibilidad del crédito interno y el crédito al sector privado
que muestran una correlacién positiva (0.4). Al estimar el coeficiente de
correlacion y el coeficiente de determinacion de los créditos externos obtenidos
por los bancos del sistema (pasivos externos) con el crédito privado muestra un
coeficiente de correlacion y de determinacion perfecta (1), lo cual significa, que los
créditos externos obtenido por parte de los bancos del sistema estan cubriendo en
su totalidad parte de los créditos que se estan otorgando al sector privado, estos a
su vez, estan financiando las compras de bienes y servicios de la poblacion, que
incluye la compra de bienes importados, como lo demuestra las correlaciones
positivas de los pasivos externos de los bancos del sistema y el crédito al
consumo Yy el comercio (0.5), ejerciendo una influencia inversa sobre el crédito a

la agricultura y el crédito a la industria manufacturera (-0.1; -0.3) respectivamente.

Los bancos del sistema han incrementado sus préstamos en el extranjero con el

fin de obtener liquidez.>” Generalmente, estos compromisos son de corto plazo, lo

" A diciembre del afio 2001 el préstamo externo acumulado de los bancos fue de Q.5, 241.3
millones de quetzales (46% de los flujos de capital), mientras que para el afio 2008 ascendi6 a
Q.13, 591.4 millones (97% del total de los flujos de capital).
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cual, no permite aumentar la inversion real en el pais, por el contrario, dichos
recursos han fortalecido el consumo, el comercio y los servicios y; de forma
circunstancial el uso de recursos externos para el incremento de inversion real de
la economia. En consecuencia, se puede afirmar, a través del presente analisis
estadistico, que parte de los flujos de capital (créditos externos obtenidos de los
bancos del sistema) no han contribuido al fortalecimiento de la inversién y de
forma considerable al crecimiento econOmico sostenido de la economia
guatemalteca, derivado de la administracion de los recursos externos que realiza
la banca nacional que han priorizado el consumo y el comercio; lo que redunda en
el largo plazo, en términos macroecondmicos, en exposicion a mayores
porcentajes de inflacion, ya que dichos capitales, como se mencion6 en apartados
anteriores, se ha destinado de forma marginal a la produccién real. De esta forma,
los capitales externos han presionado la demanda agregada sin aumentar la oferta
real de la economia guatemalteca, propiciando el recalentamiento de la economia

a través de mayores volimenes de consumo e importacion de bienes.

En términos de la politica monetaria, esta situacién representa un alto costo para
el pais, al momento de corregir los desequilibrios de los precios, presionando la
tasa de interés, afectando, de esta manera, al sector productivo, lo cual repercute
en altos niveles de desempleo para la sociedad guatemalteca, siendo este
fendmeno quizas, en términos econdmicos, uno de los mayores determinantes en

los bajos indicadores sociales que presenta el pais.

Concluyendo que los flujos de capital vienen a fortalecer los sectores menos
productivos del pais como lo es el consumo, el comercio y los servicios, sin
embargo, el comercio y los servicios por si miSmo no proporcionan recursos
adicionales a un pais a menos que haga uso eficiente de sus recursos en
inversion y liberando fuerzas dindmicas que fomenten el crecimiento de la

produccion.
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CAPITULO IV
CONCLUSIONES

Se determing, a raiz de la investigacion, que los flujos de capital de la
economia guatemalteca no han participado en la optimizacion del ahorro
externo hacia la inversion formadora de capital, consecuentemente, éstos
no han contribuido con su objetivo fundamental de coadyuvar al
crecimiento econdmico sostenido de la economia guatemalteca durante el
periodo 2001-2008. Debido, en parte, por la falta de politicas apropiadas
gue propicie una economia estable y un mercado de capitales avanzado,
gue permita que el capital extranjero que ingresa hacia el pais sea de
mayor plazo, ya que estd compuesta en su mayoria por capitales de corto
plazo, principalmente, a través de préstamos de los bancos por parte del
sistema bancario nacional en desmedro de nueva inversion directa y del

desarrollo del mercado accionario que es casi inexistente.

