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RESUMEN 

La actividad de manufactura es de naturaleza diversa. En Guatemala, destaca la 

producción de alimentos, calzado, textiles, muebles, plásticos, químicos, 

metalurgia, caucho, entre otros. La participación de la Industria Manufacturera en 

el Producto Interno Bruto (PIB), según cifras preliminares del BANGUAT, fue de 

17.6% en 2015, participación que ha descendido en importancia desde 2001, año 

en que fue de 19.7%; no obstante, con respeto al año 2014, creció 3.5%. 

Un aspecto fundamental para el auge de la Industria Manufacturera es el acceso 

al crédito bancario, como fuente de financiamiento para apoyar la inversión, para 

impulsar el dinamismo de la producción y satisfacer las necesidades de los 

consumidores. El financiamiento bancario es importante para apoyar nuevos 

proyectos de inversión, diversificación de la inversión o para la ampliación de la 

capacidad instalada de producción así también para atender el incremento de la 

demanda, tanto a nivel nacional e internacional. 

El problema objeto de la presente investigación, lo constituye el análisis de las 

implicaciones de la expansión del crédito bancario para financiar proyectos de 

inversión en la Industria Manufacturera en Guatemala. La base para el análisis 

histórico es el período 2005-2015. 

La presente investigación se fundamenta en la utilización del método científico, 

considerando que, como lo expresa Hernández (2014), la mayor parte de los 

inventos y tecnologías en el mundo, de una u otra forma, son producto de la 

investigación científica. Gracias a la investigación se generan procesos 

industriales, se desarrollan organizaciones y se conoce la historia. La investigación 

científica es, en esencia, como cualquier tipo de investigación, sólo que más 

rigurosa, organizada y se lleva a cabo cuidadosamente. 

Los resultados más importantes y principales conclusiones de la investigación 

realizada se presentan a continuación: 
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Con base en los supuestos de las Escuelas Clásica, Keynesiana y Monetarista así 

como la evidencia empírica para Guatemala, pudo establecerse que la inflación, 

tasa de interés y tipo de cambio inciden en el costo y acceso al crédito bancario; 

sin embargo, se considera que el principal determinante es el oligopolio que 

prevalece en el sistema bancario. Al 31 de diciembre de 2015, el 66.7% de los 

activos estaba concentrado en solamente tres bancos (Industrial, G&T Continental 

y de Desarrollo Rural). Esto implica, que ante una escaza competencia, las tasas 

de interés y el proceso para acceder al crédito no son determinados por el libre 

mercado. 

El sector de Manufactura registró una participación menor del 12.4%, dentro de la 

cartera de préstamos bancarios, no obstante que es el sector económico que más 

aporta al PIB (casi un quinto de este durante el periodo en estudio). 

El crédito bancario tiene una incidencia importante en el crecimiento y desarrollo 

del sector manufacturero, en vista de que la disponibilidad de recursos bancarios 

es un aporte valioso para la realización de proyectos de inversión. Al respecto, es 

importante resaltar que existe preferencia del sistema bancario hacia los grandes 

sectores empresariales del país, en tanto que los micro y pequeños empresarios 

tienen limitaciones para el acceso al crédito, y las condiciones son más estrictas y 

costosas. 

Finalmente, se determinó que las variables macroeconómicas tienen una 

incidencia significativa dentro de los factores financieros de un proyecto de 

inversión. Estas condiciones exógenas tienen un impacto relevante en el 

desempeño financiero del proyecto, principalmente por su influencia en costo de la 

deuda, precio de los insumos y materias primas, nivel de salarios, y en flujo de 

ingresos por ventas. Las variables macroeconómicas inflación, tasa de interés y 

tipo de cambio inciden en dichos rubros y están fuera del control de los 

proyectistas, constituyéndose en factores de riesgo sistemático. 
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INTRODUCCIÓN 

El sector de la Industria Manufacturera en Guatemala, tiene una historia que cobra 

dinamismo en 1961 con la firma del Tratado General del Mercado Común 

Centroamericano (MCCA), como un proceso de Sustitución de Importaciones; no 

obstante el resultado fue que la producción industrial creció a un ritmo moderado, 

derivado de un mercado interno reducido, escaso grado de competitividad, 

dependencia de importaciones, tecnología limitada, entre otros. 

