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INTRODUCCION

La inversion en macroeconomia se define como el flujo de produccion de un periodo
dado que se utiliza para mantener o aumentar el stock de capital de la economia,
esta definicion es la que se utiliza para referirse a inversion, pues el término tiene
diferentes acepciones, algunas relacionadas con la gestibn empresarial y las

finanzas.

La Republica de Guatemala tiene una extension territorial de 108,889 kilometros
cuadrados y una poblacién que en 2011 se estimé en 14,636,487 habitantes. Los
habitantes que viven en condiciones de pobreza corresponden al 53.71% de la
poblacién total y el 13.33% viven en condiciones de pobreza extrema?®. Para reducir
los niveles de pobreza los paises en desarrollo persiguen el crecimiento econémico
sostenido acompafiado de un incremento del presupuesto en gasto social® que
genere equidad y desarrollo social. Dado que la inversion privada se constituye en
elemento esencial para fomentar el crecimiento economico y por sus efectos
dinamizadores en la mayoria de agregados econdémicos, como: incremento del
ingreso nacional y reduccion de la cifras de desempleo; por lo que se considera
importante indagar en el estudio sobre esta variable. Ademas, el analisis empirico
existente sobre la inversibn en paises en desarrollo no puede considerarse aun

plenamente satisfactorio.

La volatilidad y la reduccion de las tasas de Formacion Bruta de Capital Fijo en el
pais, sitlan a ésta por debajo del promedio de América Latina, lo que refuerza el
interés por conocer y predecir la evolucién de la inversion en capital fijo, ya que de lo

contrario, el pais asume el riesgo de rezagarse.

! Disponible en: www.ine.gob.gt/np/encovi/encovi2011.htm

% Relacion porcentual entre las personas que tienen gasto per capita abajo de la linea de pobreza
extrema y la poblacion total. Linea de Pobreza Extrema, Q.4,380.00 por afio (Encovi 2011).

S El gasto social estd compuesto por los gastos en educacion, salud publica, agua potable, seguridad
social y bienestar social, vivienda y caminos vecinales.



El presente estudio denominado “La funcién de inversion privada en Guatemala
durante el periodo 2001-2010”, tiene como objetivo determinar, a través del analisis
economeétrico, las principales variables macroeconémicas que influyen en la inversion

privada en capital fijo de Guatemala durante el periodo 2001-2010.

La justificacion del tema de investigacién se concibié de la siguiente manera: “La
inversion en capital por parte del sector privado, es una variable de suma importancia
para fomentar el crecimiento econdémico. La inversion privada resulta relevante por
sus efectos sobre la demanda presente de productos, y por el impacto que genera
sobre otras variables macroeconémicas (ingreso, empleo, exportaciones, divisas)
qgue contribuyen al desarrollo de los paises a través de la expansion del acervo de
capital. Guatemala por ser un pais en vias de desarrollo necesita focalizar el
esfuerzo por generar las condiciones que aseguren el flujo de inversion necesaria
para generar el crecimiento econdémico que ayude en mejorar las condiciones de vida

de la poblacién y con ello avanzar hacia el desarrollo econémico.

Dado el contexto es importante indagar acerca de las variables econémicas con las
que interactda la inversion, ya que la teoria econdémica explica algunas de la
relaciones de la inversibn con los agregados econdomicos lo cual se adapta
parcialmente a la condiciones de los paises pequefios y subdesarrollados, lo que
estimula el estudio de la inversién privada en capital fijo debido a que esta ha sido
poco analizada en el pais y necesita un andlisis empirico exhaustivo, dado que el
crecimiento de la produccién del pais depende de un intenso programa de inversion
por parte del sector privado que debe de ser apoyado por el gobierno central, pues
las decisiones de politica econémica que decidan ejecutar afectara positivamente o

negativamente el nivel de inversion”.

Como hipétesis general se planteé: “El PIB, la inversidén publica, la tasa de interés
activa, el tipo de cambio nominal, la tasa de inflacién y el crédito interno son los
principales determinantes economicos que han influido en la inversion privada en

capital fijo en la economia de Guatemala durante el periodo 2001 a 2010”.



El documento esta estructurado de la siguiente forma:

En el capitulo |, se presentan los principales conceptos y teorias sobre la inversion, lo
cual dara el sustento al analisis empirico, aunque no se descarta tomar en

consideracion elementos no considerados por las teorias tradicionales.

En el capitulo Il, se examinan los efectos de las politicas macroeconémicas en la

inversion privada.

En el capitulo 1ll, se presenta una breve seccion sobre marco juridico que afecta la
inversion en Guatemala. Ademas, una breve descripcion del comportamiento de la
inversion durante el periodo de estudio, asi como algunas de las principales variables
macroecondémicas que revisten importancia para el analisis, como lo son: la
evolucion de la actividad econémica, el tipo de cambio, la tasa de interés, el crédito

bancario y la inflacién.

En el capitulo IV, se desarrolla la estimacion de la funcién de inversion. Comienza
por la aplicacién de las pruebas de raices unitarias, para identificar el orden de
integracion de las series, para posteriormente emplear la metodologia de Engle y
Granger para obtener una funcién de cointegracion para el largo plazo, y una relacion
de corto plazo con un mecanismo de correccidn de errores, que ajusta los
desequilibrios del corto y largo plazo, Las estimaciones, tanto para el largo plazo y
corto plazo, se llevan a cabo a través del modelo de rezagos distribuidos. Asimismo,
se incluye la discusion de resultados, que relaciona los resultados empiricos con la

teoria de la inversién, es decir, enlaza la teoria y la practica.
Por ultimo, se presentan las conclusiones de la investigacion y las recomendaciones

propuestas con base en los resultados obtenidos. Asimismo en los anexos se incluye

informacion cuantitativa para el periodo de estudio de variables econémicas.



CAPITULO |
TEORIA DE LA INVERSION

1.1. Concepto de lainversion

La inversion se define como “el flujo* de produccién de un periodo dado que se utiliza
para mantener o aumentar el stock® de capital de la economia” (Larrain y Sachs,
2002, p. 437). Lo que se registra en el Producto Interno Bruto (PIB) es la inversion

bruta, que sin el capital depreciado se convierte en inversion neta.

La inversion supone un flujo de capital nuevo que se afiade al stock de capital que ya
tienen las empresas. Estd compuesta por la Formacién Bruta de Capital Fijo (FBKF)

y la variacion de existencias (Massia, 1997).

‘La FBKF registra el valor total de las adquisiciones (compras) menos las
disposiciones (ventas), de activos fijos efectuadas por el productor durante el periodo
contable, asi como ciertas adiciones al valor de los activos no producidos realizadas
por la actividad productiva de las unidades institucionales. Los activos fijos se
obtienen como resultado de procesos de produccion y a su vez se utilizan repetida o
continuamente en otros procesos de produccion durante mas de un afo: éstos

pueden ser tangibles® e intangibles’.

La variacion de existencias registra los cambios, de un periodo a otro, en el valor de
los inventarios en poder del productor (productos terminados, en proceso, sub-
productos, desperdicios), utilizados (materias primas, materiales auxiliares, envases
y embalajes; combustibles y lubricantes; repuestos y accesorios) y del comercio

mercancias.”®

* Flujo: Magnitud econémica medida como una tasa por unidad de tiempo.
> Stock: Magnitud medida en un momento del tiempo.
® Activos tangibles: son los activos que incluyen una forma fisica. Los activos tangibles son la tierra y
los bienes de capital como las computadoras, los edificios y los automéviles que se utilizan para
E)roducir mas bienes y servicios.

Activos intangibles: Son derechos monetarios de una parte sobre otra.
® Manual del Sistema de Cuentas Nacionales 1993 (SNC 93), parrafo 10.33.



Tabla 1
Composicion de la inversién

1. Formacion Bruta de Capital Fijo Privada (FBKFpr)
A. Formacion bruta de capital fijo:

a) Bienes de capital importados
b) Cultivos permanentes
c) Habilitacion de tierras
d) Construccion privada
e) Bienes de capital producidos en el pais
2. Formacién Bruta de Capital Fijo Publica (FBKFpub)
a) Maquinaria y equipo
b) Construccion de carreteras y obras publicas

3. Variacion de existencias

Fuente: Elaboracién propia con base al Manual de Cuentas Nacionales 1993.

1.2. Tasas de interés

La tasa de interés se define, en términos muy generales como el precio del dinero.
Dicha tasa representa la retribucién que se paga (tasa activa) o recibe (tasa pasiva),
por utilizar o prestar una cierta cantidad de dinero en un periodo de tiempo
determinado (Andersen, 1998). Cabe indicar que esta tasa se calcula como

porcentaje de la cantidad prestada.

En este sentido, la tasa de interés representa el porcentaje de variacion entre capital

inicial (P) y capital final 6 monto (M) después de un periodo de tiempo es decir:

(= M-P

— ()



1.2.1. Tasa de interés activa

Desde el punto de vista del deudor, la tasa de interés activa mide la cuantia adicional
al principal que debe entregar en el caso de tomar prestada determinada cantidad de
dinero. La tasa de interés activa que cobran los bancos refleja el nivel necesario para
obtener los ingresos que deben cubrir sus costos totales y la parte de las utilidades

gue se distribuyen a sus accionistas.

1.2.2. Tasa de interés pasiva

Desde el punto de vista del acreedor, la tasa de interés pasiva representa la cuantia
gue recibe como remuneracion de los capitales que ha prestado. El costo de
captacion de fondos representa la tasa de interés pasiva. Asimismo, los depdsitos
bancarios constituyen la entrega de dinero u otros titulos a un banco o institucion
financiera para que los custodie durante determinado periodo de tiempo, al término

del cual deben ser reembolsados junto con el interés.

1.2.3. Tasas de interés nominal y real

La tasa de interés nominal se refiere al retorno sobre los ahorros en términos del

monto de dinero que se obtendra en el futuro por un monto determinado.

La tasa de interés real mide el retorno sobre los ahorros en términos del volumen de
bienes que podra comprarse en el futuro con un monto determinado de ahorro

presente.

La tasa de interés real (r) presente es aproximadamente igual a la tasa de interés

nominal menos la tasa de inflacion entre este periodo y el préximo.

r=i—-1, (2)

En la préactica, esto significa que el retorno real de un instrumento que paga una tasa

de interés nominal solo puede estimarse. Entonces se puede distinguir entre la tasa

3



de interés real ex ante, basada en la inflacién que las personas estiman que habrd,
versus la tasa de interés real ex post®, basada en la inflacién que efectivamente

ocurrio.

Algunos activos financieros establecen sus programas de pagos en términos reales,
vinculando los pagos futuros a la inflacion que efectivamente resulte. Tales activos se
conocen como activos indexados. En muchos paises en desarrollo que han padecido
tasas de inflacibn muy altas y variables, la Unica manera de celebrar contratos
aceptables tanto para acreedores como para deudores es evitando el riesgo de la
inflacién a través de la indexacién. Un instrumento indexado tiene un rendimiento
igual a la inflacion (cualquiera que ésta sea) mas una tasa real preestablecida
(Larrain y Sachs, 2002).

1.3. Curvade demanda de inversion

El coste de oportunidad de un proyecto de inversion es el tipo de interés real. Cuanto
mas alto es el tipo de interés, menor es el numero y el valor de los proyectos de
inversion que tienen un rendimiento mayor que su coste actual y menor es el nivel de

gasto de inversion (Bradford, 2007).

El costo de obtener fondos de inversion para realizar gastos de inversion es un
determinante importante de la inversion. Asi, una tasa de interés relativamente mayor
o menor a menudo sera un factor decisivo respecto a si se emprende o no el
proyecto. Por lo que la funcién de inversion se presenta como una relacion inversa

entre la tasa de interés y la cantidad de inversion planeada (Miller, 2001).

° La tasa de interés real ex post puede ser definida por la siguiente expresion:

_(1+i> 1
"= 1+m




Grafica l
Curva de demanda de inversién
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Inversion Planeada (1)

Fuente: Elaboracion propia.

1.4. Teoria Keynesiana sobre la inversion

La inversion es aquella parte de la produccion corriente que excede del valor de los
bienes de consumo. Keynes (1936) en la Teoria General de la Ocupacion, el Interés
y el Dinero plantea que la inversion total es siempre igual al ahorro total. La igualdad
entre la inversion y el ahorro es una consecuencia de las variaciones del nivel de
renta. Si la inversibn aumenta, entonces aumentara la renta hasta que el ahorro
procedente del aumento de renta sea igual al aumento de la inversion, y si la
inversion disminuye, la renta disminuira hasta que el ahorro procedente de la renta

inferior sea igual a la inversion reducida.

El ahorro es el exceso de la renta sobre el gasto de consumo. Por tanto, la inversion
tiene que ser igual al ahorro, porque una y otro son iguales al exceso de valores

iguales (volumen de produccién y renta) sobre el consumo.



Y=C+1 Renta = consumo + Inversion (3)

I=S Inversién = Ahorro 4)

Mientras la escuela clasica asocia la igualdad entre inversion y ahorro a las
variaciones automaticas de tipo de interés, Keynes la asocia con el nivel de la renta.
La falta que Keynes encuentra a la teoria clasica es la inferencia de que cada acto de
no gastar (ahorro) por un individuo aumentard la inversion global en la misma
cantidad. Si esto fuese verdad, toda falta de gasto para el consumo seria
compensada por un aumento correspondiente en la inversion y el desempleo no

existiria.

Keynes subray6 también que la inversibn depende de la eficiencia marginal del
capital'® futura en relacion a algun tipo de interés que refleja el costo de oportunidad
de los fondos invertidos. Ademas, sefialé la importancia de las expectativas en la
determinacion de la inversion privada y de las estimaciones de la rentabilidad
esperada en las decisiones de invertir, asi como la naturaleza volatil inherente de la
inversion debido a la incertidumbre en la proyeccion de los rendimientos
(Dillard,1966).

1.5. Teoria del acelerador de la inversién

Luego de los aportes de Keynes, a fines de los afios cincuenta, los modelos para
explicar el comportamiento de la inversion se vincularon con el modelo simple de
crecimiento de Harrod-Domar'* que derivaron en la teoria del acelerador, muy
popular en los afios cincuenta y principio de los sesenta; ampliamente utilizado aun

en los ejercicios practicos del crecimiento.

% La expresion de eficiencia marginal del capital, hace referencia a la efectividad, o tipo de

rendimiento sobre el coste, o lucratividad, de un bien de capital. La eficiencia o poder de ganancia de
un bien de capital es el tipo de rendimiento sobre el coste.

' En el modelo Harrod(1939) y Domar(1946) se reconoce tanto a la demanda efectiva como a la
oferta de mano de obra (variable que considera exdgena) como las variables que limitan el
crecimiento y la compatibilidad de la demanda donde la inversién es la condicionante para tener un
crecimiento regular o equilibrado.



De acuerdo con el principio acelerador, la inversién responde a los cambios en la
produccion provocados por modificaciones de la demanda. Una de las primeras
formas como se concreta esta idea general es la del acelerador simple o
acelerador rigido (Clark, 1917), para quien la empresa trata de disponer de un
mayor nivel de capital para atender solamente a los incrementos esperados en la
demanda. Segun este enfoque, el nivel 6ptimo de capital en funcionamiento (K¢*) en
un determinado periodo t es proporcional a la proporcién fija de crecimiento del
capital fisico o principio de aceleracién (a) y al nivel de produccion (Y;). En sentido
estricto no constituye una teoria formalizada, sino simplemente un analisis
comparativo entre demanda y produccion. No obstante se puede expresar el modelo
del acelerador rigido como una relacion proporcional entre el nivel éptimo de capital

y el volumen de produccion:

Los modelos de inversion resultantes del principio acelerador contemplan la
inversion como un proceso de acercamiento del nivel de capital en funcionamiento
existente al nivel considerado Optimo en cada momento. Por este motivo, los

modelos iniciales eran, en realidad, modelos de demanda de capital productivo.

1.6. Modelo del acelerador flexible

La teoria del acelerador flexible enmienda la teoria del acelerador rigido. La principal
aportacion de este modelo es la incorporacion de los retardos, lo que permite
relacionar la inversion actual con los cambios retardados de la produccion. De este
modo, el acelerador flexible incorpora la estructura temporal del proceso de
inversion, fijando un nivel optimo de capital en funcion de consideraciones de largo

plazo.

La determinacion del nivel 6ptimo de capital ha estado presente en los distintos
desarrollos del modelo de acelerador flexible. Estos desarrollos comparten la idea



de transformar los cambios en el nivel deseado de capital en inversion real

(Jorgenson y Siebert, 1968).

La inversion realizada en cada periodo depende del parametro que mide el ritmo de
ajuste (A). Las empresas planean reducir en cada periodo una proporcion, A, de la
diferencia entre el stock de capital deseado y el efectivo. Denominando K.; al stock
de capital existente al final del dltimo periodo. La diferencia entre el stock de capital
deseado y el efectivo es (K*-K_;). La empresa planea aumentar el stock de capital del
ultimo periodo (K.1) en una proporcion A de la diferencia (K*-K.;), de tal manera que al

final del periodo actual el stock de capital efectivo (Ko) sea:

Ko = K_; + A(K* —K_;) (6)

Para aumentar el stock de capital de K.; al nivel de K indicado por la ecuacion (6), la
empresa tiene que lograr la cantidad de inversion neta, 1=Ko-K;. Por lo tanto, se

puede formular la inversion neta de la manera siguiente:

I=Ko—K; =AK"—K_1) (7)

La ecuacion (7), es la funcion de inversion en la que el gasto de inversion que se
realiza en cada momento depende del stock de capital deseado, K*, y del stock de
capital efectivo, K.;. La inversién continda hasta que el stock de capital efectivo
alcanza el nivel deseado. Cuanto mayor es A, mas deprisa se reduce la diferencia,
entre el stock de capital efectivo y el nivel deseado. Cualquier factor que aumenta el
stock de capital deseado aumenta la tasa de inversion. El modelo del acelerador
flexible demuestra que la inversion contiene aspectos de la conducta dinamica, es
decir, de la conducta que depende de los valores de las variables economicas de

periodos distintos del actual (Dornbusch, 2004).