Los resultados cuantitativos demuestran, que los flujos de capital no han
repercutido de forma considerable en un aumento de la inversion real,
consecuentemente, no han contribuido a incrementar el PIB de forma
sostenida. Por el contrario, éstos Unicamente han coadyuvado a solucionar
problemas coyunturales de problemas estructurales en el déficit de cuenta
corriente que presenta la balanza de pagos de Guatemala y de forma
marginal a solucionar problemas de orden econdmico que coadyuven a
aumentar la calidad de vida de la sociedad guatemalteca. Derivado del
coeficiente de correlacion encontrado entre estas variables que resultdé ser
negativo (-0.3), lo cual indica que la influencia de los flujos de capital sobre
la inversion mantienen una relacion inversa, entre ambas variables, los
incrementos en la inversion conllevan a una disminucion de los flujos de

capital y viceversa.
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La composicion de los flujos de capital de la economia guatemalteca
durante el periodo 2001-2008 lo conforman en 47% por Inversion Extranjera
Directa (IED), es decir, capital de largo plazo y el 53% corresponde a
capitales de corto plazo compuesto por otras Inversiones-Ol- (préstamos)
en un 44% e Inversion de Cartera -IC-(bonos) 9%. Por su parte, se
determind que dentro del total de la Inversion Extranjera Directa (IED), el
72% corresponde a utilidades reinvertidas y el resto a nuevos flujos de
capital (28%).

Durante el periodo 2001-2008, los flujos de capital, medido a través de la
cuenta financiera, mostré un saldo positivo de US$ 7,806 millones, con lo
cual se financié el 71% del déficit de la cuenta corriente, la mayor parte
provino de las cuentas de corto plazo. De este 71%, el 38% correspondi6 a
inversiones de cartera (bonos) y otras inversiones (prestamos) y el 33%

fueron registradas como Inversion Extranjera Directa.

Los flujos de capital fortalecen la disponibilidad del crédito interno y el
crédito al sector privado que mostraron correlaciones positivas (0,4) y estos
a su vez son canalizaos al financiamiento del consumo, comercio y los
servicios. El coeficiente de correlacion de los créditos externos obtenidos
por los bancos del sistema (pasivos externos) con el crédito privado mostro
una correlacion positiva igual a (1), lo cual significa, que los créditos
externos obtenidos por parte de los bancos del sistema estan cubriendo en
su totalidad parte de los créditos que se estan otorgando al sector privado,
estos a su vez, estan financiando las compras de bienes y servicios de la
poblacién, que incluye la compra de bienes importados, como lo demuestra
las correlaciones positivas de los pasivos externos de los bancos del
sistema y el crédito al consumo y el comercio (0.5), ejerciendo una
influencia inversa o bien —influencia baja- sobre el crédito a la agricultura y

el crédito a la industria manufacturera(-0,1; -0,3) respectivamente.
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Colateralmente a la anterior conclusién se determiné que durante el periodo
de estudio, los bancos del sistema han incrementado el crédito externo y
comercial (préstamos) con el fin de obtener recursos prestables,
generalmente, estos compromisos son de corto plazo, lo cual no permite
favorecer el aumento del financiamiento de la inversion real en el pais,
derivado de la administracion de los recursos externos que realiza la banca
nacional que han priorizado la maximizacion de sus ganancias mediante el
crédito al consumo y el comercio; lo que redunda en el largo plazo, en
términos macroecondmicos, en exposicibn a mayores porcentajes de
inflacion, ya que dichos capitales, han sido destinados de forma marginal a
la produccién real.

Se establecié que la ausencia de productos financieros de largo plazo,
manifiesta un débil mercado de capitales, ya que el desenvolvimiento de la
bolsa de valores nacional estan constituidas mayoritariamente por
transacciones de reportos, mientras que los productos financieros
consistentes en acciones (inversion de cartera), que deberian cotizarse en
mayor proporcion, es escaso 0 muy poco desarrollado, lo que repercute en
la escases de mecanismos, para el financiamiento de proyectos de mayor
tamafio y de largo plazo que posiblemente tendrian mayor rentabilidad y
mejores beneficios, generando empleo y riqueza, garantizando la inversion

de largo plazo para el crecimiento sostenido de la economia.
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RECOMENDACIONES

Las politicas econémicas deben enfocarse a promover nuevas y mejores
inversiones, permitiendo el ingreso de capitales orientados a fortalecer la

produccion real, que permita lograr un mayor crecimiento economico.