De acuerdo con información del Banco de Guatemala (BANGUAT), desde el año 

2002 y durante la década en análisis, casi siempre el crecimiento del PIB ha sido 

mayor al crecimiento de las Industrias Manufactureras. En el año 2015, todavía 

con cifras preliminares, se estima un crecimiento del PIB de 4.1%, en tanto que el 

crecimiento de la Industria Manufacturera se prevé de 3.5%. 

La participación estimada en el PIB de la Industria Manufacturera de Guatemala 

para el año 2015 de 17.6% es una de las más bajas de América Latina. Según 

datos del Banco Mundial, en promedio, en América Latina y el Caribe, la 

participación de la Industria en el PIB es de 29%. 

El problema de investigación de interés general para la Industria Manufacturera de 

Guatemala, se refiere al estudio sobre las implicaciones que la expansión del 

crédito bancario ha tenido para apoyar el financiamiento de proyectos de inversión 

durante el período 2005-2015; el análisis de las perspectivas del sector; de las 

variables macroeconómicas, inflación, tasa de interés y tipo de cambio y el análisis 

del costo y acceso al crédito bancario. Con base en teorías de las escuelas de 

pensamiento económico: Clásica, Keynesianismo, Monetarismo, así como el 

enfoque de la paridad del poder adquisitivo (PPA). 

La justificación que demuestra la importancia y necesidad de la presente 

investigación, se fundamenta en que la Industria Manufacturera desempeña un 

papel importante en vista de su función estratégica, la riqueza que aporta, el 
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aumento de la competitividad y la sostenibilidad económica. El crecimiento de este 

sector dinamiza la economía al aportar producción de bienes para consumo, 

materias primas, y en la generación masiva de fuentes de empleo para la 

población guatemalteca.  

El objetivo de investigación consistió en: Realizar un análisis de las implicaciones 

de la expansión del crédito bancario, en los proyectos de inversión de la Industria 

Manufacturera de Guatemala, durante el período 2005-2015, con base en los 

fundamentos teóricos de las escuelas de pensamiento económico: Clásica, 

Keynesianismo y Monetarismo, para determinar las expectativas de crecimiento 

del sector. 

Los objetivos específicos, fueron los siguientes: Identificar las relaciones entre la 

inflación, tasa de interés y tipo de cambio con el costo y acceso al crédito 

bancario, en la Industria Manufacturera de Guatemala; analizar la estructura y 

características del sistema bancario de Guatemala, análisis de préstamos 

concedidos por actividad económica, y análisis a detalle de préstamos para la 

Industria Manufacturera; determinar la incidencia del crédito bancario en los 

proyectos de inversión y en el crecimiento de la Industria Manufacturera; y, realizar 

el estudio y evaluación financiera de un proyecto de inversión, con base en 

supuestos aplicables a la Industria Manufacturera, para analizar la incidencia del 

crédito bancario en el crecimiento del sector y el crecimiento económico de 

Guatemala. 

La hipótesis de investigación formulada, plantea que: El análisis de las 

implicaciones de la expansión del crédito bancario, en los proyectos de inversión 

de la Industria Manufacturera de Guatemala, durante el período 2005-2015, con 

base en la aplicación de los fundamentos teóricos de las escuelas de pensamiento 

económico: Clásica, Keynesianismo y Monetarismo, identifica las relaciones entre 

la inflación, tasa de interés y tipo de cambio con el crédito bancario, determina la 
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incidencia del crédito bancario en los proyectos de inversión y en el crecimiento de 

la Industria. 

La tesis consta de los siguientes capítulos: El capítulo Uno, Antecedentes, expone 

el marco referencial teórico y empírico de la investigación; el capítulo Dos, Marco 

Teórico, contiene la exposición y análisis de las teorías y enfoques teóricos y 

conceptuales utilizados para fundamentar la investigación y la propuesta de 

solución al problema; el capítulo Tres, Metodología, contiene la explicación en 

detalle del proceso realizado para resolver el problema de investigación. 

El capítulo Cuatro, identifica las relaciones entre la inflación, tasa de interés y tipo 

de cambio, con respecto al costo y acceso al crédito bancario de la Industria 

Manufacturera, con base en el análisis de los fundamentos teóricos de escuelas 

de pensamiento económico y la evidencia empírica para Guatemala; asimismo, 

realiza el análisis de implicaciones y condiciones de expansión del crédito 

bancario y su incidencia en proyectos de inversión. 