La modelizacion estd sujeta a dos criticas principales. La primera es la débil

justificacion economica para explicar el nivel de capital deseado como una funcion de



produccion esperada y la dificultad de defender el ajuste parcial de nivel de capital
real hacia el nivel deseado. La segunda es que dichos modelos de la inversion se
fundamentaban en la idea de determinar un nivel éptimo de capital en funcién de
algun factor de produccién pero no eran capaces de identificar una proporcién optima
de inversion. ElI cambio en el nivel éptimo de capital productivo no encontraba
respuesta en dichos modelos, pues no describian un ajuste temporal del nivel de
capital hacia el nuevo nivel oOptimo. Por consiguiente, las teorias y modelos
explicativos de la inversion hasta este punto expuestos destacan el papel dominante
de variables de produccién o de liquidez sobre otras variables como las indicativas
de precios. Esas variables, asi como la depreciacién acelerada y sus repercusiones
fiscales, tendran cabida en los modelos neoclasicos surgidos a partir de la década
de los 60.

1.7. Modelo neoclasico

Los supuestos restringidos del acelerador llevaron a la formulacion neoclasica. A
partir de este enfoque se deriva la funcibn de demanda por capital que parte del
concepto de sustitucion de factores y del comportamiento optimizador de los
empresarios (maximizacion de beneficios 0 minimizacién de costos) que iguale la
productividad marginal del capital. De acuerdo a la forma reducida de este modelo, el
stock de capital deseado es una funcién del nivel de produccion y del costo de uso
del capital (Hall y Jorgenson, 1967); esta ultima variable a su vez, depende del precio

de los bienes de capital, de la tasa de interés real y de la depreciacion.

Los rezagos entre la toma de decisiones de inversién y la materializacion de la
misma crean una brecha entre el stock de inversion y el nivel deseado, lo cual da
origen a la ecuacion del cambio del stock de capital. La firma acumulara capital fisico
al nivel que su uso remunere lo suficiente para pagar sus costos y generar un
margen de ganancia esperado. Los costos del capital fisico son la tasa de interés
requerida para su arrendamiento (costo de oportunidad del capitalista) y los costos

de reposicién del capital depreciado en el proceso de produccion. Siendo PMK, la



productividad marginal del capital; r, la tasa de interés y d, la depreciacion de los
bienes de capital en el periodo.

PMK=r+d (8)

La incorporacion al modelo neoclasico de los tipos de interés y aspectos impositivos
como factores determinantes de la inversién abre la posibilidad de cuantificar el
efecto de la politica fiscal y monetaria en el comportamiento inversor de la empresa
y, por tanto, facilita la evaluacion de las politicas de estimulo a la formacién de

capital.

1.7.1. Labolsa de valores y el coste del capital

En lugar de pedir préstamos, las empresas también pueden conseguir los recursos
financieros que necesitan para pagar sus inversiones vendiendo acciones. Las
personas que compran las acciones esperan obtener un rendimiento de los
dividendos o si la empresa tiene éxito, del aumento de valor de mercado de las
acciones, es decir, esperan obtener ganancias de capital o de ambos (Dornbusch,
2004).

Cuando el precio de las acciones es alto, una empresa puede conseguir una gran
cantidad de dinero vendiendo relativamente pocas acciones. Cuando es bajo, tiene
gue vender mas para conseguir una cantidad dada de dinero. Los propietarios de la
empresa, es decir, los accionistas existentes, estaran mas dispuestos a que ésta
venda acciones para conseguir mas dinero si hay que vender pocas para ello, es
decir, si el precio es alto. Es de esperar, que las empresas estén mas dispuestas a
vender acciones para financiar la inversién cuando la bolsa de valores esta alta que

cuando esta baja. (Dornbusch, 2004).
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1.7.2. LaTeoria q de la inversion

La teoria g de la inversion destaca la relacion entre la inversion y la bolsa de valores.
El precio de las acciones de una empresa es el precio de un titulo de propiedad de
su capital. Por lo que la q es una estimacién que concede el mercado de valores a

los activos de una empresa en relacion con el coste de producirlos (Tobin, 1969).

En su versibn méas sencilla, q es el cociente entre el valor de mercado de una
empresa y el coste de reposicion del capital. Cuando el cociente es alto, las
empresas quieren producir mas activos, por lo que la inversion es rapida. Aquellas
empresas con una q > 1 se sentiran estimuladas a invertir, puesto que el valor de
mercado de la nueva inversion excederd su coste; y viceversa, aquellas empresas

cuya g< 1 se sentiran estimuladas a desinvertir (Dornbusch, 2004).

Valor de mercado del capital instalado

q 9

" Coste de reposicion del capital instalado

Aunqgue la teoria de la inversidn basada en la q parezca a primera vista muy distinta
del modelo neoclasico antes desarrollado, en realidad las dos teorias estan
estrechamente relacionadas entre si. Para ver la relacién, obsérvese que la g de
Tobin depende de los beneficios actuales y futuros esperados generados por el
capital instalado. Si el producto marginal es superior al coste del capital, las
empresas obtienen beneficios por su capital instalado. Estos beneficios hacen que
sea deseable ser propietario de las empresas arrendadoras de capital, Io que eleva
el valor de mercado de las acciones de estas empresas y el valor g. Asimismo, si el
producto marginal del capital es inferior al coste de capital, las empresas
experimentan pérdidas por su capital instalado, lo que implica que valor de mercado
de g es bajo (Mankiw, 2002).
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1.8. Las decisiones de inversiéon y de financiacion

Modigliani y Miller (1958), demuestran que con mercados de capitales perfectos, las
decisiones de inversion son independientes de las decisiones de financiacion de las
empresas. La clave radica en la existencia de imperfecciones en los mercados de
capitales, pues éstas inciden sobre el coste relativo de los fondos internos y externos
disponibles. En estas circunstancias, determinadas empresas pueden ver afectadas

sus decisiones de inversion por falta de recursos financieros (o su mayor coste).

Las empresas deben decidir no sélo si invierten o no, sino también, de forma casi
simultanea, como financiar sus inversiones. Para llevar a cabo su financiacion las
empresas tienen fundamentalmente tres posibilidades: utilizar recursos propios
(beneficios no repartidos), endeudarse, o ampliar capital emitiendo nuevas acciones.
Si no existen imperfecciones en los mercados de capitales, a la empresa le resultara
irrelevante a cudl de las tres posibilidades recurra, pues el coste de la financiacién
sera el mismo en los tres casos (haciendo abstraccién de la incidencia de los tipos

impositivos que gravan las rentas generadas por las empresas).

Pero la realidad es que los mercados de capitales no son perfectos y, ademas, que
los impuestos inciden de forma notable en el coste efectivo de la financiacién. Por un
lado, aparecen costes de transaccion ligados a la emision de deuda o de acciones,
gue no se producen en el caso de que la empresa recurra a financiar sus inversiones
mediante la retencion de beneficios, es decir, con recursos propios. Por otro lado, ya
se ha destacado la posible incidencia de la politica impositiva porque los tipos
impositivos aplicados a las rentas generadas por las empresas difieran de acuerdo

con la modalidad de aportacién de fondos (Argandofia, 1996).

Una tercera fuente de imperfecciones se debe a que los mercados de capitales se
caracterizan por la existencia de informacién asimétrica’. Las entidades financieras,

y aln en menor medida los ahorradores, no disponen de la misma informacion sobre

2 Informacién asimétrica: Situacién en la cual los participantes de una transaccién econémica tienen
informacidn diferente acerca de dicha transaccion.
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los distintos proyectos de inversion que los empresarios que los van a llevar a cabo.
Esta asimetria en la informacion puede dar lugar a problemas de seleccion
adversa®®, que lleve a las entidades financieras a exigir una prima de riesgo sobre
determinado proyecto o, simplemente no ofrecer financiacion. En tal caso, la
obtencion de recursos externos, en forma de deuda o acciones, tiene un coste mas

elevado que el de los recursos generados internamente por la empresa.

Un dltimo tipo de imperfeccion que cabe citar es la que se deriva de los costes de
agencia'®. Debido a que si el nivel de endeudamiento es muy elevado, y dada la
existencia de responsabilidad limitada por parte de los accionistas, estos pueden
estar interesados en proyectos rentables pero arriesgados, que pueden poner en
peligro la solvencia de la empresa. Ante este comportamiento, los prestamistas
impondran una serie de restricciones que, en general, tenderan a elevar el coste de

los préstamos.

1.9. Irreversibilidad en la funcién de inversién

El estudio de la irreversibilidad es una de las aportaciones recientes de la teoria de la
inversion. De hecho, siempre estuvo presente en las descripciones de los procesos

de inversion, pero no se tuvo en cuenta en la elaboracion de los modelos.

La nocién de la irreversibilidad se conjuga con la de incertidumbre, ya que, con
informacion perfecta y cierta, la irreversibilidad resulta irrelevante. Bernanke (1983)
introdujo la irreversibilidad bajo incertidumbre en una funcion de inversion. Haciendo
gue ésta fuese muy sensible a la llegada de nueva informacién, se generaba un trade
off entre las ventajas de invertir cuanto antes y las de esperar la llegada de nueva
informacion. Esto daba lugar a un proceso de decision que podia ser discontinuo. Y,

aunque puede parecer que este problema es exclusivamente microeconomico, es

¥ Seleccion adversa: Problema de informacién imperfecta que puede presentarse cuando un
comprador o vendedor realiza un intercambio con alguien que tiene mas informacién al respecto.

4 Costos de agencia: Resultan cuando los administradores persiguen sus propios intereses en
detrimento de los intereses de los accionistas.
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facil comprobar que la irreversibilidad no se diluye con la agregacion, pues, por la
incertidumbre sobre las variables macroeconémicas (tipo de interés, tipos
impositivos, tipo de cambio, etc.) afecta a todas las empresas, y lo mismo puede

decirse de determinadas perturbaciones, como las subidas de precios de petroleo.

Otro enfoque de la irreversibilidad la ve como un mecanismo de propulsion de la
inversion. Una pequefa perturbacion puede llevar a “esperar” para obtener mas
informacion acerca de la situacion actual y de las expectativas de las variables
relevantes. Esa misma espera agrava el problema, convirtiendo una reduccién

pequefia y transitoria de la inversion en algo de repercusiones globales y duraderas.

Pindyck (1988,1991) sefiala que irreversibilidad se produce no sélo a la hora de
decidir la inversion, sino también a la de desinvertir. Una empresa cuyos precios son
inferiores al coste medio de produccidon puede no cerrar porque espera que esa
situacion sea transitoria, y aplaza la decision de desinvertir en espera de la llegada

de buenas naoticias.

Esta simetria entre la irreversibilidad de las decisiones de inversion y de desinversion
hace que Dixit (1992) hable de los modelos de “inercia éptima”. La inversiébn no
depende, soélo del coste de uso del capital, pues una elevada incertidumbre confiere
un elevado valor a la nueva inversion esperada, aumentando la inercia y retrasando
la inversion. Se producen asi fendbmenos de histéresis (persistencia de un efecto

cuando ya ha aparecido la causa).
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) CAPITULO Il ]
POLITICAS MACROECONOMICAS Y LA INVERSION PRIVADA
En esta seccion se examinaran los efectos de las politicas macroecondémicas en la
inversion privada. En particular estudiar el impacto en la inversion de las diferentes
herramientas de la politica monetaria, politicas fiscales y politicas cambiarias
encaminadas a corregir los desequilibrios macroecondémicos. Los paquetes macro
tradicionales incluyen politica fiscal y monetaria restrictiva complementadas con una
depreciacion real del tipo de cambio. Se revisara la literatura mas relevante sobre los
determinantes macroeconémicos de la inversion, prestando atencion a los
mecanismos de transmision y los probables efectos de las distintas politicas macro

sobre la inversién privada.

La correccion de los desequilibrios macroeconémicos y la estabilidad
macroecondémica es un prerrequisito para lograr un crecimiento sostenido. A su vez,
una fuerte respuesta de la inversion privada para el conjunto de incentivos puestos
en marcha por los programas de ajustes es un elemento basico para el esfuerzo de

estabilizacion seguido por el crecimiento sostenido.

Gréfica 2
Politicas macroecondmicas e inversion privada

Politicas Ajuste a Mediano
Macroeconémicas Plazo

Desequilibrio Estabilidad Crecimiento
Inicial Macroeconéomica Sostenido

Politicas: Credibilidad de la
Tipo de Cambio estructura de
Gestion de Demanda Incentivos

Inversion Privada

Crecimiento Econéomico

Fuente: World Bank/Country Economic Department.
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2.1. Politica monetaria

Las politicas monetarias restrictivas dirigidas a reducir la inflacion o el déficit en
cuenta corriente pueden afectar a la inversion a través de dos canales. Uno de ellos
es el costo real del crédito bancario, una importante fuente de financiacién en los
paises menos adelantados. El segundo es el aumento en el costo de oportunidad de
las utilidades retenidas, también una importante fuente de financiacién de inversion
en la mayoria de los paises en desarrollo, debido al aumento de la tasa de interés
real. Ambos efectos conducen a reducciones en el valor de mercado del capital
existente en relacién a su costo de reemplazo (la relacion q se espera que caiga con
una contraccién monetaria), y por lo tanto disminucién de la inversién. Reprimidos los
mercados financieros, la politica monetaria afecta a la inversion directamente a
través del stock de crédito disponible para las empresas con acceso a tasas de
interés preferenciales y por medio de tasas de interés para las empresas que
operaran a través del mercado de dinero no regulado. La estructura institucional de
los mercados financieros en los paises en desarrollo es sin duda una importante
caracteristica para determinar los impactos y mecanismos de trasmision de la politica

monetaria sobre la inversion.

2.2. Politica fiscal

El elevado déficit fiscal también empuja hacia arriba la tasa de interés y el
desplazamiento (crowding-out) de la inversién. Sin embargo, la forma en que se
corrige un déficit fiscal también es importante desde el punto de vista de la inversion.
Diferentes combinaciones de los incrementos de impuestos o reducciones de gastos
se puede esperar que tengan diferentes efectos sobre la inversion privada. En
particular, debido a la rigidez institucional y la capacidad politica de los gobiernos por
reducir el gasto corriente, el ajuste fiscal a menudo toma la forma de reduccién de la
inversion publica. De hecho la evidencia empirica de los paises en desarrollo
analizados por Blejer y Kahn (1984) indica que la inversion publica en infraestructura
es complementaria con la inversion privada (y otros tipos de inversion publica no lo

son).
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La cuestién general es como las politicas monetaria y fiscal afecta a la inversion
privada y cuales son los mecanismos de transmision mas importantes para el
estudio. Un mecanismo admisible para las politicas de demanda restrictiva que
afecta a la inversion privada es a través del mercado de valores de capital. Como
muestra reciente evidencia econométrica (Solimano, 1989) la rentabilidad de la
inversidbn agregada es altamente pro ciclica. La q de Tobin se incrementa en
repuntes y cae en las recesiones, por lo que debemos esperar que el valor de
mercado de capital caiga en el corto plazo en respuesta a una desaceleracion en la
actividad econOmica tras las politicas de demanda restrictiva. Otro tema relevante
para la investigacion en esta area es la sensibilidad de la inversion privada a los
cambios ciclicos en los niveles de actividad econdmica. Estimaciones econométricas
de la funcién de inversion muestran, en general, una fuerte respuesta de la inversion
hacia cambios en la produccién. La excesiva variabilidad relacionada con produccién
de la inversién en el ciclo sigue siendo en gran medida inexplicado (Blanchard,
1986).

2.3. Politica cambiaria

Un elemento clave de cualquier plan de estabilizacion que reduzca el déficit en
cuenta corriente es una combinacion de la reduccién del gasto con politicas de
reorientacion del mismo. Una depreciacion puede afectar a la inversién a través de

varios canales.

2.3.1. Larentabilidad de lainversién

Una depreciacion puede afectar la rentabilidad de la inversion a través de su impacto
en el precio relativo del capital en la economia. Buffie (1986) y Branson (1986)
muestran que si los bienes de capital tienen un contenido de importacién luego de
una depreciacion aumenta el precio de oferta (o reposicién) del capital en términos
de bienes domésticos; ceteris paribus, este efecto tiende a deprimir la inversion en el

sector de bienes domésticos.
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También se analiza, a nivel conceptual, por Lizondo y Montiel (1988), que distinguen
entre la inversion en el sector de bienes transables y no transables en un modelo en
que el capital es un sector especifico. Su conclusion es que el efecto neto de una
depreciacion real es generalmente ambiguo, ya que tiende a aumentar la inversion

en el sector de bienes comerciables y reducir el sector doméstico de bienes.