Corregir el déficit estructural de la balanza de pagos, modificando las
tendencias actuales en el comportamiento de la cuenta corriente, y con ello
evitar que los flujos de capital de corto plazo encuentren incentivos para
continuar financiando en mayor proporcion el déficit en cuenta corriente, a
su vez, establecer normas prudenciales de control de calidad de capitales
extranjeros para establecer pardmetros que ayuden en la formacion de

capital, y revertir el caracter de corto- plazo de los capitales extranjeros.

Que el banco central dentro del marco de sus objetivos y misidn, en
correspondencia con la politica monetaria pueda admitir tasas de interés
bajas, poco atractivas para el capital especulativo, promoviendo la
competitividad en el mercado de crédito bancario y que permita establecer

tasas preferenciales para las inversiones productivas en el pais.

Por su parte, la politica fiscal, debe estar en congruencia con el tipo de
medidas adoptadas por el lado de la politica monetaria, principalmente, en
los momentos en los cuales el sector publico incurre en endeudamiento, lo
cual, distorsiona la competencia en el mercado de créditos, especialmente

la disponibilidad de créditos destinados a la inversion real en el pais.

Promover y desarrollar el capital humano, elevando la formacion y
cualificacion de los trabajadores, asi como fomentar el progreso
tecnolégico, adoptando nuevas tecnologias en los procesos productivos

para alcanzar niveles de crecimiento mas elevado y el desarrollo social.
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Anexo 1

Centroamérica: Indicadores Inversion Extranjera Directa, Instruccion de la
PEA y Pobreza.

(Afio 2008)
Poblacidn
Inversion Extranjera Directa Econgmicamente | oo bajo Poblaci6n
. Activa, segun afios ) bajo la linea
Pais PIB . la linea de la de
Millones de | Estructura | Porcentaje ubana | Rural pobreza indigencia
US Délares (%) del PIB

Guatemala 33 838.0 6.6 2.2 32.7 6.3 54.8 29.1
El Salvador 3.7 784.0 6.2 35 43.2 11.0 42.6 16.0
Honduras 4.5 888.0 7.0 6.3 36.3 6.9 68.9 45.6
Nicaragua 3.0 626.0 4.9 9.9 36.9 7.8 61.9 31.9
Costa Rica 431 2,016.0 15.9 6.8 51.1 24.2 18.6 5.3
Panama 8.0] 7,554.0 59.5 32.7 64.4 25.8 29.0 12.0
Centroamérica 5.0 12,706.0 100.0 9.4 - - - -

Fuente: Elaboracion propia con datos de la CEPAL

Anexo 2
Saldo de la Balanza Cambiaria
(En millones de US Délares)

CUENTAS 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Exportaciones -452.4 -1099.5 -1627.0 -1643.3 -1514.2 -2365.4 -3465.9 -5144.1 -6660.8
Transporte 22.0 36.7 16.8 4.3 5.9 28.3 90.2 55.5 9.2
Rendimiento de inversiones -50.9 -1128 -120.1 -118.4 -91.7 -48.0 -17.0 100.3 217.2
a) Inversiones 70.2 8.1 -8.8 -234 14.0 50.8 102.6 236.9 369.1
b) Préstamos -121.1 -120.8  -1113 -95.0 -105.7 -98.8 -119.6 -136.6 -151.9
Turismo y viajes 167.0 85.5' 95.5 -1.5 34,5 113.4 2234 355.9 383.9
Servicios de gobierno 18.0 413 23.2 40.2 42.4 4.5 15.7 47.6 54.2
Seguros 0.8 -7.1 -5.6 9.1 -13.0 -8.2 -9.8 -23.1 -20.1
Miscelaneos 7.5 42.2 111.9 139.9 93.1 55.5 -61.3 21.9 16.1
Transferencias y donaciones 629.1 718.0 17569 2316.7 2817.8 3227.4 4070.4 4667.0 4797.2
Capital Privado 342.0 939.0 -28.0 3713 -346.1 -450.1 128.2 949.5 2545.8
a) Inversiones Directas -2120.5 -1719.4 -2672.1 -2100.9 -947.2 -1067.7 -1254.8 -905.8 -709.1
b) Préstamos 2462.5 2658.4 2644.1 2472.2 601.1 617.6 1383.0 1855.2 3254.9
Capital Oficial y Bancario -24.5 -19.3 119.1 -45.8 -18.4 -60.9 330.1 349.2 91.3
a) Lineas de credito -22.1 -10.8 -11.6 -11.4 -68.2 -0.5 -0.3 0.0 0.0
b) Préstamos -2.4 -8.4 130.7 -34.4 49.8 -60.3 330.4 349.2 91.3
SALDOS DE LA BALANZA CAMBIARIA 925.1 1431.0 313.6 1261.3 554.1 -62.3 1745.2 2778.6 4288.4