El capítulo Cinco, presenta el estudio y evaluación financiera de un proyecto de 

inversión, con base en supuestos aplicables a la Industria Manufacturera, para 

analizar la incidencia del crédito bancario, específicamente referido a un proyecto 

de ampliación en una empresa del ramo textil, uno de los segmentos de la 

Industria guatemalteca. 

Finalmente se presentan las conclusiones y recomendaciones de la investigación 

realizada. 



1. ANTECEDENTES

Los Antecedentes constituyen el origen del trabajo realizado. Exponen el marco 

referencial teórico y empírico de la investigación relacionada con la industria 

manufacturera de Guatemala. 

1.1 Antecedentes de la Industria Manufacturera en Guatemala 

Para el primer quinquenio de la década de los años 1950 inicia un periodo de 

gobiernos militares y de consolidación del autoritarismo en Guatemala, que 

actuaba bajo injerencia extranjera y cuyo fin era reinstalar las condiciones previas 

a la Revolución de 1944 y restaurar las condiciones económicas de concentración 

de la riqueza y de exclusión de los beneficios del crecimiento, entre estas, el 

sistema de posesión sobre la tierra basado en el latifundio, que desde entonces ha 

caracterizado la producción agrícola y aún continúa constituyendo uno de los 

factores de desigualdad y subdesarrollo del país. (Paz 2001). 

En materia de crecimiento económico, aunque durante este periodo según cifras 

oficiales de la Banca Central1 se registró crecimiento que en promedio fue de 

aproximadamente 5% (Véase gráfica 1) el que también fue acompañado de un 

comportamiento de relativa estabilidad de macro variables, entre ellas, el nivel 

general de precios y las tasas de interés; contó con la particularidad que el 

sistema económico guatemalteco se concentraba en el sector agrícola el que a su 

vez se enfocaba en las exportaciones de café. (Paz 2001). 

1 Con base al sistema de Cuentas Nacionales del Banco de Guatemala a precios constantes de la base 1958. 
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Gráfica 1: Producto Interno Bruto  de Guatemala                                          

Años 1951 – 2000 

 

Este rasgo es importante debido a que las economías basadas en el monocultivo y 

con énfasis en las exportaciones son significativamente vulnerables a shocks 

internacionales de los precios de los commodities con lo que se afectan 

directamente las condiciones económicas nacionales abarcando el ámbito fiscal y 

de ingreso de los productores pero también las condiciones socioeconómicas de la 

población. Posteriormente la Industria Manufacturera empieza a tomar relevancia 

durante la década de 1960, coyuntura en que se suscribieron instrumentos para 

integrar un mercado común en la región. (CEPAL 1983). Así fue que para 1961 se 

consolidó el tratado para la Integración Económica Centroamericana que a su vez 

dio validez al Mercado Común Centroamericano.  
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El marco de esta integración se constituía en tres pilares: un régimen de libre 

comercio entre los integrantes de la región centroamericana; la equiparación de 

gravámenes y un importante proceso de industrialización que impulsaría 

principalmente las actividades manufactureras y que tenía como fin el fomento de 

las actividades de la Industria Manufacturera mediante el proceso denominado 

Industrialización por Sustitución de Importaciones (Hun, 2006). 

Durante la primera etapa de este proceso que abarcó cerca de una década (1960 

a 1970) el sector industrial presentó crecimiento y la implementación de la 

Sustitución de Importaciones promovió que Centroamérica pasará de una 

condición pre fabril a una de producción manufacturera encaminada a satisfacer el 

consumo interno. 

Derivado de este proceso las industrias predominantes en esa década (alimentos, 

textiles y calzado, entre las principales) aumentaron su participación como 

consecuencia del mercado regional ampliado, ello también permitió el nacimiento 

de nuevas industrias más dinámicas que con anterioridad no habían podido 

desarrollarse por el limitado tamaño de los mercados nacionales por separado. 

No obstante, a medida que el modelo de Sustitución de Importaciones maduró fue 

haciéndose evidente las diferencias fundamentales en la evolución del sector 

industrial de los países centroamericanos, concentrándose el desarrollo en ciertos 

miembros del Mercado Común, mientras se debilitaban las condiciones de otros 

(CEPAL, 1983). 