Otra forma que la depreciacion puede afectar a la rentabilidad de la inversion es la
tasa de interés real. Considerando el caso de una depreciacién imprevista, y se
asume que la tasa de interés esta determinada en el mercado de dinero; en este
caso una depreciacion aumentara el nivel de precios a través de su impacto en el
costo de los insumos importados y los salarios en virtud de la indexacion; si la
politica monetaria no es totalmente adaptada, el aumento en el nivel de precios, los
saldos monetarios reales caeran empujando hacia arriba la tasa de interés real para
una tasa de inflacion esperada. Asi, la depreciacion presiona el valor de mercado de
capitales que tiene un efecto adverso sobre la inversion. Por otro lado, si la
depreciacion se habia previsto y si tiene éxito en la eliminacion de las expectativas,
entonces puede resultar en una expansion de la inversion, ya que el rendimiento

esperado de capital tiende a reflejar la reduccion de la tasa de depreciacion.

2.3.2. Los efectos financieros de la depreciacion

La crisis de la deuda de los ochentas, y las politicas de ajuste adoptadas a partir de
entonces, ha traido consigo una renovada atencion a los efectos de la depreciacion
sobre el valor real de las obligaciones denominadas en ddélares en poder de las

empresas nacionales, banco e intermediarios financieros.

En el caso de la deuda extranjera de las empresas, la depreciacion aumenta
automaticamente la carga de la deuda, por lo tanto la reduccion de su patrimonio
neto. Si los mercados nacionales de crédito son imperfectos (como a menudo es el
caso de los paises menos adelantados) estas empresas puedan subsecuentemente

hacer frente a las restricciones del crédito o tendran que asumir los mayores costos
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de financiamiento externo. Estas presiones financieras llevan directamente a reducir
la inversion de las empresas altamente endeudadas en riesgo de quiebra. El
aumento real de la deuda de las empresas extranjeras también afecta a la inversion
indirectamente, debido a sus efectos adversos en el sistema financiero. A medida
que el valor neto de las empresas endeudadas disminuye, también disminuye la
calidad de las carteras de los acreedores internos (es decir, bancos e intermediarios
financieros). Estos pueden verse obligados a reducir su exposicion mediante la
reduccion de sus préstamos o pueden simplemente ir a la quiebra. El ajuste
resultante de los mercados de crédito podria resultar en una reduccién de la oferta
de crédito o subida de la tasa de interés, incluso para las empresas que no tenian
pasivos en monedas extranjeras. Este endurecimiento de las condiciones de crédito,

a su vez, desalienta la inversion cuando la financiacion se hace mas escasa y cara.

Los efectos financieros de una depreciacion imprevista a veces son tan importantes
qgue las empresas Yy los intermediarios financieros han sido rescatados por el sector
publico para evitar una epidemia de quiebras que podrian resultar en una gran crisis
econOmica y llevar al fracaso los paquetes de ajuste. La financiacién de plan de
rescate, puede llevar en el futuro a carga de la deuda interna; como el Tesoro tiene
que emitir bonos para cubrir las pérdidas de divisas de los bancos comerciales y las
empresas endeudadas en términos de dolares. Las acciones posteriores mas deuda
publica asociada con el rescate de las empresas endeudadas pone presion al alza

sobre las tasas de interés, desplazando (crowding-out) la inversién publica.

2.3.3. Depreciacion, los niveles de actividad y la inversion

Un tercer canal a través del cual la depreciacién puede afectar a la inversion es
proporcionado por el efecto sobre la demanda agregada. Esto puede ser
especialmente importante cuando las empresas se enfrentan a contracciones en las
ventas, por lo que el grado de utilizacion de la capacidad u otras variables que
representan a las consideraciones de la demanda tienen un fuerte efecto sistematico

sobre la inversion (Musalen, 1989 y Solimano, 1989). Si la depreciacion reduce la
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demanda agregada ex-ante, entonces ex-post la inversién caera. Por otra parte, si la
inversion tiene un contenido significativo de importaciones, luego de una
depreciacion es probable que sea condicidn necesaria (pero no suficiente) para que
la inversidon caiga ex-post. La literatura sobre la depreciacién contractiva enfatiza en
la lentitud de los efectos de la sustitucion derivados de la depreciacion, por lo que en
el corto plazo el impacto de una depreciacion real sobre la demanda agregada esta
dominada por los efectos adversos sobre los ingresos. Este ultimo funciona a través
de dos canales principales: uno surge a partir de los desequilibrios comerciales, que
se traduce en una transferencia de ingresos reales para el resto del mundo. Y por
otro lado de la oferta, donde tres mecanismos de transmision pueden contribuir a la
contraccion de la produccion: el aumento del costo real (en términos de bienes
nacionales) de los insumos importados, el aumento de los costos de capital de
trabajo y la resistencia del salario real. Si el efecto neto de una depreciacién de la
moneda es contractivo, es decir, el PIB cae, entonces la caida de la actividad
econdémica probablemente forme la base para que los inversionistas reduzcan el

gasto de inversidn, a menos que perciban que la caida sea transitoria.

Sin embargo, con los efectos de sustitucién suficientemente fuertes (por ejemplo, un
gran impacto de la depreciacibn sobre las exportaciones) dara un resultado
expansionista, por lo que la depreciacion puede elevar el ingreso real y estimular el

gasto de inversion, aumentando el grado de utilizaciéon de la capacidad instalada.

La discusion hasta ahora se ha centrado en la depreciacién sin hacer ninguna
distincion explicita entre la depreciacién prevista e imprevista. Una depreciacion
anticipada puede afectar a la inversion a través de dos canales adicionales: la tasa

de interés real y el contenido de importaciones de bienes de capital.
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2.3.4. El canal de latasa de interés real

El efecto de una depreciacidén anticipada en la tasa de interés depende de manera
crucial del grado de movilidad del capital (es decir, los costos de ajuste de la cartera)

y en la posibilidad de sustitucion entre los activos nacionales y extranjeros.

Consideremos el caso general de movilidad imperfecta de capitales entre activos
nacionales y extranjeros. En este contexto, el equilibrio de mercado de los activos
hace de la tasa de interés real domestica una funcion directa de la tasa de interés
real externa mas la tasa esperada de depreciacion del tipo de cambio real. Por tanto
la percepcion del publico serd que la tasa de interés real estd sobrevaluando una
depreciacion real inminente, lo cual daréa lugar a mayores tasas de interés reales y
una reduccion de la inversion. Este efecto serd mas importante cuanto mayor sea el
grado de sustitucién (y también de la movilidad de capital) entre la equidad interna y

activos en el extranjero.

2.3.5. El efecto de acumulacién especulativa de bienes de capital importados

La anticipacién de una depreciacion real puede tener un efecto positivo sobre la
demanda de inversion, cuando los bienes de capital tienen un contenido significativo
de importaciones, antes que una depreciacion realmente ocurra. EIl mecanismo que
podria producir esta explosion de la inversion es el efecto acaparamiento
especulativo, lo que aumentaria las compras de bienes de capital importados en
prevision de una futura depreciacion, que elevaria el costo de reposicion del capital.
Segun Dornbusch (1984), la dinamica mas probable es que las empresas e
importadores intenten aumentar sus compras de bienes de capital extranjero, debido
a una depreciacion que se espera con el fin de recoger las ganancias de capital
prevista, y luego, cuando la depreciacion ocurre en realidad y el subsidio implicito en

la sobrevaloracion se elimina, una fuerte reduccion de la inversion puede seguir.
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CAPITULO 1l
LA INVERSION PRIVADA EN GUATEMALA

3.1. Marco legal

La Constitucion Politica de la Republica de Guatemala establece que entre las
obligaciones del Estado estan el proteger la formacion de capital, el ahorro y la
inversidbn y el crear las condiciones adecuadas para promover la inversion de
capitales nacionales y extranjeros. De la misma forma, La Ley de Inversion
Extranjera, Decreto No. 9-98, regula este tipo de inversion en Guatemala. Entre los
objetivos mencionados en la Ley esta la creacion de un régimen favorable para
atraer Inversion Extranjera Directa (IED); eliminacién de limitaciones y restricciones
aplicables solamente a inversionistas extranjeros; y la consolidacion en un
instrumento Unico de las principales reglas y principios que regulan la inversion

extranjera, excepto aquellos contenidos en leyes sectoriales especiales.

Adicionalmente, para estimular la inversion se ha liberalizado totalmente el régimen
de cambio de divisas. Esta vigente un régimen de tasa de cambio flotante libre de
restricciones en cuanto a pagos y transferencias para transacciones regulares y de
capital. La ley sobre negociacion de divisas extranjeras® permite el uso de cualquier
divisa extranjera en transacciones locales. Por ejemplo, las instituciones financieras
pueden aceptar depdsitos y conceder préstamos en divisa extranjera; la mayoria de
dichas transacciones se realizan en doélares de los Estados Unidos de América o en

euros.

Asimismo, Guatemala cuenta con una serie de instituciones dedicadas a la
promocién de las inversiones. Entre ellas figuran el Programa Nacional de
Competitividad (PRONACOM) y la Oficina de Atraccion de Inversiones (Invest in
Guatemala), que son foros mixtos entre los sectores publico y privado. PRONACOM

fue creada por Acuerdo Gubernativo (No. 306 de 2004), mientras que Invest in

!> Decreto 94-2000 Ley de Libre Negociacion de Divisas.
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Guatemala, que ha estado operando desde 2006, fue creada legalmente en 2008
(Acuerdo Gubernativo No. 20).

PRONACOM se ha situado como agencia de competitividad para Guatemala,
actuando como una interfase publico-privada dirigida a promover reformas
necesarias para incrementar la competitividad y atractivo de Guatemala en relacién a

inversionistas extranjeros.

Invest in Guatemala, de acuerdo al instrumento de su establecimiento, debe de
realizar funciones de asesoria tales como proponer, promover y desarrollar acciones
y procedimientos dirigidos a la promocion de la inversion en el pais. Su estrategia es
la promocién de inversiones en la industria ligera, turismo, call centers, la

subcontratacion de procesos empresariales y la agroindustria.

Recientemente se cred la Ley de las alianzas para el desarrollo de infraestructura
econémica'® mecanismo de colaboracién entre el Estado y las entidades privadas en
torno a proyectos de interés comun, que permitira al sector privado involucrarse en la
provision de activos en infraestructura, ya sea nuevos o0 existentes, y que en su

anterioridad eran provistos por el gobierno.

3.2. Comportamiento econdmico de Guatemala

En la presente seccion se caracterizan algunas de las principales variables
macroecondmicas que influyen en la determinacion de la inversion. Para el efecto se
observa la Gréfica 3 que representa el PIB medido por el destino del gasto, durante
el periodo 2001 a 2010 y mostr6 que el rubro de mayor importancia en la
conformacién de éste, es el consumo privado con un promedio de 84.47%, seguido
por las importaciones, las exportaciones, la formacion bruta de capital fijo, el gasto de
gobierno y la variacion de existencias; con 38.77%, 26.67%, 17.61%, 9.29% y 0.62,

respectivamente.

'® Decreto NGmero 16-2010 Ley de Alianzas para el Desarrollo de Infraestructura Econdmica.
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Gréfica 3
Composicién del PIB por el destino del gasto
2001-2010
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de Guatemala.

3.2.1. Crecimiento econdmico

El crecimiento del PIB en Guatemala durante el periodo 2002 a 2010 esta
representado en la Gréafica 4. El 2002 a 2005 se caracterizé por la desaceleracion®’
de la actividad econdémica ocasionada por la baja de los precios de bienes de
exportacion y por la contraccién de la economia estadounidense, el principal socio
comercial del pais. La situacién se agravo a principios de octubre de 2005, cuando

Guatemala se vio afectada por la destruccion que ocasioné la tormenta tropical Stan.

Durante 2006 y 2007 se dio una fase de expansién, el periodo de mayor auge
econdémico de las ultimas décadas, que coincidié con un incremento extraordinario
del crecimiento de la economia mundial no observado en los Ultimos treinta afios, a
este auge contribuyé también el programa de reconstruccion de los dafios
ocasionados por desastres naturales. En estos afios se registraron tasas de

crecimiento de 5.4% y 6.3%, respectivamente.

" El término desaceleracion se refiere a gue la tasa de crecimiento de un pais se reduce sin que sea
negativa.
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El crecimiento econdmico que Guatemala habia experimentado desde el afio 2004
se ve afectado por el aumento de los precios de los alimentos y de los derivados del
petréleo en 2008; por la Gran Recesién Mundial de 2008-2009'%. Durante este
periodo se reportd la contraccion de la actividad econdmica llegando a su punto mas

bajo en el afio 2009 con 0.5% de crecimiento del PIB.

Para el afio 2010, se observd una recuperacion modesta en la economia,
impactando negativamente en ésta los desastres de fendmenos naturales (la

tormenta Agatha y la erupcion del volcan de Pacaya).

Gréafica 4
Tasa de crecimiento del PIB en valores constantes del afio 2001
2002-2010
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Fuente: Banco de Guatemala.

® A finales del 2008, Estados Unidos entré en una crisis financiera, producto de la burbuja
inmobiliaria, derivado de hipotecas de segundo orden (créditos de alto riesgo “subprime”), que se
estimularon con abundante liquidez proporcionada por la Reserva Federal desde el 2007. Un afio
después, el mercado hipotecario cay6 dramaticamente, afectando a importantes bancos de inversion,
compaiiias hipotecarias y aseguradoras como Lehman Brothers, Fannie Mae, Freddie Mac y AIG. Los
tenedores de deuda Estadounidense (personas individuales e institucionales) fuera de Estados Unidos
se vieron afectados fuertemente, implicando en general, consecuencias negativas sobre las
economias, principalmente desarrolladas.
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3.2.2. Inversion

La formacion bruta de capital (anteriormente, inversion interna bruta) comprende los

desembolsos en concepto de adiciones a los activos fijos de la economia mas las

variaciones netas en el nivel de los inventarios.

Cuadro 1

Formacion Bruta de Capital
Afios: 2001-2010
(Millones de quetzales constantes a precios de 2001)

Concepto 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Formaci6n Bruta de Capital Fijo | »5 905 7 | 29,403.0 | 28,484.2 | 28,153.0 | 29,356.7 | 33,975.0 | 35,657.6 | 33,576.9 | 28,894.9 | 29,010.6
1. Formacion Bruta de Capital Fijo
Publica 5787.4| 6517.9| 5462.7| 3740.2| 4,029.9| 46846| 5788.1| 5099.3| 6268.0| 5507.9
Construccion 4476.2| 55304 | 4,984.0| 35459 | 34959 | 4464.3| 5137.4| 4426.0| 5398.0| 4,617.6
Maquinaria y Equipo 1311.3| 987.5| 455.7| 162.7| 5631 1707| 6670| 711.1| 930.2| 984.9
2. Formacion Bruta de Capital Fijo
Privada 21,118.3 | 22,885.0 | 23,049.7 | 24,543.1 | 25,448.4 | 29,428.6 | 29,888.6 | 28,551.2 | 22,322.4 | 23,352.5
Construccién 6,878.7 | 7,932.7| 7,843.6| 7,568.0| 8414.1| 9.454.0| 99335 | 10,687.6 | 7,950.6 | 6,853.7
Maquinaria y Equipo 14,239.5 | 14,952.3 | 15,216.0 | 17,079.7 | 17,028.1 | 20,029.2 | 19,922.5 | 17,478.0 | 14,229.6 | 16,933.6
Variacién De Existencias 1,988.9 | 1,972.0| 2,623.2| 4,096.8| 2462.8| 1,354.1| 2427.4| -2,931.5| -4,087.8| -1,210.2
Formacion Bruta de Capital 28,894.6 | 31,375.0 | 31,083.0 | 32,156.3 | 31,822.7 | 35,420.1 | 38,079.9 | 30,972.1 | 25,110.8 | 28,105.8

Fuente: Banco de Guatemala.

En la Grafica 5, se observa como la formacion bruta de capital fijo represento la

mayor proporcion en la conformacion de esta variable macroeconémica, el promedio

durante el periodo es superior al 90%. La variacion de inventarios del afio 2001 a

2007 fue positiva, lo que implica que las empresas acumularon inventarios. Después

del afio 2008 a 2010 la cifra de éstos fue negativa, llegando a su nivel mas bajo en

2009 coincidiendo con la recesioén de la actividad econdmica.
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Gréfica b
Composicién de la inversién
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de Guatemala.

Segun la literatura econémica, el monto del acervo de capital, es uno de los factores
dominantes para la determinacion del crecimiento de cualquier economia. De esta
cuenta, diversas teorias del crecimiento econémico, tales como las desarrolladas por
Robert Solow y Harrod-Domar, entre otros, han asignado a la formacion de capital
fijo un rol crucial en el proceso del desarrollo econdmico. El estudio del
comportamiento de la formacién bruta de capital fijo y de su cuantia reviste una
particular importancia dado que se debe mantener un flujo constante que impacten
en los demas agregados econdémicos (empleo, ingreso, consumo, etc.). Dado el
contexto anterior, la Grafica 6 ilustra la evolucion de la formacién bruta de capital fijo
como porcentaje del PIB durante 2001-2010. A partir de 2004, se observa que esta
relacion, se encontré por debajo del promedio de América Latina; ampliandose la
brecha durante y después de 2008. Debido a que la FBKF privada se reduce
drasticamente, el gobierno intenta, sin éxito, reducir esta caida aumentando la FBKF
publica el afio 2009.
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Gréfica 6
Formacién Bruta de Capital Fijo como porcentaje del PIB
2001-2010
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la CEPAL.