Fuente: Elaboracion propia con informacién del Banco de Guatemala.
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Anexo 3
Formacion Bruta de Capital
(Porcentajes del PIB)

CONCEPTO 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO 18.3 19.3 18.2 17.4 17.6 19.3 19.1 17.3
Formacién Bruta de Capital Fijo Publica 3.9 43 3.5 23 24 2.7 31 3.1
Construccién 3.0 3.6 3.2 2.2 2.1 2.5 2.8 2.7
Maquinaria y Equipo 0.9 0.6 0.3 0.1 0.3 0.1 0.4 0.3
Formacidon Bruta de Capital Fijo Privada 144 15.0 14.7 15.2 15.3 16.8 16.0 14.2
Construccion 4.7 5.2 5.0 4.7 5.0 5.4 5.3 5.0
Magquinaria y Equipo 9.7 9.8 9.7 106 102 114 10.7 9.1
VARIACION DE EXISTENCIAS 14 13 1.7 25 1.5 0.8 13 -1.5
FORMACION BRUTA DE CAPITAL 197 206 199 199 191 20.2 204 16.0

Fuente: Elaboracion propia con informacién del Banco de Guatemala.

Anexo 4
Flujos de Capital e Inversion
Tasas de variacion y dispersién
(Periodo 1990-2008, precios 1990)
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Fuente: Elaboraciéon propia con datos del Banco de Guatemala
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Anexo 5
Variables Sector Monetario
(Millones de quetzales)

VARIABLES 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
MEDIO CIRCULANTE (M1) 18,651.80 20,112.60 21,624.50 26,051.10 27,859.70 32,816.20 38,739.70 44,453.20 45,880.70 48,490.40
MEDIOS DE PAGO (M2) 39,497.40 45,173.30 48,180.80 53,382.50 57,635.40 66,043.60 78,030.60 84,481.10 89,906.10 96,614.20
EMISION MONETARIA 8,214.20 9,475.90 9,999.60 11,924.40 12,626.40 14,261.90 15,771.98 20,010.78 19,665.93 21,232.60
BASE MONETARIA 12,302.50 13,953.20 16,280.50 17,038.50 19,074.20 21,142.50 25,537.70 28,437.90 28,639.90 30,383.90
NUMERARIO EN CIRCULACION 7,281.10 8,344.30 8,725.00 10,607.70 11,192.70 12,516.10 14,655.90 16,976.70 16,745.50 16,745.50
ENCAJE BANCARIO (MN) 5,021.40 5,608.90 7,555.50 6,430.80 7,881.50 8,626.40 10,881.80 11,461.20 11,894.30 13,638.40
DEPOSITOS EN LOS BANCOS NACIONALES ~ 33,148.20 36,829.00 39,455.80 42,774.80 46,442.70 53,527.50 63,374.80 67,504.40 73,160.60 78,448.30
MONETARIOS 10,585.20 11,768.30 12,899.60 15,443.40 16,667.00 20,300.10 24,083.80 27,476.50 29,135.10 30,324.40
CUASIMONETARIOS 22,563.00 25,060.70 26,556.20 27,331.40 29,775.70 33,227.40 39,290.90 40,027.90 44,025.40 48,123.90
CREDITO TOTAL DEL SISTEMA BANCARIO 27,307.50 31,251.70 32,680.90 36,696.10 40,778.00 50,543.50 65,388.30 81,430.30 85,982.60 89,363.80
CREDITO NETO AL SECTOR PUBLICO 745.6 969.8 149.7 1,251.90 1,005.70 2,266.20 3,031.10 2,863.30 -1,226.80 1,174.50
CREDITO NETO AL SECTOR PRIVADO 26,561.90 30,281.90 32,531.20 35,444.20 39,772.30 48,277.30 62,357.20 78,567.00 87,209.40 88,189.30
OTRAS VARIABLES MONETARIAS