Fue así que para inicios de la década de 1970 se registró desaceleración en el 

sector industrial debido al debilitamiento del proceso de Sustitución de 

Importaciones derivado de falta de políticas firmes para su continuación; ello se 

conjugó con dificultades en la cuenta corriente de algunos países miembros que 

junto con la salida de Honduras de la Integración, dio como resultado una crisis 

institucional y administrativa. 
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Es importante indicar que si bien la Sustitución de Importaciones buscaba reducir 

y de ser posible eliminar la dependencia de bienes finales importados; muchos de 

los insumos utilizados por las industrias centroamericanas para la producción aún 

eran importados, con lo que el alza de precios de insumos a nivel internacional 

durante este década contó con implicaciones en el proceso productivo nacional y 

provocó bajas tasas de crecimiento.  

Adicionalmente, esta alza en precios ocasionó que se requirieran de mayor 

cantidad de divisas para su adquisición por lo que iniciaron a desarrollarse 

industrias más relacionadas con la exportación que se concentraron en bienes 

agrícolas y de maquila. 

Aunque este crecimiento de la actividad exportadora enfocada en productos como 

el café provocó cierta reactivación de la actividad económica, el efecto fue 

restringido por mayores incrementos en los precios internacionales del crudo y sus 

derivados así también por el rompimiento de relaciones entre países 

centroamericanos que también limitó el transporte de mercancías y algunas otras 

restricciones. 

Otro aspecto fundamental es que la dinámica industrial también se constituyó en 

un modelo restrictivo y de segregación, con desigual distribución del ingreso desde 

el nivel factorial hasta el personal. También significó un papel más participativo del 

Estado pero solo como financiador del proceso y como garante del status quo de 

las relaciones sociales que permitieran la obtención de plusvalía (Flores, 1980). 

Posteriormente al final de la década de 1970 y durante la década de 1980, el 

desarrollo de la actividad económica para los países de la región latinoamericana 

se agravó como consecuencia de la crisis de deuda a nivel internacional que fue 

acompañada de significativos niveles de inflación, por lo que a esta década suele 

denominarse la Década Pérdida derivado de circunstancias que provocaron 

fuertes contracciones del PIB. 
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La década de los 80 fue marcada por diversos factores que provocaron el 

estancamiento, principalmente del sector industrial y pueden resumirse en dos: por 

una parte los amplios shocks que provocaron el alza en los precios del petróleo 

conjugado con tasas de interés que agravaron la deuda externa y por otra parte, el 

agotamiento del modelo de Sustitución de Importaciones. 

Es importante resaltar que durante la década del 70 los países pagaron tasas de 

interés relativamente bajas por los préstamos; pero para los 80, estas condiciones 

cambiaron y los bancos internacionales bajo la expectativa que la alta inflación los 

hacía más vulnerables al riesgo realizaron los préstamos a países de 

Latinoamérica bajo un esquema de tasas de interés variable. Con la posterior alza 

de las tasas de interés internacionales, los niveles de deuda aumentaron 

significativamente  

Derivado de esto, muchos de los países latinoamericanos entraron en crisis y 

requirieron de ayuda internacional para aliviar su situación. De allí que para finales 

de los 80 los Organismos Internacionales dispuestos a otorgar la ayuda 

condicionaron el otorgamiento de estos recursos. 

Con ello los países debieron aceptar reformas estructurales y políticas de 

estabilización que en mayoría de ocasiones contravenían a los preceptos de la 

Integración ya que este nuevo modelo se fundamentaba en las exportaciones no 

tradicionales en especial las extra regionales, como fuente de crecimiento para los 

países (OIT, 1999). 

Este paquete de reformas fue denominado Consenso de Washington y los ajustes 

variaban de país a país, pero tenían el denominador común de incluir 

combinaciones de ajuste fiscal y monetario, la mayor apertura al comercio exterior 

y fundamentalmente la privatización y desregulación (incluida la financiera) con las 

que buscaba reducirse y controlarse la inflación y promover el crecimiento. 
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Particularmente Guatemala, registró significativo retraso en la implementación de 

estos ajustes debido a que las dictaduras militares enfocaron sus esfuerzos en 

medidas que les permitieran controlar el conflicto armado interno y fue hasta 

inicios de la década del 90 en que iniciaron los procesos democráticos que 

también se adjudicó mayor interés por la implementación de estas medidas. 