En la Gréfica 7, se observa como la tasa de variacion de la formacion bruta de capital
fijo evidencié una contraccion de -3.12% y -1.16% en 2003 y 2004, respectivamente.
En 2005, 2006 y 2007 se expandi6 en 4.28%, 15.73% y 4.93%, respectivamente. La
crisis financiera se manifesté en 2008 con la contraccion de la FBKF, llegando a su
nivel mas bajo en 2009 (-13.94%). En el 2010 se mantuvo estancada con un
crecimiento casi nulo de 0.40%. El crecimiento de esta variable estuvo influenciado
principalmente por su componente privado y el componente publico se utilizé en la

politica fiscal contraciclica™.

!9 politica fiscal contraciclica es una en la cual el gobierno aumenta (o disminuye) el gasto fiscal para
compensar parcialmente una caida (o un aumento) en el gasto agregado de la economia.
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Gréfica7
Tasa de variacion de Formacion Bruta de Capital Fijo
2002-2010
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Banco de Guatemala.

La caida en la formacion bruta de capital fijo durante 2009 (-13.94%) se originé por la
importante pérdida de inversion en maquinaria y equipo y la baja actividad de la
construccion del sector privado. A pesar que la inversion publica pudo haber

aumentado ésta no compenso la caida, como se observa en la Gréfica 8.

Gréfica 8
Tasa de variacion de la FBKF
2002-2010
FBKF puablica FBKF privada
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Banco de Guatemala.
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3.2.3. Tipo de cambio

El régimen del tipo de cambio en Guatemala es flexible con flotacion sucia. La
intervencion del Banco de Guatemala se basa en un sistema de banda, el cual
consiste en establecer limites para el maximo y el minimo del tipo de cambio. En
consecuencia, el Banco de Guatemala compra o vende divisas a fin de mantener el

tipo de cambio dentro del intervalo establecido.

La Grafica 9 muestra la evolucion del tipo de cambio nominal durante el periodo 2001
a 2010. Esta variable macroeconomica responde a un comportamiento estacional
hacia la depreciacion durante los ultimos meses del afio, debido a que los principales
productos de exportacion responden a un ciclo agricola. Ademas es la época en la
cual aumenta la demanda de ddlares para reponer inventarios por parte de las

empresas, que se preparan para las ventas de fin de afo.

Gréfica 9
Tipo de cambio nominal
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Banco de Guatemala.

El tipo de cambio se mantuvo en un promedio de Q.7.81 por US$ 1.00 durante el

periodo 2001 a 2010; producto de la incertidumbre que genero la crisis econémica
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internacional, el impacto en los flujos de capital privado y en la expectativa de los
agentes economicos, el quetzal registré6 una depreciacion de 7.5% en 2009; a partir

del primer trimestre del 2010 mostré una tendencia hacia la apreciacion.

3.2.4. Tasa de interés activa, crédito bancario e inflaciéon

Durante el periodo 2001 a 2010, segun se observa en la Grafica 10, la tasa de
interés activa, promedio ponderada, se situé entre 19.92% (enero 2001) y 13.25%
(diciembre 2010).

De acuerdo a lo anterior, las tasas de interés activas se han reducido a partir de
2001, esto se debe, a lo que acontece en el entorno internacional, particularmente
por la influencia del sector financiero de Estados Unidos de América y por el
mantenimiento de la estabilidad macroecondmica en el pais, basada en la disciplina
fiscal y monetaria, que ha reducido presiones sobre el mercado de dinero. A partir de
marzo de 2004 la tasa llegd a 13.89%, posteriormente a esa fecha, la tasa se ha

mantenido cerca de ese porcentaje.

Gréfica 10
Tasa de interés activa y crédito bancario
2001-2010
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Banco de Guatemala.
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El crédito bancario al sector privado en moneda nacional a partir del afio 2007 han
mostrado una leve tendencia a la baja que podria estar asociada a la débil
recuperacion de la actividad econdmica que ocasiond desconfianza en los agentes
econdémicos, esto se debe, por un lado, a que los empresarios, por temor aplazan
sus inversiones, esperando mejores condiciones de mercado, lo que provoca la
caida de la demanda de crédito; y, por otro, que los bancos del sistema han sido més
estrictos en su analisis de aprobacién de créditos, esto debido al aumento en el
riesgo de crédito y de los cambios regulatorios implementados en la normativa que

regula la exposicion a los riesgos.

En la Grafica 11, se observa como la tasa de inflacion medida por el indice de
Precios al Consumidor (IPC), se situé en su nivel mas alto durante el afio 2008, éste
estuvo marcado por el constante incremento en los precios del petréleo®, el maiz y
el trigo, factores que ocasionaron que la inflacion pasard de 8.39% en enero a
14.26% en julio. Al finalizar el afio la inflacion interanual terminé en 9.40%, fuera de

la meta de 5.5%2! estimada por el Banco de Guatemala.

Durante 2009, la variacion interanual de la inflacion alcanz6 su nivel mas bajo en
agosto con -0.73%. Al final del afio se ubic6 en -0.28%, el nivel mas bajo registrado
en el periodo, esto se explica por el desempleo, la caida de las remesas familiares y
la menor actividad economica. Con el leve repunte que se experimentd en
septiembre de 0.03 %, se descarté de manera oficial que exista un fendmeno
deflacionario, pese a que en agosto este indicador también fue negativo.

20 g precio del crudo registré una tendencia creciente, esta alcanzé la cotizacién mas alta el 3 de julio
del 2008, cuando el barril se ubico en US$145.29. (NYMEX).
?! La politica monetaria busca una meta de 5.5 por ciento con un margen de +/- 1 por ciento.
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Grafica 11
Tasa de inflacion
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Instituto Nacional de Estadistica.
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CAPITULO IV
FUNCION DE INVERSION PRIVADA

4.1. Especificacion del modelo

El modelo a utilizar tiene por objeto determinar las principales variables
macroecondémicas que influyen en la inversion privada en Guatemala. Para el efecto,
se desarrollard el modelo de las principales variables que la teoria sefiala como
determinantes de la inversion privada en capital fijo. El modelo a estimar para la
economia de Guatemala, durante el periodo 2001-2010, quedara definido de la

siguiente manera:
Donde:

FBKF=Formacion Bruta de Capital Fijo Privado
Y=Producto Interno Bruto

r=Tasa de Interés Activa Real

IP=Inversion Publica

CB=Crédito Bancario

e=Tipo de Cambio Nominal

m=Inflacién

Los signos que aparecen entre paréntesis indican el signo que se espera en los
coeficientes a estimar, los cuales corresponden a lo sefialado en la teoria y por la

evidencia empirica observada en paises en desarrollo.

4.2. Metodologia

En la primera etapa se desea comprobar las relaciones causales entre las variables.
Un problema que requiere evitarse son las regresiones que parecen ofrecer un buen
ajuste y predecir una relacion estadistica significativa entre las variables cuando no

existe en absoluto, esto se conoce como regresion espuria (Mahadeva y Robinson,
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2009). Para corroborar esto se realizara un analisis previo de las variables a ser
consideradas en el modelo, con la intencidn de establecer si las series consideradas
son estacionarias® y en qué orden de integracion®® lo son. Se realiza mediante la
aplicacién de pruebas de estacionariedad y pruebas de raiz unitaria®*. Las primeras
incluyen la prueba gréfica y el correlograma; y las segundas, las pruebas Dickey-
Fuller Aumentada (ADF) y Phillips-Perron (PP)%.

Identificado el orden de integracion de las series, en la segunda etapa se estimara un
modelo de rezagos distribuidos, que segun Gujarati (2004) se define como: el modelo
de regresion que incluye no solamente los valores actuales sino ademas los valores
rezagados (pasados) de las variables explicativas. Este modelo incluye las series
integradas en orden uno y la estimacion se realizara siguiendo la metodologia de lo
general a lo particular (ad hoc), el cual es un procedimiento secuencial que se
detiene cuando los coeficientes de la regresion de las variables rezagadas empiezan
a hacerse estadisticamente insignificante o el coeficiente de por lo menos una de las

variables cambia su signo de positivo a negativo o viceversa.

Ye = a+ BoXe + B1Xe—1 + BoXe—z + -+ BrXe—p + ue (11)

En la tercera etapa se utilizara el método de Engle y Granger (1987) para verificar la
hipétesis de cointegracion?® en las series que se muestren integradas de orden uno,

con la estimacion posterior del modelo de diferencias que incluya el mecanismo de

*> Serie estacionaria: Un proceso estocastico es estacionario si su media y su varianza son
constantes en el tiempo y si el valor de la covarianza entre dos periodos depende solamente de la
distancia o rezago entre estos dos periodos de tiempo y no del tiempo en el cual se ha calculado la
covarianza.

3 El orden de integracion se refiere al nimero de veces que se debe diferenciar una serie de tiempo
para convertirla en una serie estacionaria. Una serie de tiempo esta integrada de orden d, escrita I(d),
si después de diferenciarla d veces se convierte en estacionaria.

4 LLas pruebas de raiz unitarias se utilizan para probar si las series son estacionarias.

Cuando hay quiebres estructurales la prueba ADF puede sefialar erroneamente la no
estacionariedad de una serie que sea estacionaria, se efectuara la prueba de raices unitarias sugerido
por Perron. Esta prueba procura establecer el orden de integracion de una serie cronologica tomando
en cuenta la posibilidad de que ocurran cambios estructurales en su comportamiento.

% Cointegracion: La teoria econométrica establece, que aln cuando dos o mas variables no sean
estacionarias, una combinacion de ellas puede generar un proceso estacionario, en cuyo caso se dice
gue las variables estan cointegradas (Engle y Granger, 1987).
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correccion de errores (MCE)?’. La cointegracién de dos o mas series cronoldgicas
sugiere una relacion de largo plazo entre ellas, mientras el MCE sdlo indica la
inclusion de un residuo estacionario desfasado en el modelo de corto plazo, para
ajustar el comportamiento de éste con el equilibrio de largo plazo. Para estimar los
parametros se utilizard el Método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO),

observando la no violacién de los supuestos® de éste.

4.3. Datos estadisticos

La teoria y las consideraciones empiricas de paises en desarrollo sugieren que las
variables relevantes para determinar la inversion privada en Guatemala son: el PIB,
la inversion publica, la tasa de interés activa real, el tipo de cambio nominal, el

crédito bancario y la tasa de inflacion.

Tabla 2
Matriz de correlaciones inicial
FBKE PIB InvEersflon Ta,sa de_ Tipo dg Credltg Tasa.(fle
Publica Interés Activa  Cambio Bancario Inflacion
FBKF 1.0000 0.1619 0.0378 -0.5021 0.2741 0.2609 -0.3131

Nota:

Esta tabla suministra lo que se llama matriz de correlacién. En la tabla, las entradas de la diagonal
principal (que esta constituida por los reglones que van desde la esquina superior izquierda hacia la
esquina inferior derecha) suministran la correlacién de una variable consigo misma, la cual por
definicion siempre es 1; ademas, las entradas fuera de la diagonal principal son las parejas de
correlaciones entre las variables.

Los datos utilizados de la inversion privada se obtuvieron de la Formacion Bruta de
Capital Fijo Privada correspondiente al Sistema de Cuentas Nacionales Trimestrales

(CNT) en valores constantes del afio 2001. Asimismo, el PIB trimestral también

corresponde a las CNT y esta expresado en valores constantes del afio 2001. La

" Mecanismo de Correccion de Errores: Permite corregir la discrepancia entre el valor actual de la
variable regresada y su valor de largo plazo o de equilibrio (Engle y Granger, 1987).

*8 Estos supuestos son: 1. El modelo de regresion es lineal en los pardmetros; 2. Los valores de X son
fijos en muestreo repetido; 3. El valor medio de la perturbacion u;, es igual a cero; 4.
Homoscedasticidad o igual varianza de u;; 5. No existe autocorrelacién entre las perturbaciones; 6. La
covarianza entre u; y X; es cero; 7. El numero de observaciones n deben ser mayor que el nimero de
pardmetros por estimar: 8. Variabilidad en los valores de X; 9. El modelo de regresion esta
correctamente especificado; 10. No hay multicolinealidad perfecta.
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tasa de interés activa real corresponde al promedio de la tasa de interés activa
mensual, la cual fue calculada con base en la formula de la tasa de interés real ex
post. El crédito bancario corresponde a valores deflactados® a precios constantes
del afio 2001. El tipo de cambio nominal corresponde al tipo de cambio en relacion
con el dolar (promedio del periodo, compra). Estos datos fueron compilados de la
pagina web del Banco de Guatemala (BANGUAT)®.

Para los datos utilizados de la tasa de inflacion, los mismos se refieren a la variacion
de ésta por el Instituto Nacional de Estadistica (INE)*'. Los datos estadisticos
abarcaran el periodo que comprende desde el primer trimestre del afio 2001 al cuarto
trimestre del afio 2010, aunque no se elimina la posibilidad de ampliar la muestra con

el objetivo de lograr mejor estimacién en los parametros.

El andlisis econométrico utilizé el logaritmo base 10 de las series cronolégicas de
cada variable, con el propésito de que las series expresadas presenten varianzas
aproximadamente constantes y, expresar las relaciones entre las variables, en
términos de elasticidades®; en el caso de la tasa de interés y la inflacion

corresponden a semielasticidades.

4.3.1. Orden de integracién

“Las series que se comportan con una media constante en el tiempo (estacionarias),
se definen como integradas de orden cero. Mientras que aquellas series que
observan un comportamiento tendencia (deterministica), es decir, que su historia
tiene efectos permanentes y ademas, su tendencia desaparece al obtener la primera

diferencia se definen como integradas de primer orden.”™?

?® Convertir una cantidad medida en términos nominales en otra expresada en términos reales,
mediante un indice de precios que actia como deflactor, en este caso el deflactor del PIB.

%0 Disponible en: www.banguat.gob.gt

s Disponible en: www.ine.gob.gt

%2 E| coeficiente de elasticidad, en la notacién de célculo, se define como (AY/IY)I(dXIX)=[(dY/dX)(X/Y)].
% En términos técnicos, una serie sin raiz unitaria es 1(0); mientras que una con raiz unitaria es 1(1).
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La visualizacién de los gréficos de las series® indican la posibilidad de que las series
tasa de interés activa e inflacibn son estacionarias en niveles, mientras que las
demas series parecen ser integradas de orden uno.

a) Prueba ADF: Los resultados de las series en nivel y en primeras diferencias®
figuran en el Cuadro 2. Los resultados obtenidos muestran que las series tasa de
interés activa e inflacion son integradas en orden cero, mientras que las primeras
diferencias de las series PIB, FBKF y tipo de cambio rechazan la hipétesis nula de no
estacionariedad y son, por lo tanto, integradas de orden uno. Con las series que no

muestran una tendencia concluyente se recurrird a la prueba Phillips-Perron.

Cuadro 2
Prueba de raiz unitaria
Variable ADF  Valor - pp valor — Orden de
Critico Critico Integracion
Inflacion -3.91 3530 - 1(0)
Tasa de Interés Activa -3.48 320 - - 1(0)
LogPIB -1.01 -2.61/c -1.42 -2.61 ¢
Log FBKF -2.53 -3.197¢ -2.41 -3.19 ¢
Loglnversién Pablica  -1.78 -3.20’c -2.86 -3.19 ¢ -
LogTipo de Cambio -2.86 -3.20c -2.14 -3.19 ¢
LogCrédito Bancario -1.80 -3.20’c -3.18 -3.19 ¢ -
ALogPIB -2.95 -2.61/° -13.82 -2.61 ¥ I(2)
ALogFBKF -7.62 421’2 -7.78 -4.21 ¥ I(1)
ALoginversion Publica -2.69 -3.54 c -10.68 -4.21 ¥ I(1)
ALogTipo de Cambio  -3.65 -3.53/0 -3.65 -3.53 ¥/ I(1)
ALogCrédito Bancario  -1.39 -3.54/c -6.68 421 ¥ I(1)

¥ Denota significativo al 1%
Y Denota significativo al 5%
“ Denota no significativo
Fuente: Elaboracién propia con base en estimacion del programa econométrico Eviews.

b) Prueba Phillips-Perron: Esta prueba se realizd para las series que se revelaron

no estacionarias con la prueba ADF, con el fin de verificar si estas son realmente no

* Los graficos de las series pueden ser consultados en anexos.
% Se utilizara la letra griega delta (A) para las series en primeras diferencias.
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estacionarias 0 estan sujetas a un quiebre estructural que origina un cambio
permanente en sus promedios. El Cuadro 2 presenta que la serie inversion publica y
crédito bancario se mostraron estacionarias en primera diferencia, confirmado que
son integradas de orden uno. Por tanto, el resultado de la prueba ADF parece estar
sesgada, debido a la presencia de un quiebre estructural. Para las demas series, los
resultados confirman los obtenidos con la prueba ADF.

4.4. Estimacion del modelo econométrico en el largo plazo

Una vez identificado el orden de integracion de las series, se estima la regresion con
aguellas variables que se mostraron integradas en orden uno, lo cual constituye la
relacién de largo plazo. La estimaciéon® se realizé con el MCO a través del modelo
de rezagos distribuidos®’, donde la variable dependiente estara en funcion, tanto de
sus propios rezagos, como de los valores presentes y rezagados de las variables
explicativas. Con la intencion de demostrar el efecto de la inversion publica, sobre la
privada, se llevo a cabo una regresion aparte considerando sélo estas dos variables,
evitando asi los problemas de multicolinealidad que se puedan presentar, dada la
alta correlacibn que existe entre la inversion publica y varias de las variables

explicativas consideradas.