TASA DE INTERES M/N

ACTIVA 20.0 17.9 16.2 14.1 13.5 12.7 12.9 12.9 13.8 13.6
PASIVA 10.0 7.7 6.9 45 4.5 4.6 4.8 4.9 55 5.6
MARGEN DE INTERMEDIACION 10.0 10.2 9.3 9.6 9.0 8.1 8.1 8.0 8.3 8.0
TASA DE INTERES M/E

ACTIVA nd 8.8 7.4 6.8 6.9 7.2 7.6 7.6 8.5 8.6
PASIVA nd 4 3.6 3 3.1 3.4 3.8 3.6 3.8 3.9
MARGEN DE INTERMEDIACION nd 4.8 3.8 3.8 3.8 3.8 3.8 4.0 47 4.7
RITMO INFLACIONARIO (a diciembre c/afio) 5.09 8.91 6.33 5.85 9.23 8.57 5.79 8.75 9.40 -0.28
TIPO DE CAMBIO PROMEDIO (Q x US$)

COMPRA 7.76 7.85 7.81 7.93 7.94 7.62 7.59 7.66 7.55 8.14
VENTA 7.77 7.87 7.83 7.95 7.96 7.64 7.61 7.68 7.57 8.17
TOTAL DE AGENCIAS BANCARIAS 1164 1217 1257 1245 1343 1367 1377 2245 2536 2824

Fuente: Elaboracidn propia con informacién del Banco de Guatemala.
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Anexo 6
Variables macroeconémicas 1990-2008*
(Millones de quetzales y Porcentajes)
Base: Diciembre 1990=100

Tasa de

Tasa de

Afios a/ F.Iujos de Fl:uaj;ist:f Producto ) b/. Pasivo Crédito Cr.édito Crédito Cre’ditq Cfédito Créditl? Saldo Z::!:‘i: Interes  interés c/l:::;:e c/. ) d./ In?IEce
capital total Privado Interno Bruto inversion Externo _ Total Privado Consumoy Comercio Agricultura Industria Cu gnta Real Activa Pasiva Intenacio Inflacién  inflacién