Guatemala adoptó la mayoría de los preceptos del Ajuste Estructural pero 

concentró esfuerzos en diversificar la producción. pero al igual que en periodos 

anteriores enfocada a las exportaciones, lo que implicaba políticas comerciales y 

de tipo de cambio así también se encaminó la política monetaria hacia el control 

de la inflación y la política fiscal a reducir el representativo déficit producto de la 

deuda.  

Pero fue la política de privatizaciones y de atracción de inversión extranjera lo que 

se constituyó el rasgo principal de las medidas de Ajuste en Guatemala dado que 

se pretendía mejorar la eficiencia de algunos sectores económicos con esta 

medida. 

Esto creó cambios en la estructura socioeconómica nacional, así el tradicional 

sector cafetalero perdió inherencia económica y política en tanto el denominado 

nuevo empresariado cobró relevancia y aunque si bien continuaba bajo control de 

la oligarquía tradicional, estos nuevos sectores presentaban una actitud 

innovadora en el manejo de negocios (la producción azucarera es un ejemplo) 

además de contar con nexos más estrechos con el capital internacional y las 

políticas de Ajuste Estructural. 

Debe resumirse que la aplicación del Consenso tuvo como efectos positivos la 

contención y la reducción de la inflación durante la década de los 90 en 

prácticamente todos los países latinoamericanos incluida Guatemala asimismo el 

déficit se redujo y la apertura comercial trajo la descenso de aranceles (Béjar, 

2004).  
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También la liberalización de tasas de interés y la flexibilización del control de 

créditos en el ramo financiero incentivaron la inversión extranjera directa y el flujo 

de capitales así también aumentaron las exportaciones. Pero aunque fueron 

variados los resultados positivos de la implementación de estas reformas también 

se dieron efectos negativos. 

Respecto de esto el crecimiento, reducción de pobreza y redistribución del ingreso 

no mostraron resultados alentadores. Específicamente el Producto Interno Bruto 

real permaneció prácticamente estático en comparación de la década previa, 

mientras que el desempleo aumentó y la pobreza se amplió y generalizó (Béjar, 

2004). 

De esa cuenta el Consenso fue exitoso para establecer cierta estabilidad 

económica pero fue deficiente en torno a factores de equidad y de mejora social 

hacia los estratos más desprotegidos, con lo que algunos de los equilibrios 

alcanzados fueron en realidad obtenidos mediante la creación de desequilibrios en 

otros renglones. 

Además si bien las reformas estructurales y políticas económicas de los países 

latinoamericanos fueron mixtas y heterogéneas tuvieron en común la repetición de 

costosos errores, en especial los referidos al diseño de reformas financieras y 

comerciales, que en muchos casos fueron influenciadas por el excesivo nivel de 

confianza en el sector privado tradicional y en la ineficiencia del sector público 

(Béjar, 2004). 

También es importante mencionar que estos ajustes no eliminaron la dependencia 

del país de economías desarrolladas, para el caso guatemalteco, la observancia 

de las directrices planteadas por Estados Unidos de América, que provoca que la 

industria y actividades económicas de Guatemala sean altamente vulnerables a 

las decisiones y potenciales crisis de este país. 
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Asimismo si bien las actividades agrícolas son generadoras de valor agregado 

este es menor comparado con el aportado por otros sectores debido a que el 

sector agrícola generalmente se limita a producción de materias primas y bienes 

primarios que se constituyen en insumo de otros sectores más especializados 

como la Manufactura. 

1.2 Antecedentes de la banca en Guatemala 

Un sistema financiero comprende a las entidades, ya sean públicas o privadas, 

que intervienen y prestan servicios de intermediación financiera; entendiéndose 

esto como el proceso de administrar y disponer los recursos de los ahorrantes o 

agentes superavitarios hacia agentes económicos o entidades deficitarias que 

necesitan de estos recursos; los cuales se constituyen en usuarios de crédito. 

(BID, 2004). 

Así la importancia de los bancos radica en su participación en la distribución de los 

recursos económicos con lo que también tienen incidencia en el desarrollo de las 

economías. En efecto, las economías con un sistema bancario importante 

generalmente presentan mayor desarrollo económico identificado en un mayor PIB 

per cápita a diferencia de las que tienen sistemas bancarios menos dinámicos y 

limitados. (BID, 2004).  