El modelo econométrico de largo plazo se plantea de la siguiente manera:
LogFBKF; = a + 1LogFBKF;_, + B,LogY; + B3Y;_1 + B4LogCB; — Bse; + u; (12)

*® para la estimacion de los parametros del modelo se utilizo el programa econométrico Eviews 5.

" El nimero de rezagos que deben afadirse, a menos que haya una razon para creer que la serie
tiene un orden de correlacion mas elevado, se puede agregar hasta 4 rezagos para datos trimestrales.
El rezago de pardmetro se estima utilizando el criterio ad hoc.
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Mediante la aplicacién de la ecuacién (12), se obtuvo los siguientes resultados:

Cuadro 3
Resultados de la ecuacion 12

LogCrédito LogTipo

. al al c/ b/
Variable  Constante® LogFBKF.;¥ LogPIB® LogPIB Bancario? de Cambio

Valor 8.7898 0.6950 0.7902 -2.2090 0.7251 0.1245
Error estandar 2.7563 0.0932 0.4214 0.3232 0.2112 0.5898
Valor t 3.1889 7.4557 1.8751 -6.8346 3.4336 0.2111
R? 0.7952 Estadistico F 26.4023
R? Ajustado 0.7651 Estadistico Durbin-Watson  2.1321

¥ Denota significativo al 1%

¥ Denota significativo al 5%

“ Denota significativo al 10%

Fuente: Elaboracién propia con base en estimacion del programa econométrico Eviews.

En el Cuadro 3 se aprecia la estimacion de la regresion de largo plazo para la
inversion privada. La variable tipo de cambio fue la dnica que resulto
estadisticamente no significativa, por lo que se realizé una prueba de contribucién
marginal®. La prueba F demostré que la variable tipo de cambio no contribuye a
explicar la inversién privada en Guatemala, por lo que no se rechazé la hip6tesis
nula®, es decir, no contribuye marginalmente a la explicacién del modelo, por lo que
se puede excluir esta variable del modelo ya que su inclusién no se justifica

estadisticamente.

Se propone un nuevo modelo que pueda mejorar los resultados obtenidos con la
ecuacion (12) y eliminar la variable tipo de cambio, en este caso se propone la

siguiente ecuacion:

LogFBKF; = a + B1LogFBKF;_; + B,LogY; + B3Y;_1 + BsLogCB; + u; (13)

% Por contribucién se pretende explicar, que si al afiadir una variable al modelo se incrementa la
Suma Explicada de Cuadrados (SEC) “significativamente” en relacion con la Suma Residual de
Cuadrados (SRC). En la mayoria de las investigaciones empiricas, el investigador puede no estar
completamente seguro de si se justifica agregar una variable X al modelo. No se desea incluir
variables cuya contribucion a la SEC sea poca. Si F calculado es mayor que el F critico, se rechaza la
hipotesis nula, por lo que X; tiene un efecto marginal, por lo tanto contribuye al aumento de R%.

% El valor estimado del estadistico F fue 0.0446 y el valor critico fue de 7.3100 con un nivel de
significancia del 5%.
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Mediante la aplicacién de la ecuacién (13), se obtuvieron los siguientes resultados:

Cuadro 4
Resultados de la ecuacion 13
LogCrédito
Variabl ¥ LogFBKF_¥ b/ LogPIB_,¥ .
ariable Constante og 1 LogPIB og 1 Bancario®
Coeficiente 8.9039 0.7032 0.8059 -2.2072 0.7161
Error Estandar  2.6657 0.0835 0.4092 0.3187 0.2040
Estadistico t 3.3402 8.4162 1.9694 -6.9267 3.5104
R? 0.7949 Estadistico F 33.9176
R? Ajustado 0.7715 Estadistico Durbin-Watson  2.1450

¥ Denota significativo al 1%
¥ Denota significativo al 5%

° Denota significativo al 10%
Fuente: Elaboracién propia con base en estimacion del programa econométrico Eviews.

Los resultados de la ecuacion 13 ofrecen un coeficiente de determinacion ajustado®
mas elevado que el de la ecuacion 12 (0.7715>0.7651), esto indica que esta
ecuacion ofrece un mejor ajuste en el modelo de regresion estimado. Asimismo, en el
Cuadro 4 se puede apreciar la estimacién de la regresion de largo plazo, con
aquellas variables que resultaron ser estadisticamente significativas; la inversion
privada es explicada, en forma positiva por su propio rezago (formacion de
expectativas adaptativas); por el valor presente y el primer rezago del producto de la
economia, aportando evidencia a la teoria del acelerador; por el valor presente del
crédito bancario, explicando que el financiamiento para la inversibn es una

determinante muy importante en esta variable.

% Henry Theil desarrollé el coeficiente de determinacion ajustado, denotado por R2, se utiliza a
menudo como criterio para juzgar la bondad de un modelo de regresion, este coeficiente mide el
porcentaje de variacion de la variable dependiente (al igual que el coeficiente de determinacion) pero
teniendo en cuenta el nUmero de variables incluidas en el modelo, penaliza cuando se agregan mas
regresoras y se incrementard solo si la nueva variable mejora el modelo.
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El modelo no viola ninguno de los supuestos de MCO. El supuesto ausencia de
multicolinealidad** se cumple ya que la mayoria de coeficientes son significativos y el
coeficiente de determinacion no es alto. En cuanto a la autocorrelacion® serial, el
estadistico Durbin-Watson es cercano a 2, lo que demuestra que existe evidencia
estadistica para afirmar que no existe autocorrelacion. Para comprobar la
inexistencia de heteroscedasticidad en el modelo se aplicé la prueba de White*, la
cual puede observarse en el Cuadro 5, ésta demostré que existe evidencia

estadistica para afirmar que en el modelo no hay presencia de heteroscedasticidad.

Cuadro 5
Prueba White de la ecuacién 13

x? Calculado x?2 Critico¥
Valor 17.1953 21.6660

¥ Denota significativo al 1%
Fuente: Elaboracion propia con base en estimacion del programa econométrico Eviews.

Sustituyendo valores de la ecuacién 13 por los resultados obtenidos en el Cuadro 4,
obtenemos la siguiente funcion de largo plazo:

LogFBKF, = 8.903 + 0.703LogFBKF,_, + 0.805LogY, — 2.207LogY,_, + 0.716LogCB,

Los residuos de la funcion de largo plazo resultaron estacionarios a un nivel de
significancia de 1%, por lo que no se puede rechazar la hipétesis de cointegracion®*
de las variables; confirmando que existe una relacion de equilibrio de largo plazo
entre ellas. Estos residuos seran a su vez incluidos como un rezago en la ecuacion

en diferencia, junto a las variables tasa de interés y tasa de inflacidbn que resultaron

*! La multicolinealidad se refiere a la existencia de una relacion lineal perfecta o exacta entre algunas
o todas las variables explicativas de un modelo. La deteccién corresponde: a) Una R? elevada pero
pocas razones t significativas; b) Altas correlaciones entre parejas de regresores; ¢) Examen de
correlaciones parciales; d) Regresiones auxiliares.

2 El término de autocorrelacién se puede definir como la correlaciéon entre los miembros de series de
observaciones ordenadas en el tiempo. El modelo clasico de regresion lineal supone que no existe tal
correlacién entre las perturbaciones u;. La hipétesis nula para la prueba de auto correlacion, es que los
residuos no estan correlacionados entre si.

®la hipotesis nula para la prueba de heteroscedasticidad, es que la varianza es constante.

“ La hipotesis nula para la prueba de cointegracion, es que los residuos de la regresién no son
estacionarios.
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[(0); esto con la intencibn de ajustar el equilibrio de largo plazo con el
comportamiento de corto plazo. El u,_; funciona como un MCE que buscar corregir el
desequilibrio entre el corto y el largo plazo. Si el mecanismo de correccion de errores
es estadisticamente diferente de cero, entonces se produce un desequilibrio o shock
en la inversidn privada y esta volvera nuevamente a su equilibrio en el siguiente

periodo, en este caso el periodo de tiempo es un trimestre.

Cuadro 6
Prueba Engle-Grangrer para la cointegracion
Variable DFA Valor critico t/
u ., -6.8408 -2.6256

¥ Denota significativo al 1%
Fuente: Elaboracién propia con base en estimacion del programa econométrico Eviews.

En el caso de la relacién de la inversion publica sobre la privada esta puede ser

expresada por la siguiente ecuacidn que representa el largo plazo:

LogFBKF; = a + ;LogFBKF;_, + B,LoglP; + u, (14)

En el Cuadro 7 se estimé la regresiéon por medio de la ecuacién 14, se puede
observar como el primer rezago de la inversion privada es significativo y con signo
positivo. La inversion publica en su valor presente es significativa y con signo
positivo; sus rezagos no resultaron significativos; se puede observar que existe un
efecto de atraccion, la inversion publica genera un efecto positivo sobre la inversion

privada.

43



Cuadro 7
Resultados de la ecuacion 14

Loglnversion

Variabl Constante Log FBKF ;¥

ariable onstante Log 1 Publica®
Coeficiente -1.4001 0.7878 0.3338

Error Estandar 1.8825 0.1182 0.1619

Estadistico t -0.7438 6.6668 2.0624

R? 0.5461 Estadistico F 22.2562
R? Ajustado 0.5215 Estadistico Durbin-Watson 1.9915

¥ Denota significativo al 1%
Y Denota significativo al 5%

“ Denota significativo al 10%
Fuente: Elaboracion propia con base en estimacion del programa econométrico Eviews.

La regresién no viola ninguno de los supuestos del MCO, debido a que carece de
multicolinealidad. El estadistico Durbin-Watson es cercano a 2 lo que evidencia que
el modelo no esta correlacionado en sus residuos. La prueba de White demostré que
existe evidencia estadistica para no rechazar la hipotesis nula, es decir, la varianza

es contante por lo que no hay presencia de heteroscedasticidad en el modelo.

Cuadro 8
Prueba de White de la ecuacion 14

x° Calculado ¥ Critico?

Valor 5.7108 13.2767

¥ Denota significativo al 1%
Fuente: Elaboracién propia con base en estimacion del programa econométrico Eviews.

El modelo cumple los requerimientos del MCO, los resultados de la ecuacion 14 son
los parametros que explican la relacion entre la inversion privada y la inversion

publica, y por tanto los parametros estimados quedan formulados asi:

LogFBKF, = —1.400 + 0.787LogFBKF,_; + 0.333LogIP;
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Los residuos del Cuadro 9 resultaron estacionarios; de acuerdo a la prueba de raiz
unitaria, las variables inversion privada y publica estan cointegradas, existe una

relacion de equilibrio de largo plazo entre ellas.

Cuadro 9
Prueba Engle-Grangrer para la cointegracion
Variable DFA Valor critico ©/
u -6.1769 -2.6256

¥ Denota significativo al 1%
Fuente: Elaboracion propia con base en estimacion del programa econométrico Eviews.

En la Tabla 3, se muestra la matriz de correlaciones de las variables explicativas con

respecto a la inversion privada excluyendo la variable tipo de cambio nominal.

Tabla 3
Matriz de correlaciones final
Inversion Tasa de Crédito Tasa de
FBKF PIB . .
PuUblica Interés Activa Bancario Inflacion
FBKF 1.0000 0.1619 0.0378 -0.5021 0.2609 -0.3131

Nota:

Esta tabla suministra lo que se llama matriz de correlacién. En la tabla, las entradas de la diagonal
principal (que esta constituida por los reglones que van desde la esquina superior izquierda hacia la
esquina inferior derecha) suministran la correlacién de una variable consigo misma, la cual por
definicion siempre es 1; ademas, las entradas fuera de la diagonal principal son las parejas de
correlaciones entre las variables.

4.5. Estimacion del modelo econométrico en el corto plazo

Identificada la dindmica de largo plazo de la inversién privada, se determiné las
relaciones de corto plazo entre las variables. Estas relaciones representadas por los
modelos con las primeras diferencias de las variables 1(1), con la inclusion del MCE y
de las variables tasa de interés activa y tasa de inflacion, cuyas series se mostraron
estacionarias en nivel. La funcién de corto plazo puede ser definida por la siguiente

ecuacion:

LOgFBKFt =a + ﬁlALOgFBKFt_l + ﬁzALOth + ﬁ3ACBt - ﬁ4ATt - ﬁSAT[t - ﬁGAﬂt_l
+ B, Au_; + & (15)
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En el Cuadro 10 se pueden observar los resultados del modelo de corto plazo con el
MCE, el cual resultd ser estadisticamente significativo, lo cual significa que el

desequilibrio se va corrigiendo en el siguiente trimestre.

Cuadro 10
Resultados de la ecuacion 15
. N _ ALogCrédito 27252 de oy o .
Coeficiente Constante ALogFBKF.,” ALogPIB .y Interés  Alnflacién® Alnflacién,;” MCE;

Bancario . ¢

Activa
Coeficiente -0.0149 0.7134 2.2680 1.6685 -8.8642 -9.4194 -1.9068 -1.3592
Error Estandar 0.0188 0.2610 0.6293 0.4577 5.1941 5.2632 0.9517 0.3267
Estadistico t -0.7888 2.7328 3.6039 3.6453 -1.7066 -1.7897 -2.0037 -4.1602
R? 0.7251 Estadistico F 11.6788
R® Ajustado 0.6630 Estadistico Durbin-Watson 1.7527

¥ Denota significativo al 1%
Y Denota significativo al 5%

“ Denota significativo al 10%
Fuente: Elaboracién propia con base en estimacion del programa econométrico Eviews.

En el corto plazo, la inversion privada esta explicada por su propio rezago en forma
positiva. El producto de la economia, resulté estadisticamente significativo en su
valor presente y con el signo esperado. Es decir, que de acuerdo con los resultados,
el incremento del PIB tiene un efecto positivo sobre la inversién, tanto en el largo
como el corto plazo. El crédito bancario, resultd significativo en su valor actual; su
signo corresponde con el esperado, es decir, que tiene un efecto positivo sobre la
inversion privada. La tasa de interés activa mostré el signo esperado, y resulto
significativa al 10%. La inflacion, por su parte, resulté significativa en su valor
presente y en su primer rezago; su signo corresponde al esperado, es decir, la
inflacion tiene un efecto negativo para la inversion de capital en el sector privado. El
mecanismo de correccion de la funcion de corto plazo es significativo y con el signo

esperado™.

> El signo negativo actia para reducir el desequilibrio en el préximo periodo, en este caso

trimestralmente. En efecto, si las variables estdn en desequilibrio en el periodo t;, entonces el MCE
actla para restaurar las variables gradualmente hacia el equilibrio en el periodo t, o en futuro.
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Si bien la tasa de interés activa y la inflaciébn tienen una relacion inversa con la
inversion, este resultado es poco significativo debido a su bajo poder de prueba®, lo
que hace suponer que las variables anteriores tienen efecto en forma indirecta,
afectando las expectativas de los inversionistas con respecto al futuro
desenvolvimiento de la economia; este resultado aporta evidencia a favor de la teoria
de irreversibilidad de la inversion bajo condiciones de incertidumbre; ya que en
condiciones de restriccion de crédito, el efecto de la tasa de interés activa sobre la

inversion es mayor.

El modelo de corto plazo no viola ninguno de los supuestos del MCO ya que no
muestra presencia de multicolinealidad, tampoco de autocorrelacion pues el
estadistico Durbin-Watson es cercano a 2. En el Cuadro 11 se realizé la prueba de
White, en esta prueba se demostré que existe evidencia estadistica para no rechazar
la hipétesis nula, es decir, la varianza es contante por lo que no hay presencia de

heteroscedasticidad en el modelo.

Cuadro 11
Prueba de White de la ecuacion 15

x? Calculado x?2 Critico
Valor 14.2105 29.1413

¥ Denota significativo al 1%
Fuente: Elaboracién propia con base en estimacion del programa econométrico Eviews.

Debido a que este modelo cumple los supuestos del MCO, el modelo definitivo de
corto plazo quedaria resumido mediante la colocacion de los parametros estimados

en la ecuacion 15 de la siguiente manera:

 se pueden cometer dos tipos de errores: podriamos rechazar en forma incorrecta una hipétesis nula
verdadera (esto se denomina a menudo error tipo 1) o podriamos aceptar una hipétesis nula siendo
falsa (un error de tipo Il). Si bien la reduccion es un costo, porque la probabilidad de cometer un error
tipo Il esta relacionada en forma inversa con la de cometer un error de tipo |. El poder de la prueba
consiste en la probabilidad de rechazar una hipétesis nula falsa, es decir, uno menos la probabilidad
de cometer un error tipo Il.
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LogFBKF, = —0.014 + 0.713ALogFBKF_, + 2.268ALogY, + 1.668ALogCB, — 8.864Ar,
— 9.419Aw, — 1.906Am_, — 1.3594_,

El modelo de la relacién de la inversion publica con respecto a la inversion privada a

corto plazo, puede ser expresado por medio de la siguiente ecuacion:

FBKFt =a+ ﬁlALOgIPt + ﬁzALOgIPt_4 + ﬁ3Aut_1 (16)

En el Cuadro 12 se aprecia la estimacion del modelo de corto plazo con el término de
error con un rezago, el cual no resulto significativo estadisticamente, es decir, no se
puede conciliar los desequilibrios presentes en el corto plazo con los desequilibrios
de largo plazo; no se pudo encontrar un mecanismo de correccion de error de
acuerdo a la metodologia de Engle y Grangrer (1987), para la relacion inversion

privada e inversion publica.