Bancos (interno) Trans y Otros Manufac Corriente Real Real 1990=100

1990 1,769.3  1,608.0 34,316.9 4,455.0 142.5 4,319.1 4,111.1 617.1 900.4 533.8 11,0106 (1,331.6) 4.5 22.6 14.5 8.55 59.8 100.0
1991 3,586.6  3,857.6 43,134.7 5,252.7 158.8 4,687.9 4,362.8 511.5 929.4 544.1 998.1 (1,147.8) 4.6 20.2 12.8 6.26 10.0 109.7
1992 3,298.2 2,644.9 43,871.3 6,863.1 240.3 5,353.2 5,237.6 771.7 1,172.5 637.2 948.5 (3,404.7) 4.2 17.2 9.2 427 142 123.1
1993 4,013.0 3,831.9 47,888.6 7,703.6 516.6 5,572.7 5,583.5 997.6 1,391.3 724.2 924.3  (3,149.3) 4.2 19.2 10.2 3.68 11.6 134.2
1994 3,015.3 2,435.4 51,430.2 7,316.1 976.1 6,848.5 6,587.7 1,267.1 1,925.3 742.5 781.6 (2,777.7) 4.0 13.9 5.2 572 11.6 145.2
1995 1,572.9 1,568.0 55,479.9 8,052.8 870.2 8,282.9 8,130.4 1,372.8 2,378.6 1,2704 922.4 (2,168.0) 3.8 14.5 53 6.16 8.6 1535
1996 2,327.6  2,044.7 58,273.3 7,767.8 1,254.4 9,079.9 8,549.0 1,429.9 2,584.7 1,130.5 991.8 (1,672.2) 3.7 13.7 4.7 5.80 10.9 163.8
1997 3,263.5 2,071.8 63,167.7 9,546.2 1,9354 10,895.5 9,722.9 1,992.3 2,930.0 1,127.0 911.7 (2,252.9) 3.6 9.6 2.9 6.07 7.1 170.8
1998  4,452.9  3,249.0 69,661.7  11,596.1 1,938.7 12,820.7 11,876.5 2,920.0 3,246.3 1,337.9 895.3  (3,581.6) 3.6 10.2 3.5 562 7.5 178.0
1999  3,5929 11,6749 73,9843 13,2371 1,978.2 13,9453 13,179.5 3,086.2 3,4255 1,614.3 890.4  (4,099.4) 4.0 11.3 5.4 579 4.9 182.9
2000 7,039.7 6,076.3 79,715.6 12,854.6 2,660.1 14,537.1 14,140.2 3,759.8 3,501.6 1,625.4 11,2343 (4,335.2) 4.1 10.6 53 6.85 5.1 187.8
2001 6,745.6  5,457.0 74,842.0 13,700.5 2,668.9 15,9135 15,419.7 4,801.7 3,705.6 11,1499 1,256.7 (4,847.6) 4.0 9.1 3.9 3.74 89 196.4
2002 4,897.7 294.6 80,218.7 15,487.1 2,640.4 16,1324 16,058.5 5568.2 3,661.4 1,071.7 1,556.9 (4,870.7) 3.9 8.0 3.4 217 6.3 202.6
2003 5,925.4 1,341.2 83,560.7 15,597.9 2,800.3 17,618.2 17,017.2 6,141.1 3,498.7 11,3309 1,667.6 (3,887.6) 3.8 6.8 2.2 137 5.9 208.3
2004 6,474.4  3,417.5 87,699.1 16,082.7 2,993.1 18,778.6 18,315.5 7,363.5 3,053.2 1,157.3 1,558.8 (4,262.2) 3.7 6.2 2.1 219 9.2 217.2
2005 5,010.1 2,304.2 92,154.6 16,862.1 3,582.8 22,422.6 21,417.2 6,783.1 3,204.8 895.5 1,659.6 (4,201.7) 3.4 5.6 2.0 4.09 8.6 225.4
2006 58436 3,791.6 99,467.6  20,000.6 4,551.4 28,2985 26,9867 69751 4,897.7 1,381.0 2,543.0 (5,014.5) 3.3 5.6 21 535 5.8 231.1
2007  6,415.1 5,109.8 109,295.9  21,408.6 5,833.6 34,0006 32,8051 8,781.8 6,266.1 1,560.8 3,161.2 (5,722.1) 3.2 5.4 2.0 513 8.8 239.5
2008 6,123.1 4,454.1 119,044.3  21,347.3 5,468.5 34,5952 35,088.8 9,142.6 6,096.4 1,609.0 3,346.4 (5,111.1) 3.0 5.6 2.2 3.08 9.4 248.5

* todos los datos son convertidos a quetzales con tipo de cambio ponderado anual
(promedio compra y venta ultimo dia de cada mes) luego deflatados segun indice de inflacidn
a/ Cuenta capital y financiera, incluye capital oficial y bancario asi como errores y omisiones
b/ inversidn no incluye variacion de existencias

¢/ tasas nominales

d/ indice de inflacién utilizada para deflatar los datos (elaboracion propia con datos del INE)
Nota: tipo de cambio y tasas de interés doméstica deflatados segun indice 1990=100

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de Guatemala y Superintendencia de Bancos
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Anexo 7

Glosario De Términos
Ahorro externo: Recursos llegados del extranjero (como inversién o préstamos),
que financian el consumo o la inversion de los residentes domeésticos. Esta
asociada al comercio internacional entre paises, es decir, equivale al saldo en
cuenta corriente de la balanza de pagos.
Ahorro interno: Cantidad de recursos generados por la economia nacional a
través de la captacion del sistema financiero e impositivo del pais destinados al
financiamiento interno y del saldo corriente de balanza de pagos. El Ahorro Interno
proviene de la diferencia entre el ingreso nacional y el gasto de consumo,
representa los recursos disponibles para financiar la inversién.
Clima de inversion: Entendido como un conjunto de factores propios de cada
lugar, que forjan las oportunidades y los incentivos para que las empresas
inviertan en forma productiva, generen empleo y crezcan. (Banco Mundial 2004)
Composicion de los flujos de capital: Es la forma en que se materializan las
transacciones internacionales de capitales, puede ser a través de la inversion en
forma de Inversion Extranjera Directa (IED), Inversion de cartera o de portafolio y
otras inversiones.
Economias emergentes: Se denomina como tal al pais que, siendo una
economia subdesarrollada, por razones de tipo econémico plantea en la
comunidad internacional un ascenso en funcién de su nivel de produccion
industrial y sus ventas al exterior, colocAndose como competidor de otras
economias mas prosperas y estables por los bajos precios de sus productos.
Igualmente se denomina a una economia que se caracteriza por tener factores
poco desarrollados y no integrados y se hace "Vulnerable" en menor y mayor
grado segun el impacto de las presiones internas y externas que lo afectan,
haciéndolos "dependientes" hacia otras economias mas fuertes y solidas.
Flujos de capital: Hace referencia al incremento del endeudamiento internacional
neto de los sectores privados y publicos durante un periodo dado, y se miden,
aunque de manera imprecisa, por el superavit en la cuenta de capital de la

balanza de pagos (Calvo, Leiderman y Reinhart, 1994). Sin embargo, en
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escenarios en donde el saldo de la cuenta corriente es positivo, las salidas de
recursos financieros representarian los flujos de capital.

Fragilidad financiera: Se entiende como sin6nimo de inestabilidad financiera,
ascension excesiva de riesgos financieros de diversa indole. (Minsky descubrio
que en tiempos de prosperidad se desarrolla una euforia especulativa mientras
aumenta el volumen de crédito, hasta que los beneficios producidos no pueden
pagarlo, momento en que los impagos producen la crisis. El resultado es una
contraccion del préstamo, incluso para aquellas compafiias que si pueden pagarlo,
momento en que la economia entra en recesion).

Integracion del sistema financiero: Se entiende como el grado de apertura con
relacion a otros sistemas financieros internacionales. La integracion financiera
aumenta la competitividad a nivel local e incrementa la importacion de servicios
financieros con posibles efectos sobre el crecimiento econdémico.
Internacionalizacion del sistema financiero: Es la participacion de los
intermediarios  financieros internacionales en el mercado local. La
internacionalizacion mejora la eficiencia en la intermediacion financiera y fortalece
el sistema financiero nacional.

Inversion real: es el gasto total que han efectuado los sujetos de la actividad
econdmica en la adquisicion de un conjunto de bienes materiales, de caracteristica
duradera, que van a servir para incrementar la produccion de una economia. Estos
bienes reciben el nombre de bienes de capital.

Inversién extranjera directa: Es aquella transferencia de capital (flujos
internacionales de capital) que se lleva a cabo a través del establecimiento de una
instalacion productiva, es decir, de fabricas o también llamadas bienes de capital
productivo. En la mayor parte de las corporaciones multinacionales hacen uso
frecuente de este tipo de inversiones ya que instalan agencias o sucursales de su
casa matriz en los paises a los cuales se destina dicha inversion. Las
transacciones forman parte de las cuentas de la balanza de pagos del pais
receptor como una entrada financiera y en el pais de salida como salida financiera
(Krugman y Obstfeld, 2006)
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Inversion de portafolio o de cartera: Son inversiones exclusivamente de activos
financieros como bonos y acciones, denominadas en una moneda nacional. Con
los bonos, el inversionista simplemente presta capital para recibir pagos fijos o un
rendimiento a intervalos regulares y, luego, recibe el valor nominal del bono en
una fecha predeterminada. (Krugman y Obstfeld, 2006).