Cuadro 12
Estimacién de la ecuacién 16

ALoglinversion ALoglnversiéon

Variable Constante Publicad PUblica’ MCE2;
Coeficiente -0.0071 0.4118 0.4732 -0.2160
Error Estandar 0.0189 0.2175 0.2365 0.1599
Estadistico t -0.3751 1.8930 2.0006 -1.3508
R? 0.5013  Estadistico F 11.6788
R® Ajustado 0.4546  Estadistico Durbin-Watson 1.7527

¥ Denota significativo al 1%
¥ Denota significativo al 5%

“ Denota significativo al 10%
Fuente: Elaboracién propia con base en estimacién del programa econométrico Eviews.

Se encontré que la inversion publica tiene un efecto positivo sobre la inversion
privada; hay un efecto crowding in*’, o efecto de atraccién en la economia a largo

plazo, durante la serie analizada; en el corto plazo, los resultados no se muestran

" La inversion del Gobierno, tienen un efecto de atraccién sobre las inversiones privadas.
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concluyentes. La inversion del sector publico ha generado externalidades positivas,

que han contribuido a estimular la inversion en el sector privado.

El modelo no viola los supuestos del MCO, debido a que no presento
multicolinealidad. El estadistico Durbin-Watson es cercano a 2 por lo que la prueba
esta cerca del area de aceptacion de la hipotesis nula, es decir, no presentd
autocorrelacion. La prueba de White demostré que existe evidencia estadistica para
no rechazar la hipétesis nula, es decir, la varianza es constante por lo que no hay

presencia de heteroscedasticidad en el modelo.

Cuadro 13
Prueba de White de la ecuacion 16

x2 Calculado x? Critico¥
Valor 7.4638 16.8119

¥ Denota significativo al 1%
Fuente: Elaboracién propia con base en estimacion del programa econométrico Eviews.

En vista de lo anterior, el modelo definitivo de la relacion de la inversion publica y

privada se sintetiza en los resultados de la ecuacion 16 de la siguiente manera:

LogFBKF, = —0.007 + 0.411ALogIP; + 0.473ALogIP;_, — 0.2161_4

4.6. Pruebas alos modelos

En la presente seccién se realizaran pruebas para medir la significancia de los
parametros estimados, las pruebas se realizaron a las ecuaciones de corto plazo y
largo plazo, para demostrar la elasticidad de los parametros con sus respectivos

niveles de confianza.
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4.6.1. Intervalos de confianza

El intervalo de confianza®®, es la amplitud del intervalo de confianza proporcional al
error estandar del estimador. Entre mas grande sea el error estandar, mas amplio
sera el intervalo de confianza. Expresado de otra forma, entre mas grande sea el
error estandar del estimador, mayor sera la incertidumbre de estimar el verdadero
valor del parametro desconocido. Asi, el error estandar de un estimador es descrito
frecuentemente como una medida de la precision del estimador (que tan preciso

mide el estimador al verdadero valor poblacional).

En los siguientes cuadros se estimaron los intervalos de confianza de los parametros
de las ecuaciones que influyen en la determinacién de la inversion privada en
Guatemala, estos utilizan el nivel de confianza al cual obtenga una probabilidad
especifica 1-a de contener dentro de sus limites el valor verdadero del parametro, es
decir, que mientras mayor sea el nivel de significancia, menor serd el nivel de

confianza, y por lo tanto la amplitud del intervalo sera mas amplia.

Cuadro 14
Intervalos de confianza de la ecuacién 13

. LogCrédito

Variable Constante LogFBKF, LogPIB LogPIB., Bancario
Nivel de 99% 99% 950 99% 99%
Confianza

Limite Inferior 1.6958 0.4772 -0.0211 -3.0689 0.1645

Limite Superior 16.1119 0.9291 1.6328 -1.3456 1.2676
Fuente: Elaboracién propia con base en estimacion del programa econométrico Eviews.

8 El intervalos de confianza puede ser estimado por la siguiente férmula:
Bi  taszee(B;)
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Cuadro 15
Intervalos de confianza de la ecuacién 14

Log Inversion Loglnversion

Variable Constante Plblica., Pablica
Nivel de 95% 99% 95%
Confianza
Limite Inferior -5.2046 0.4683 0.0067
Limite Superior 2.4044 1.1073 0.6609

Fuente: Elaboracién propia con base en estimacion del programa econométrico Eviews.

Cuadro 16
Intervalos de confianza de la ecuacion 15

ALogCrédito 2Tasade
Variable Constante ALogFBKF.; ALogPIB glrec Interés  Ainflacion Alnflacién; MCE;
Bancario .
Activa
Nivel de 95% 99% 99% 99% 90% 90% 95% 99%
Confianza
Limite Inferior -0.0533 -0.0045 0.5374 0.4098 -17.6786 -18.3511 -3.8501  -2.2577
Limite Superior  0.0236 1.4312 3.9986 2.9271 -0.0498 -0.4878 0.0365 -0.4607

Fuente: Elaboracién propia con base en estimacion del programa econométrico Eviews.

Cuadro 17
Intervalos de confianza de la ecuacion 16

ALoginversion AlLoginversion

Variable Constante Publica Pablica., MCE2_,
Nivel de 95% 90% 95% 80%
Confianza
Limite Inferior -0.0457 0.0426 -0.0098 -0.4255
Limite Superior 0.0315 0.7809 0.9562 -0.0065

Fuente: Elaboracién propia con base en estimacién del programa econométrico Eviews.

4.7. Interpretacion de resultados

La evidencia empirica demostré que durante el periodo 2001 a 2010, las variaciones
de la inversion privada fueron explicadas en el largo plazo por el propio rezago®® de
esta variable, el valor presente del PIB, el primer rezago del PIB, el valor presente del
credito bancario y el valor presente de la inversion publica. La variable tipo de cambio

9 El coeficiente de rezago, se define como el efecto que tiene la variable independiente de un periodo
anterior sobre la variable dependiente en el periodo actual.
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nominal fue descartada después de realizar una prueba de contribucion marginal y
esta prueba aportara evidencia estadistica a que no contribuye marginalmente a la
explicacion de la inversion privada. El coeficiente de determinacion ajustado
corroboré la prueba de contribucibn marginal ya que al estimar el nuevo modelo
excluyendo el tipo de cambio, este coeficiente se incrementd, aportando evidencia a
que el tipo de cambio no es una variable determinante que influye en la inversion

privada en Guatemala.

Los coeficientes que representan la relacion de largo plazo se encuentran en la
ecuacion 13 y 14. Los coeficientes de la ecuaciéon 13 pueden ser interpretados de la

siguiente manera:

e Coeficiente de rezago de la inversién: El grado de elasticidad™ del coeficiente
de rezago de la inversion privada (B:=0.7032) es inelastico debido a que el
coeficiente estimado es menor que uno. La elasticidad es de 0.7032, lo que indica
que ante un cambio de un 1% en la inversion privada de un trimestre posterior, la

inversion privada del periodo actual cambiara en 0.7032%.

e Coeficiente de inversién con respecto al PIB: El grado de elasticidad de la
inversién privada con respecto al PIB ($,=0.8059) es inelastico debido a que el
coeficiente estimado es menor que uno. La elasticidad es de 0.8059, lo que indica
gue ante un cambio de un 1% en el PIB, la inversion privada cambiard en

0.8059%, manteniendo constantes las demas variables.

e Coeficiente de inversion con respecto al primer rezago del PIB: El grado del
elasticidad de la inversion privada con respecto al primer rezago del PIB (B3=-

2.2072) es elastico debido a que el coeficiente estimado es mayor que uno. La

*® Grados de elasticidad:
Elastico El coeficiente es mayor a la unidad, pero menor al infinito  (1<E<w)
Inelastico  El coeficiente es menor a la unidad, pero mayor a cero (O<E<1)
Unitario El coeficiente es igual a la unidad (1=E)
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elasticidad es de -2.20, lo que indica que ante un cambio de un 1% en el PIB de
un trimestre posterior, la inversion privada cambiara en -2.2072%, mantenido

constantes las demas variables.

e Coeficiente de inversion con respecto al crédito bancario: El grado de
elasticidad de la inversién privada con respecto al crédito bancario (f4=0.7151) es
inelastico debido a que el coeficiente estimado es menor que uno. La elasticidad
es de 0.7161, lo que significa que ante un cambio de un 1% en el crédito bancario,
la inversion privada cambiara en 0.7151%, manteniendo las demas variables

constantes.

La bondad del ajuste de esta ecuaciéon medida por el coeficiente de determinacion®
indicd que el 79% de los cambio en la inversién privada estan explicados por el PIB y

el crédito bancario.

Asimismo, en la prueba de cointegracion se demostré con un nivel de significancia
del 1% que las variables incluidas en la ecuacion anterior estan cointegradas, es
decir, que en conjunto son estacionarias. El residuo rezagado de esta ecuacion fue
incluido posteriormente en la ecuacion de corto plazo (15), como un parametro de
ajuste, que indica la velocidad con la cual se cierran las discrepancias entre el valor

observado de la inversion privada y el valor de tendencia.

Debido a que la inversién publica puede estar correlacionada con algunas de las
variables independientes incluidas en el modelo anterior, se estimé un modelo
adicional para representar la relacion entre la inversion publica y la inversion privada.
Los coeficientes que representan esta relacibn se encuentran en la ecuacion 14,

pueden ser interpretados de la siguiente manera:

*! R? se conoce como el coeficiente de determinacion (muestral) y es la medida mas frecuentemente
utilizada de la bondad del ajuste de una recta de regresion. Verbalmente, R? mide la proporcién o el
porcentaje de la variacion total en Y explicada por el modelo de regresion.
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e Coeficiente de rezago de la inversién: El grado de elasticidad del coeficiente de
rezago de la inversion privada (B1=0.7878) es inelastico debido a que el
coeficiente estimado es menor que uno. La elasticidad es de 0.7878, lo que indica
que ante un cambio de un 1% en la inversion privada de un trimestre posterior, la

inversion privada en el periodo actual cambiara en 0.7878%.

e Coeficiente de inversion con respecto a la inversion publica: El grado de
elasticidad de la inversion privada con respecto a la inversion publica (32=0.3338)
es inelastico debido a que el coeficiente estimado es menor que uno. La
elasticidad es de 0.3338, lo que significa que ante un cambio de un 1% en la
inversion publica, la inversion privada cambiara en 0.3338%, manteniendo las

demas variables constantes.

La bondad del ajuste de esta ecuacion medida por el coeficiente de determinacién
indicé que el 55% de los cambios en la inversion privada estan explicados por la

inversion publica.

Ademas, en la prueba de cointegracion se demostré con un nivel de significancia del
1% que las variables incluidas en la ecuacién anterior estan cointegradas, es decir,

gue en conjunto son estacionarias.

En el corto plazo la inversidén privada esta explicada por su propio rezago, el valor
presente del PIB, el valor presente del crédito bancario, el valor presente de la tasa
de interés activa, el valor presente de la inflacion, el primer rezago de la inflacion, el

valor presente de la inversion publica y el cuarto rezago de la inversion publica.
Los coeficientes que representan la relacion de corto plazo se encuentran en la

ecuacion 15 y 16. Los coeficientes de la ecuacion 15 pueden ser interpretados de la

siguiente manera:
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e Coeficiente de rezago de la inversién: El grado de elasticidad del coeficiente del
rezago de la inversion privada (B1=0.7134) es inelastico debido a que el
coeficiente estimado es menor que uno. La elasticidad es de 0.7134, lo que indica
que ante un cambio de un 1% en la inversion privada de un trimestre posterior, la

inversion privada del periodo actual cambiard en 0.7134%.

e Coeficiente de inversién con respecto al PIB: El grado de elasticidad de la
inversion privada con respecto al PIB (,=2.2680) es elastico debido a que el
coeficiente estimado es mayor que uno. La elasticidad es de 2.2680, lo que indica
que ante un cambio de un 1% en el PIB, la inversién privada cambiara en

2.2680%, manteniendo constantes las demas variables.

e Coeficiente de inversién con respecto al crédito bancario: El grado de
elasticidad de la inversion privada con respecto al crédito bancario (f3=1.6685) es
elastico debido a que el coeficiente estimado es mayor que uno. La elasticidad es
de 1.6685, lo que indica que ante un cambio de un 1% en el crédito bancario, la
inversion privada cambiara en 1.6685%, manteniendo constantes las demas

variables.

e Coeficiente de inversion con respecto a la tasa de interés activa: El
coeficiente de la inversidn privada con respecto a la tasa de interés activa (f4=-
8.8642) corresponde a una semielasticidad. La semielasticidad es de -8.8642, lo
gue indica que ante un cambio de un punto porcentual en la tasa de interés activa,
la inversion privada cambiara en -8.8642%, manteniendo constantes las demas

variables.

e Coeficiente de inversion con respecto a la tasa de inflacion: El coeficiente de
la inversion privada con respecto a la tasa de inflacion (Bs=-9.4194) corresponde a

una semielasticidad. La semielasticidad es de -9.4194, lo que indica que ante un
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cambio de un punto porcentual en la tasa de inflacion, la inversion privada

cambiara en -9.4194%, manteniendo constantes las demas variables.

e Coeficiente de inversion con respecto al primer rezago de la tasa de
inflacion: El coeficiente de la inversion privada con respecto al primer rezago de
la tasa de inflacion (Be=-1.9068) es una semielasticidad. La semielasticidad es de -
1.9068, lo que indica que ante un cambio de un 1% en la tasa de inflacion de un
trimestre posterior, la inversion privada en el periodo actual cambiara en -
1.9068%.

e Coeficiente de MCE: ElI MCE es de -1.3592, lo que indica que la inversion privada
esta por arriba de su valor de largo plazo, en el siguiente periodo se observara
que la inversion privada disminuira su ritmo de crecimiento en un monto

equivalente al 1.3592%.

La bondad del ajuste de esta ecuacién medida por el coeficiente de determinacion
indico que el 73% de los cambios en la inversion privada estan explicados por el PIB,

el crédito bancario, la tasa de interés activa y la tasa de inflacién.

Los coeficientes que representan la relacion de corto plazo de la inversién publica y
privada se encuentran en la ecuacion 16, pueden ser interpretados de la siguiente

manera:

e Coeficiente de inversiébn con respecto a la inversion publica: El grado de
elasticidad de la inversion privada con respecto a la inversion publica (8;=0.4118)
es inelastico debido a que el coeficiente estimado es menor que uno. La
elasticidad es de 0.4118, lo que indica que ante un cambio de un 1% en la
inversion publica, la inversion privada cambiara en 0.4118%, manteniendo

constante las demas variables.
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e Coeficiente de inversion con respecto al cuarto rezago de la inversion
publica: El grado de elasticidad del coeficiente de rezago de la inversion publica
(B2=0.4732) es inelastico debido a que el coeficiente estimado es menor que uno.
La elasticidad es de 0.4732, lo que indica que ante un cambio de un 1% en la
inversion publica de cuatro trimestres posteriores, la inversion privada del periodo

actual cambiara en 0.4732%.

e Coeficiente de inversion MCE: El coeficiente del MCE es de -0.2160, lo que
indica que la inversion privada esta por arriba de su valor de largo plazo, en el
siguiente periodo se observarad que la inversion privada disminuira su ritmo de

crecimiento en un monto equivalente al 0.2160%.
La bondad del ajuste de esta ecuaciéon medida por el coeficiente de determinacion

indicé que el 50% de los cambios en la inversion privada estan explicados por la

inversién publica.
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4 .8. Discusion de resultados

La presente seccion tiene por objeto analizar como se relacionan los resultados
empiricos con la teoria de inversion. En este sentido es importante mencionar que
las leyes y teorias que forman el conocimiento cientifico son enunciados que se
llaman universales, sin embargo todas estan sujetas a ser falsas lo que sugiere que
estan sujetas a no ser universales, pues algunas de las teorias econémicas, pueden
ser validas para los paises desarrollados pero aplicarse parcialmente a los paises en

desarrollo, clasificacion de la cual Guatemala es parte.

4.8.1. El principio de aceleracién

La inversion a nivel agregado, debido a su menor magnitud en comparacion a otras
variables econdémicas, representa una menor parte con relacion al PIB. Se considera
como importante estimulo econémico de tal manera que cuando sus volimenes son
crecientes se generaliza el dinamismo en la mayoria de los sectores econémicos,
trasladandose en un bienestar econdmico mayor por el incremento del ingreso

nacional y sobre todo por la reduccion de las cifras de desempleo.

La inversion en Guatemala respondié al principio de aceleracion, el cual establece
que la inversion responde a los cambios en la produccién provocados por
modificaciones de la demanda, es decir, que es una relacion positiva del producto,
considerando este Ultimo una aproximacién de demanda agregada. La inversion de

capital aumenta cuando el crecimiento de la economia se acelera.

4.8.2. Efecto del tipo de cambio nominal

La depreciacion del tipo de cambio puede tener efecto negativo sobre la inversion, al
incrementarse el costo de la adquisicion de bienes de capital importados, se reduce
la rentabilidad del sector privado y el flujo de inversién. En Guatemala, economia
pequeia y abierta, se esperaba un signo negativo dada la alta dependencia de la
economia de los bienes de capital importados y un sector exportador de bienes

primarios, sin embargo, la evidencia empirica obtenida demostro que esta variable no
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influye en la determinacién de la inversion privada, esto debido probablemente a la
estabilidad macroecondémica y a la disciplina fiscal que han mantenido relativamente

estable el tipo de cambio.

4.8.3. Financiamiento en la inversion

La inversion privada limitada por sus posibilidades de financiamiento ante
restricciones financieras, asimetria de la informacidbn entre prestamistas y
prestatarios, un mercado de capitales poco desarrollado y acceso al financiamiento
restringido. Estas condiciones hacen que la disponibilidad al crédito bancario, una
variable de gran importancia de la inversion del sector privado, la relacion positiva
evidencid esto en Guatemala, tanto en el corto como el largo plazo, la disponibilidad
de éste viabiliza la decisiobn de inversion cuando los fondos propios de los

empresarios son insuficientes para financiar los proyectos.

4.8.4. El efecto crowding in

El tipo de efecto entre la inversién publica y privada dependera de cada pais, de la
relacion entre el Estado y su intervencion en el mercado. En general los gobiernos en
paises en desarrollo tienen una participacion considerable en las actividades

econdmicas.

La evidencia empirica demostré que la inversion publica tiene un efecto positivo
sobre la inversion privada, se genera un efecto crowding in o efecto atraccion en la
economia para el largo y corto plazo, durante el periodo analizado. La inversién del
sector publico ha generado externalidades positivas, que han contribuido a la

inversion del sector privado, estimulando la demanda agregada.

La importancia que tiene el fendbmeno de la inversion en la realidad econémica, ha
motivado al Estado a través de sus distintos mecanismos, tratar de incidir en el flujo
de inversion, promoviendo que su comportamiento no sea tan erratico en el tiempo,

compensando con mayor inversion publica los periodos en que la privada se contrae.
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Igualmente, la inversion publica asume las inversiones de alto riesgo que requieran
grandes volumenes de recursos financieros y largo periodos de maduracion,
generandose efectos positivos hacia el sector privado. Es importante sefialar que la
inversion del Estado se refiere principalmente a maquinaria y equipo que estimula la

actividad de las empresas privadas.

4.8.5. Irreversibilidad en lainversién

La tasa de inflacion tiene un efecto negativo sobre la inversion, se utilizé para evaluar
la incertidumbre que causa en las decisiones de inversion, se observé que el bajo
poder de prueba en los coeficientes estimados, indica que actia en forma indirecta, a
través de la incertidumbre que genera en los agentes econdmicos con relacion al
futuro inmediato. Para el inversionista los procesos inflacionarios, le impiden conocer
y predecir con exactitud cual sera el precio relativo de los bienes y su ganancia

esperada.

Con respecto a la tasa de interés activa real tiene un efecto negativo sobre la
inversion del sector privado; un incremento en la tasa de interés reduce la inversion
al elevar el costo de uso del capital o el costo del crédito de la empresa, teniendo un
efecto mayor, en dependencia de que tan restringido sea el crédito bancario. Esta
variable, junto a la inflacién, aportan evidencia a favor de la teoria de la
irreversibilidad de la inversion bajo condiciones de incertidumbre, dado que si el
poder de prueba de estas variables es bajo, no se puede precisar con exactitud el
efecto, lo que implica que los agentes econdmicos estan actuando en condiciones de
incertidumbre; aun cuando las condiciones econémicas mejoren, la inversion podria
no restablecerse, ya que los inversionistas, ante un futuro incierto podrian

encontrarse con un exceso de bienes de capital, de cual no podrian deshacerse.

La presencia de incertidumbres puede tener una gran influencia en la decision de
inversion en el corto plazo, pues si el futuro es incierto, cualquier aumento en la

capacidad productiva presente puede dejar a la empresa con un exceso de capital,
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que no se podra eliminar sin costos. Esto explicaria por qué las empresas se
muestran reacias a realizar grandes inversiones, incluso durante periodos
auspiciosos. En este sentido, la estabilidad econdémica y la credibilidad de las

politicas publicas desempefarian un papel importante en estimular la inversion.

4.8.6. La elasticidad a corto plazo y a largo plazo

Si solo se deja que trascurra un breve periodo de tiempo, entonces se refiere al corto
plazo. Cuando se refiere al largo plazo, se deja que transcurra suficiente tiempo para
gue los agentes econdmicos se adapten totalmente a los cambios en las variables

econdmicas.

En el caso de los bienes de capital ocurre que la elasticidad es mas elastica a corto
plazo que a largo plazo. El capital (los automéviles, equipo de capital que compra las
industrias, etc.) es duradero, la cantidad total que poseen los agentes econémicos es
grande en relacion con la produccién anual. Por consiguiente, una pequefia variacion
de alguna de las determinantes econdmicas puede dar como resultado una gran

variacion porcentual del stock actual.
Dado a que el capital se deprecia, los agentes econémicos deben forzosamente

reponerlo, lo que provoca que a largo plazo la elasticidad sea inelastica, el stock de

capital es relativamente insensible a las variaciones de las variables econdmicas.
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CONCLUSIONES

1. Lainversion se constituye en factor fundamental para fomentar el crecimiento
econoémico, dado que cuando su flujo es creciente se generaliza el dinamismo
en la mayoria de los sectores economicos, trasladandose en bienestar
econdémico mayor por el incremento del ingreso nacional y sobre todo por la
reduccion de las cifras de desempleo. En Guatemala la FBKF como
porcentaje del PIB ha disminuido a partir del afio 2004 y se encontré desde
entonces por debajo del promedio de la region Latinoamericana.

2. Se determind a través de un analisis de cointegracion que en el largo plazo,
las principales variables macroeconémicas que influyeron en la inversion
privada de Guatemala durante el periodo 2001-2010 fueron: el propio rezago
de esta variable, el valor presente del PIB, el primer rezago del PIB, el valor

presente del crédito bancario y el valor presente de la inversion publica.

3. En el corto plazo, a través de un mecanismo de correccién de errores, se
determind que las principales variables macroeconémicas que influyeron en la
inversion privada de Guatemala durante el periodo 2001-2010 fueron: el
propio rezago de esta variable, el valor presente del PIB, el valor presente del
crédito bancario, el valor presente de la tasa de interés activa, el valor
presente de la inflacion, el primer rezago de la inflacion, el valor presente de la

inversion publica y el cuarto rezago de la inversion publica.

4. La hipotesis de la existencia de un efecto negativo de la depreciacion del tipo
de cambio nominal con respecto a la inversion privada fue descartada, ya que
se realizaron pruebas estadisticas y se demostré que el tipo de cambio no
contribuye a la determinacion de la inversion privada y por lo tanto no influye

en ésta.
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La relacién del PIB con respecto a la inversion privada resulté positiva, esto
puede aproximarse al principio de aceleracion, estableciendo que los cambios

en el producto provocaran aumentos en la inversion.

La relacion del crédito bancario con respecto a la inversion privada resultd
positiva demostrando que la disponibilidad del crédito viabiliza la decisién de

inversion.

La relacién de la inversion publica con respecto a la inversidon privada resulto
positiva demostrando que se genera un efecto crowding in o efecto de
atraccion, por lo cual, la inversion publica estimula y complementa la inversion

privada al generar externalidades positivas.

La relacion de la tasa de interés activa real con respecto a la inversion privada
resulté negativa, lo cual demuestra, que el incremento en la tasa de interés
reduce la inversion al elevar el costo de uso de capital o el costo de crédito de
la empresa, teniendo un efecto mayor, en dependencia de que tan restringido

sea el crédito.

La relacion de la tasa de inflacion con respecto a la inversion privada resultd
negativa. Para el inversionista los procesos inflacionarios le impiden conocer y
predecir con exactitud cudél sera el precio relativo de los bienes y su ganancia

esperada, generando incertidumbre en las decisiones de inversion.
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RECOMENDACIONES

1. La aportacion realizada por este estudio, a la investigacion de la inversion en
Guatemala, sélo puede considerarse el inicio de una via de investigacion,
dado que se ha llevado a cabo un numero relativamente escaso de trabajos
en este tema. La continuidad de la investigacion debe de considerarse en
concreto en los paises en desarrollo, ya que las tasas de crecimiento de la
inversion son insuficientes y como sucede en el caso de Guatemala se

encuentran por debajo del promedio de la region.

2. En el corto plazo, el Gobierno, puede incentivar la inversion en el pais a través
de la estabilidad macroeconémica y la credibilidad de las politicas publicas,
con el objetivo de reducir la incertidumbre y generar confianza a los agentes

econdmicos del sector privado.

3. A las entidades relacionadas con la inversion, plantear y desarrollar
estrategias para elevar el acceso al crédito, dado que en paises en desarrollo
como Guatemala, la banca comercial se ha concentrado en la atencion de la
demanda de sectores de mayor desarrollo, quedando sin atencién importantes
sectores, ya sea por la escasa viabilidad econ6mica estimada para las
inversiones, al elevado costo de los créditos y demas condiciones, y a la idea
general de que no cumplen con los requisitos para la obtencion del crédito.

4. La Secretaria de Planificacion y Programacion de la Presidencia en
coordinaciéon con la Direccion Técnica de Presupuesto se les encomienda
privilegiar la inversion publica (gastos de capital), vinculando el plan de
Gobierno con el Presupuesto General de Ingresos y Egresos del Estado, con

el objetivo que funcione como un incentivo al sector publico.
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ANEXOS

Anexo 1

Formacion Bruta De Capital
Afos: 2001 - 2010
(Millones de quetzales a precios de cada afio)

Concepto 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 "' 2010"
Formacion Bruta de Capital Fijo | 26,905.70| 31,373.70( 32,488.00| 34,923.80| 38,009.40( 46,214.70| 51,272.80| 53,056.40( 46,128.80| 50,614.50
1.,F9rn1acién Bruta de Capital Fio 6,531.20| 5,051.90| 5,728.00| 7,122.10| 9,394.90( 9,336.50( 11,610.90{ 10,974.40
Publica 5,787.40 7,133.10( ' ' ' ' ' ' '

Construccion 4,476.20| 6,100.60| 6.037.60| 4,865.10 5054.30| 6,903.00| 8,500.50| 8,327.70| 10,280.60| 9,433.10
Maguinaria y Equipo 1,311.30| 1,023.50 493.5 186.9 673.7 219.1 894.4] 1,008.80( 1,330.30| 1,541.30
;i\ljz;r;lauon Bita de Captal Fjo 21.118.30 24,240.60( 25,956.80| 29,871.90| 32,281.50] 39,092.60( 41,877.90( 43,719.80| 34,517.90] 39,640.00
Construccién 6,878.70| 8,763.50| 9,501.80| 10,383.50| 12,164.90| 14,618.50| 16,436.40| 20,109.30| 15,142.20| 14,443.80
Maguinaria y Equipo 14,239.50| 15,477.10| 16,455.00| 19,488.30| 20,116.60 24,474.10| 25,441.50| 23,610.50| 19,375.60| 25,196.30
Variacién De Existencias 1,088.90| 2.027.80| 2844.00| 4,776.40| 2987.70| 1,646.60| 3,254.90| -4,527.30| -6,451.80| -1,950.30
Formacion Bruta de Capital 28,894.60| 33,401.50| 35,332.00| 39,700.20| 40,997.10| 47,861.40| 54,527.80| 48,529.10| 39,677.00| 48,664.20
¥ Cifras preliminares
Fuente: Banco de Guatemala.
Anexo 2
Deflactor del PIB
Afos 2001-2010
Afo Producto Interno Bruto Deflac.tor
Corriente Constante Implicito
2001 146,977.80 146,977.80 100
2002 162,506.80 152,660.90 |  106.4495231
2003 174,044.10 156,524.50 |  111.1928803
2004 190,440.10 161,458.20 | 1179500948
2005 207,728.90 166,722.00 | 124 5959741
2006 229,836.10 175,691.20 [ 130 8182197
2007 261,760.10 186,766.90 | 140 1533676
2008 295,871.50 192,894.90 | 153 3848225
2009 p/ 307,552.30 193,950.60 | 1585724922
2010 p/ 331,870.50 199,348.30 |  166.4777176

p/ Cifras preliminares.

Fuente: Elaboracion propia con datos del BANGUAT.
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Anexo 3
Datos utilizados en el modelo

Afio | Periodo PIB FBKF FBKF inversion Tasade | Tipo de Crédito Tlr?tsearlédse
Publica Inflacion | Cambio Bancario Activa

I 35,896.7000 | 6,834.9000 |1,470.1829 | 5,364.7171 | 5.8200% | 7.7380 | 80,073.5000 [13.2048%

g [ 35,451.1000 | 6,510.4000 |1,400.3832 | 5,110.0168 | 5.7400% | 7.7625 | 71,842.9000 [12.7546%
< Ll 36,331.2000 | 6,645.9000 |1,429.5291 | 5,216.3709 | 8.2500% | 7.8577 | 68,436.1000 | 9.8507%
Y 39,298.9000 | 6,914.4000 |1,487.2833 | 5,427.1167 | 9.2967% | 8.0395 | 71,887.8000 | 8.0698%

I 36,506.3000 | 6,768.7000 |1,500.4493 | 5,268.2277 | 8.9967% | 7.9453 | 69,046.4343 | 7.7801%

N I 36,942.7000 | 7,727.9000 [1,713.0796 | 6,014.7941 | 9.2333% | 7.8545 | 69,598.8088 | 7.1712%
S n 38,371.3000 | 7,252.4000 (1,607.6733 | 5,644.7020 | 7.9767% | 7.7918 | 70,324.7866 | 7.9832%
v 40,840.7000 | 7,654.1000 (1,696.7200 | 5,957.3540 | 6.4233% | 7.6515 | 71,183.5035 | 9.2962%

I 37,916.0000 | 7,152.0000 |1,371.6106 | 5,787.4701 | 5.9933% | 7.8305 | 67,356.3809 | 9.2710%

9 [ 37,937.7000 | 6,929.0000 |1,328.8437 | 5,607.0162 | 5.4900% | 7.8978 | 68,814.5678 | 9.2394%
< Ll 39,048.8000 | 7,016.3000 |1,345.5860 | 5,677.6603 | 5.0967% | 7.9296 | 69,827.9420 | 9.0520%
v 41,621.9000 | 7,386.7000 (1,416.6214 | 5,977.3916 | 5.8433% | 8.0554 | 71,531.0187 | 7.9394%

I 38,739.1000 | 6,639.2000 | 882.0352 | 5,787.8929 | 6.3467% | 8.0935 | 65,401.5583 | 7.1402%

3 I 38,821.9000 | 6,837.6000 | 908.3931 | 5,960.8532 | 7.1067% | 7.9784 | 66,763.9141 | 6.3706%
& n 40,439.5000 | 6,968.1000 | 925.7304 | 6,074.6199 | 7.7833% | 7.8889 | 68,358.0629 | 5.5760%
v 43,457.7000 | 7,708.2000 [1,024.0546 | 6,719.8211 | 9.0300% | 7.7810 | 73,033.3453 | 4.1946%

I 40,290.4000 | 6,644.8000 | 912.1556 | 5,760.1681 | 8.9500% | 7.6872 | 71,786.0273 | 4.1854%

19 [ 41,058.9000 | 7,301.9000 |1,002.3581 | 6,329.7875 | 8.7333% | 7.5939 | 74,677.1319 | 3.9638%
< Ll 41,406.3000 | 7,587.5000 [1,041.5635| 6,577.3651 | 9.3733% | 7.5906 | 78,610.1643 | 3.1818%
Y 43,966.3000 | 7,822.5000 |1,073.8228 | 6,781.0792 | 9.3700% | 7.6230 | 84,403.2889 | 3.0660%

I 42,329.8000 | 7,184.8000 | 990.6671 | 6,223.3585 | 7.5400% | 7.6065 | 85,380.7150 | 4.8354%

) I 42,057.3000 | 8,219.2000 |1,133.2940 | 7,119.3392 | 7.5500% | 7.5868 | 91,138.5145 | 4.8133%
< n 43,870.8000 | 8,593.4000 (1,184.8901 | 7,443.4652 | 6.5800% | 7.5819 | 96,028.1972 | 5.7359%
v 47,433.4000 | 9,977.5000 (1,375.7350 | 8,642.3504 | 4.6800% | 7.5997 | 102,727.2432 | 7.8429%

I 45,904.4000 | 8,397.3000 |1,363.0870 | 7,038.7110 | 6.6200% | 7.6797 | 99,250.4003 | 5.9307%

5 [ 45,141.0000 | 8,595.0000 |1,395.1786 | 7,204.4253 | 5.7267% | 7.6520 | 103,443.7018 | 6.6713%
< i 46,802.8000 | 9,302.3000 (1,509.9907 | 7,797.2921 | 6.3767% | 7.6715 | 108,116.2343 | 5.9756%
W\ 48,918.7000 | 9,363.0000 |1,519.8437 | 7,848.1715 | 8.5333% | 7.6518 | 114,502.6240 | 3.9988%