Mercado accionario: Mercado organizado en el que se intercambian acciones
comunes. Segmento del mercado de capitales donde se realizan las operaciones
de compra y venta de acciones, otorgando liquidez a los valores emitidos en el
mercado primario.

Mercado de capitales: Es el mercado en los cuales se intercambian recursos
financieros (dinero, bonos, acciones). Estos, junto con los intermediarios
financieros, son instituciones a través de las cuales se transfiere el ahorro de la
economia a los inversionistas. (Samuelson y Nordhaus, 2006).

Mercado de divisas: Aquel que permite a la banca comprar y vender billetes y
monedas extranjeras (divisas), sea para cubrir las operaciones comerciales o para
fines especulativos de financiacion, garantia e inversiones internacionales.
Mercados de valores: Permite el encuentro directo entre las personas que
cuentan con dinero y desean invertirlo, es decir “los inversionistas”, y los
vendedores de valores que pueden ser los propios inversionistas o las empresas
qgue deciden vender valores a cambio de dinero (capital) ya sea para llevar a cabo
sus proyectos, para cubrir la operacion regular de la empresa (capital de trabajo) o
para pagar deudas. Si por el contrario, los inversionistas decidieran colocar su
dinero en un banco, sera éste quien evaluard a quien le prestara finalmente. En
este caso, se habla de mercados de financiamiento indirecto.

Modernizacién financiera: Se entiende como la serie de acciones tomadas por la
junta monetaria del banco central encaminadas a determinar la politica monetaria,
cambiaria y crediticia del pais, para asegurar la estabilidad y el crecimiento
econoémico, mediante la liberalizacién del sistema financiero, buscando reformas
que favorezcan la estabilidad macroecondmica y que propicie una mayor eficiencia

del mercado financiero.
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Movimiento internacional de capital: Son aquellos capitales que se trasladan de
una region o pais a otra que resulta atractivo para los inversionistas. La escasez
de los capitales es aplicable al flujo del capital internacional siempre que se orienté
hacia donde obtenga mayores réditos. (Sachs-Larrain, 1994)

Otras inversiones: Son inversiones que reflejan todas las otras transacciones con
no residentes que implican activos (prestamos de residentes a otros no residentes,
es decir, salida de financiamiento) y pasivos financieros (préstamos de residentes
tomados del exterior, es decir, entradas financieras). Como ejemplo se puede
mencionar los préstamos a corto plazo, los créditos comerciales y las
transacciones en moneda, depdsitos y otros activos.

Recalentamiento de la economia: Inestabilidad macroeconémica provocada
cuando la capacidad productiva no puede seguir una creciente demanda
agregada, y provoca tensiones inflacionarias, apreciaciones del tipo de cambio,
pérdida de competitividad comercial, etc.

Riesgo Pais: Es un indice que intenta medir el grado de riesgo que entrafia un
pais para las inversiones extranjeras. Los inversores, al momento de realizar sus
elecciones de doénde y cOmo invertir, buscan maximizar sus ganancias, pero
ademas tienen en cuenta el riesgo, esto es, la probabilidad de que las ganancias
sean menor que lo esperado o que existan pérdidas

Profundidad y desarrollo del sistema financiero: La profundidad se mide como
la cantidad de flujo intermediado por el sistema financiero nacional -incluyendo
pasivos liquidos y créditos bancarios o privados- como porcentaje del PIB. Este
desarrollo que presenta el sistema financiero nacional, permite una comparacion
con otros paises. En general cuanto mayor es la cantidad de fondos
intermediados, en especial para el sector privado, mayor es el desarrollo financiero
del pais.

Utilidades reinvertidas: Representa las utilidades generadas por las operaciones
de una entidad y que no han sido distribuidas por decisién de los accionistas,

utilizada para ampliar una inversion existente.

96