I 47,091.7000 | 7,799.8000 |1,184.5501 | 6,632.3469 | 8.7500% | 7.6791 | 108,567.8590 | 3.7885%

% I 47,119.5000 | 8,414.0000 (1,277.8282 | 7,154.6151 |[12.0567% | 7.4789 | 111,647.7340 | 1.1274%
< n 47,771.5000 | 8,131.7000 (1,234.9555| 6,914.5690 |[13.5333% | 7.4264 | 114,082.9346 | 0.0352%
v 50,912.2000 | 9,231.4000 |1,401.9662 | 7,849.6689 [11.0600% | 7.6077 | 118,414.3310 | 2.4641%

I 46,899.1000 | 6,860.0000 |1,488.0993 | 5,299.6087 | 6.4600% | 7.9472 | 117,185.5834 | 6.9854%

3 [ 46,198.3000 | 6,881.7000 |1,492.8065| 5,316.3728 | 2.1767% | 8.0958 | 117,263.6549 |11.4149%
< n 48,551.1000 | 6,990.1000 [1,516.3211 | 5,400.1159 [-0.3333% | 8.2392 | 117,915.3442 (14.3211%
Y 52,302.1000 | 8,163.1000 |1,770.7731| 6,306.3026 |[-0.5133% | 8.3141 | 120,036.3300 |14.3135%

I 48,246.7000 | 6,276.3000 |1,191.6070 | 5,052.1980 | 2.6133% | 8.1676 | 116,374.7334 |10.6094%

S I 47,572.6000 | 6,901.3000 (1,310.2683 | 5,555.3008 | 3.7767% | 7.9930 [ 118,243.5720 | 9.2538%
& n 49,563.0000 | 7,296.9000 |1,385.3762 | 5,873.7447 | 3.9933% | 8.0206 | 119,185.0194 | 8.9269%
v 53,966.1000 | 8,536.1000 |1,620.6485 | 6,871.2565 | 5.0500% | 8.0003 | 122,301.4725 | 7.7804%

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del BANGUAT e INE.
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Anexo 4
Gréfica de series en el tiempo
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Fuente: Elaboracién propia con base en el programa econométrico Eviews.
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Anexo 5
Resultados de la ecuacién 12

Variables Omitidas: LOGTIPO_DE_CAMBIO

F-estadistico 0.044563 Probabilidad 0.83407
Log verosimilitud ratio 0.052392 Probabilidad 0.818951
Prueba de Ecuacion:
Variable Dependiente: LOGFBKF
Método: Minimos Cuadrados
Fecha: 02/12/12 Tiempo: 19:58
Muestra: 2001Q2 2011Q1
Observaciones incluidas: 40
Variable Coeficiente Error Std. t-Estadistico Prob.
C 8.789783 2.756347 3.188925 0.0031
LOGFBKF(-1) 0.694957 0.093211 7.455718 0
LOGPIB 0.790231 0.421435 1.875093 0.0694
LOGPIB(-1) -2.208963 0.323202 -6.834621 0
LOGCREDITO_BANCARIO 0.725052 0.211163 3.433619 0.0016
LOGTIPO_DE_CAMBIO 0.124512 0.589827 0.211099 0.8341
R-cuadrado 0.795195 Media var dependiente 7.163597
R-cuadrado ajustado 0.765076 D.S. var dependiente 0.189354
S.E. de regresion 0.091778 Criterio Akaike info -1.801409
Suma de residuos a| 0.286388  Criterio Schwarz -1.548077
Log probabilidad 42.02818 F-estadistico 26.40227
Durbin-Watson estadistico 2.132089 Prob(F-estadistico) 0
Anexo 6
Resultados de la ecuacion 13
Variable Dependiente: LOGFBKF
Método: Minimos Cuadrados
Fecha: 02/05/12 Tiempo: 22:16
Muestra (ajustado): 2001Q2 2011Q1
Observaciones incluidas: 40 después de ajuste
Variable Coeficiente Error Std. t-Estadistico Prob.
C 8.903861 2.665706 3.340151 0.002
LOGFBKF(-1) 0.703166 0.083549 8.416249 0
LOGPIB 0.805852 0.409186 1.969402 0.0569
LOGPIB(-1) -2.207214 0.318655 -6.926651 0
LOGCREDITO_BANCARIO 0.716068 0.203987 3.51036 0.0013
R-cuadrado 0.794926 Media var dependiente 7.163597
R-cuadrado ajustado 0.771489 D.S. var dependiente 0.189354
S.E. de regresion 0.090517 Criterio Akaike info -1.850099
Suma de residuos a| 0.286764  Criterio Schwarz -1.638989
Log probabilidad 42.00198 F-estadistico 33.91759
Durbin-Watson estadistico 2.145034 Prob(F-estadistico) 0
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Anexo 7
Resultados de laregresion auxiliar de la ecuaciéon 13

Prueba de Heteroscedasticidad de White:

F-estadistico 2.921829 Probabilidad 0.01494
Obs*R-cuadrado 17.19525 Probabilidad 0.028139
Prueba de Ecuacion:
Variable Dependiente: RESID/2
Método: Minimos Cuadrados
Fecha: 02/12/12 Tiempo: 20:00
Muestra: 2001Q2 2011Q1
Observaciones incluidas: 40
Variable Coeficiente Error Std. t-Estadistico Prob.
C 16.49401 18.90465 0.872484 0.3897
LOGFBKF(-1) 0.849883 0.660649 1.286436 0.2078
LOGFBKF(-1)"2 -0.058833 0.046408 -1.267716 0.2143
LOGPIB -1.805436 3.691902 -0.489026 0.6283
LOGPIB"2 0.081858 0.172828 0.473638 0.6391
LOGPIB(-1) -1.350276 3.271802 -0.412701 0.6827
LOGPIB(-1)"2 0.069247 0.15335 0.451565 0.6547
LOGCREDITO_BANCARIO -0.507199 1.625774 -0.311974 0.7571
LOGCREDITO_BANCARIO"2 0.020729 0.071583 0.289576 0.7741
R-cuadrado 0.429881 Media var dependiente 0.007169
R-cuadrado ajustado 0.282754 D.S. var dependiente 0.010273
S.E. de regresion 0.0087 Criterio Akaike info -6.455895
Suma de residuos al 0.002346  Criterio Schwarz 6075897
Log probabilidad 138.1179 F-estadistico 2.921829
Durbin-Watson estadistico 2.026576 Prob(F-estadistico) 0.01494
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Anexo 8

Prueba de cointegraciéon de Engle y Grangrer

Hipotesis Nula: MCE como una raiz unitaria
Exégenos: Ninguno
Longitud de Rezago: 0 (Fijo)

t-Estadistico Prob.*
Prueba del estadistico Dickey-Fuller Aumentado -6.840769 0.0000
Prueba de valores criticos: 1% nivel -2.625606
5% nivel -1.949609
10% nivel -1.611593
*MacKinnon (1996) unilateral valores p.
Prueba ecuacion Dickey-Fuller Aumentado
Variable Dependiente: D(MCE)
Método: Minimos Cuadrados
Fecha: 02/20/12 Tiempo: 15:32
Muestra (ajustado): 2001Q3 2011Q1
Observaciones incluidas: 39 después de los ajustes
Variable Coeficiente Error Std. t-Estadistico Prob.
MCE(-1) -1.114401 0.162906 -6.840769 0
R-cuadrado 0.551851 Media var dependiente -0.000745
R-cuadrado ajustado 0.551851 D.S. var dependiente 0.127227
S.E. de regresion 0.085171 Criterio Akaike info -2.063008
Suma de residuos al 0.275655  Criterio Schwarz -2.020352
cuadrado
Log probabilidad 41.22865 Durbin-Watson estadistico 1.995047
Anexo 9
Resultados de la ecuacion 14
Variable Dependiente: LOGFBK
Método: Minimos Cuadrados
Fecha: 02/05/12 Tiempo: 20:03
Muestra (ajustado): 2001Q2 2011Q1
Observaciones incluidas: 40 después de ajuste
Variable Coeficiente Error Std. t-Estadistico Prob.
C -1.40011 1.882471 -0.743762 0.4617
LOGFBK(-1) 0.787796 0.118167 6.666804 0
LOGINVERSION_PUBLICA 0.33381 0.161855 2.062404 0.0462
R-cuadrado 0.546081 Media var dependiente 7.163597
R-cuadrado ajustado 0.521545 D.S, var dependiente 0.189354
S.E. de regresion 0.130977 Criterio Akaike info -1.15555
Suma de residuos al 0.634735  Criterio Schwarz -1.028884
cuadrado
Log probabilidad 26.111 F-estadistico 22.25619
Durbin-Watson estadistico 1.991545 Prob(F-estadistico) 0
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Anexo 10

Resultados de laregresion auxiliar de la ecuaciéon 14

Prueba de Heteroscedasticidad de White:

F-estadistico 1.457285 Probabilidad 0.236096
Obs*R-cuadrado 5.710764 Probabilidad 0.221815
Prueba de Ecuacion:
Variable Dependiente: RESID/2
Método: Minimos Cuadrados
Fecha: 02/12/12 Tiempo: 20:04
Muestra: 2001Q2 2011Q1
Observaciones incluidas: 40
Variable Coeficiente Error Std.  t-Estadistico Prob.
C -12.46801 22.649 -0.550488 0.5855
LOGFBKF(-1) -0.409506 2.091549 -0.195791 0.8459
LOGFBKF(-1)"2 0.032343 0.147083 0.219893 0.8272
LOGINVERSION_PUBLICA 3.174133 4.730097 0.67105 0.5066
LOGINVERSION_PUBLICA"2 -0.183047 0.269606 -0.678943 0.5016
R-cuadrado 0.142769 Media var dependiente 0.015868
R-cuadrado ajustado 0.0448 D.S. var dependiente 0.031568
S.E. de regresion 0.030853 Criterio Akaike info -4.002723
Sﬁg(]j?a(é?) residuos al 0.033316 Criterio Schwarz -3.791613
Log probabilidad 85.05445 F-estadistico 1.457285
Durbin-Watson estadistico 1.960156 Prob(F-estadistico) 0.236096
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Anexo 11
Prueba de cointegracion de Engle y Grangrer

Hipotesis Nula: MCE como una raiz unitaria
Exdgenos: Ninguno
Longitud de Rezago: 0 (Fijo)

t-Estadistico Prob.*
Prueba del estadistico Dickey-Fuller Aumentado -6.176917 0.0000
Prueba de valores criticos: 1% nivel -2.625606
5% nivel -1.949609
10% nivel -1.611593
*MacKinnon (1996) unilateral valores p
Prueba ecuacién Dickey-Fuller Aumentado
Variable Dependiente: D(MCE2)
Método: Minimos Cuadrados
Fecha: 02/20/12 Tiempo: 15:34
Muestra (ajustado): 2001Q3 2011Q1
Observaciones incluidas: 39 después de los ajustes
Variable Coeficiente Error Std. t-Estadistico Prob.
MCE2(-1) -1.05276 0.170435 -6.176917 0
R-cuadrado 0.500099 Media var dependiente -0.0077
R-cuadrado ajustado 0.500099 D.S. var dependiente 0.182222
S.E. de regresioén 0.128838 Criterio Akaike info -1.235215
Suma de residuos al cuadrado 0.630771 Criterio Schwarz -1.19256
Log probabilidad 25.0867 Durbin-Watson estadistico 1.892593
Anexo 12
Resultados de la ecuacion 15
Variable Dependiente: DLOGFBKF
Método: Minimos Cuadrados
Fecha: 02/06/12 Tiempo: 14:01
Muestra (ajustado): 2001Q3 2011Q1
Observaciones incluidas: 39 después de los ajustes
Variable Coeficiente Error Std.  t-Estadistico Prob.
C -0.01486 0.018838 -0.788815 0.4362
DLOGFBKFPRIV(-1) 0.713379 0.261039 2.732842 0.0103
DLOGPIB 2.267977 0.629308 -3.603923 0.0011
DLOGCREDITO_BANCARIO 1.668451 0.457701 3.645285 0.001
DTASA_DE_INTERES_ACTIVA -8.864162 5.194102 -1.706582 0.0979
DINFLACION -9.419436 5.263194 -1.78968 0.0833
DINFLACION(-1) -1.906823 0.951665 -2.00367 0.0539
MCE(-1) -1.359231 0.326725 -4.160171 0.0002
R-cuadrado 0.725059 Media var dependiente -0.005536
R-cuadrado ajustado 0.662976 D.S. var dependiente 0.147655
S.E. de regresion 0.085719 Criterio Akaike info -1.894798
Suma de residuos al cuadrado 0.227781 Criterio Schwarz -1.553554
Log probabilidad 44.94856 F-estadistico 11.67879
Durbin-Watson estadistico 1.752654 Prob(F-estadistico) 0
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Anexo 13
Resultados de laregresion auxiliar de la ecuaciéon 15

Prueba de Heteroscedasticidad de White:

F-estadistico 0.982709 Probabilidad 0.497652
Obs*R-cuadrado 14.2105 Probabilidad 0.434149
Prueba de Ecuacion:
Variable Dependiente: RESID"2
Método: Minimos Cuadrados
Fecha: 02/12/12 Tiempo: 20:05
Muestra: 2001Q3 2011Q1
Observaciones incluidas: 39
Variable Coeficiente Error Std. t-Estadistico Prob.
C 0.004593 0.003534 1.299539 0.2061
DLOGFBKF(-1) 0.011739 0.031178 0.376508 0.7098
DLOGFBKF(-1)"2 -0.01446 0.056719 -0.254949 0.8009
DLOGPIB(-1) 0.004087 0.063778 0.064074 0.9494
DLOGPIB(-1)"2 0.82904 0.717806 1.154964 0.2595
DLOGCREDITO_BANCARIO -0.033594 0.042098 -0.797994 0.4327
DLOGCREDITO_BANCARIO"2 0.10775 0.730845 0.147433 0.884
DTASA_DE_INTERES_ACTIVA 0.259428 0.653758 0.396825 0.695
DTASA_DE_INTERES_ACTIVA"2 14.447 15.21048 0.949806 0.3517
DINFLACION 0.309295 0.62977 0.491125 0.6278
DINFLACION”2 -14.8302 15.43237 -0.96098 0.3461
DINFLACION(-1) -0.030826 0.08827 -0.349225 0.73
DINFLACION(-1)"2 -4.380334 3.853919 -1.136592 0.2669
MCE(-1) -0.000423 0.033247 -0.01272 0.99
MCE(-1)"2 0.155087 0.185233 0.837254 0.4107
R-cuadrado 0.364372 Media var dependiente 0.005841
R-cuadrado ajustado -0.006411 D.S. var dependiente 0.007181
S.E. de regresion 0.007204 Criterio Akaike info -6.744766
Suma de residuos al cuadrado 0.001245 Criterio Schwarz -6.104934
Log probabilidad 146.5229 F-estadistico 0.982709
Durbin-Watson estadistico 2.07444 Prob(F-estadistico) 0.497652
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Variable Dependiente: DLOGFBKF
Método: Minimos Cuadrados
Fecha: 02/06/12 Tiempo: 13:55

Muestra (ajustado): 2002Q2 2011Q1

Anexo 14
Resultados de la ecuacion 16

Observaciones incluidas: 36 después de los ajustes

Variable Coeficiente Error Std. t-Estadistico Prob.
C -0.007091 0.018905 -0.375087 0.7101
DLOGINVERSION_PUBLICA 0.411782 0.217526 1.893022 0.0674
DLOGINVERSION_PUBLICA(-4) 0.473196 0.236527 2.000605 0.054
MCE2(-1) -0.216011 0.159911 -1.350818 0.1862
R-cuadrado 0.501322 Media var dependiente -0.007915
R-cuadrado ajustado 0.454571 D.S. var dependiente 0.153562
S.E. de regresién 0.11341 Criterio Akaike info -1.411171
Suma de residuos al cuadrado 0.41158 Criterio Schwarz -1.235224
Log probabilidad 29.40107 F-estadistico 10.72323
Durbin-Watson estadistico 1.73756 Prob(F-estadistico) 0.000049
Anexo 15
Resultados de la regresion auxiliar de la ecuacion 16
Prueba de Heteroscedasticidad de White:
F-estadistico 1.264176 Probabilidad 0.304195
Obs*R-cuadrado 7.46376 Probabilidad 0.280077
Prueba de Ecuacion:
Variable Dependiente: RESID"2
Método: Minimos Cuadrados
Fecha: 02/12/12 Tiempo: 20:06
Muestra: 2002Q2 2011Q1
Observaciones incluidas: 36
Variable Coeficiente Error Std.  t-Estadistico Prob.
C 0.010717 0.008313 1.289093 0.2076
DLOGINVERSION_PUBLICA -0.055175 0.072646 -0.759497 0.4537
DLOGINVERSION_PUBLICA"2 0.318639 0.266745 1.194545 0.2419
DLOGINVERSION_PUBLICA(-4) -0.023916 0.080594 -0.296747 0.7688
DLOINVERSION_PUBLICA(-4)"2 -0.397433 0.281021 -1.414245 0.1679
MCE2(-1) 0.042972 0.062816 0.6841 0.4993
MCE2(-1)"2 0.048821 0.23452 0.208176 0.8365
R-cuadrado 0.207327 Media var dependiente 0.011433
R-cuadrado ajustado 0.043325 D.S. var dependiente 0.033389
S.E. de regresién 0.032657 Criterio Akaike info -3.83283
Suma de residuos al cuadrado 0.030929 Criterio Schwarz -3.524923
Log probabilidad 75.99094 F-estadistico 1.264176
Durbin-Watson estadistico 2.034998 Prob(F-estadistico) 0.304195
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