Para el caso de América Latina durante la década del 90 aún existía limitado 

alcance de la banca y la profundización e intermediación financiera todavía 

evidenciaban rezagos debido a falta de diversificación y del aprovechamiento de 

economías de escala con lo que la relación crédito/PIB para la mayoría de países 

de América Latina durante el referido periodo se encontraba por debajo de 50% en 

tanto para países desarrollados esta relación era del 84%. 

En cuanto al sistema financiero guatemalteco este se divide en dos segmentos 

derivado de las condiciones en que realizan sus actividades: el sector formal o 

regulado y el informal o no regulado. 
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En caso del primero, su principal característica es que para ser establecidas, las 

instituciones han requerido no solo del aval de las autoridades correspondientes2  

sino que también están sujetas a regulación y control de la Superintendencia de 

Bancos (SIB). 

Este segmento a su vez se divide en otros dos: el bancario y el no bancario. El 

primero, como su nombre lo indica, lo conforman los bancos y las sociedades 

financieras3 ; en tanto el no financiero se conforma de las compañías de seguros, 

de fianzas y los almacenes fiscales, por mencionar algunos. 

Por su parte existen instituciones que prestan servicios de intermediación 

financiera pero que hasta hace muy poco no se encontraban sujetas a supervisión 

de la SIB, entre ellas, las Off shore, las emisoras y operadoras de tarjetas de 

crédito y además un gremio que actualmente ha tomado relevancia por su 

participación en el microcrédito y el apoyo rural que se compone por las 

cooperativas de ahorro y crédito. 

Adicionalmente el sistema financiero de Guatemala está integrado en su mayoría 

por bancos, sociedades financieras y entidades fuera de plaza (Off shore). 

Ejemplo de esta estructura es que para 2005 estaban autorizados para operar 27 

bancos, 17 sociedades financieras y 11 Off shore. 

Para 2008 estaban autorizados para realizar operaciones de intermediación 19 

bancos, 15 sociedades financieras y 8 entidades Off shore. Adicionalmente cerca 

del 83% de los activos para el referido año estaban concentrados en los bancos, 

seguido de las entidades Off shore quienes acumulaban 13%. Asimismo la cartera 

de créditos constituía el principal activo de los bancos, sociedades financieras y 

entidades Off shore (representando cerca del 58% de los activos). 

                                            
2 Para el caso guatemalteco la autorización es realizada por la Junta Monetaria mediante intervención de la 
Superintendencia de Bancos. 
3 Estas últimas cuentan con la característica que no captan depósitos y sus operaciones son especializadas 
en la inversión de largo plazo. 
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Debe indicarse asimismo que para 2005 como ya se indicó existían 27 bancos 

autorizados para operar pero este número se redujo a 17 bancos para 2015. Para 

este año también las sociedades financieras se redujeron a 14 y las Off shore 

pasaron a 6. 

Aunque el número de bancos y otras entidades financieras se redujo en parte por 

la quiebra y cese de operaciones de algunos; la mayoría de esta reducción se 

debió a fusiones y adquisiciones que dieron como resultado un menor número de 

bancos pero con mayor fortaleza y de mayor tamaño.  

Ejemplo de esto es que para 2013 solo tres bancos poseían 67% de los activos 

totales del sistema bancario guatemalteco, estos eran, en su orden, Banco 

Industrial, Banco G&T Continental y Banco de Desarrollo Rural (Fitch and Ratings, 

2014). 

Asimismo el sistema bancario guatemalteco ha estado en constante expansión 

durante la última década y los servicios de intermediación bancaria son más 

accesibles que con anterioridad, incluyendo zonas rurales. Evidencia de esto es el 

aumento del número de agencias bancarias durante el periodo 2005 – 2015 

(Cuadro 1): 

Cuadro 1: Número de agencias bancarias al final de cada año                   
Años 2005 - 2015 

 

Con base a la información presentada se observa la expansión en el territorio 

nacional del sistema bancario. Desde 2005 el número de agencias bancarias se 

ha encontrado en crecimiento para el total de la República, al pasar de 1,367 

registradas a diciembre de ese año a 3,564 para 2015, lo que representaría un 

crecimiento de aproximadamente 260% durante la década. 
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No obstante, a pesar de este crecimiento, como se observa a continuación en el 

Cuadro 2 de agencias bancarias por departamento; aún continuaba dándose 

concentración de agencias en el departamento de Guatemala y en áreas urbanas 

de los departamentos de Quetzaltenango, Escuintla y Huehuetenango, indicando 

que al igual que para el caso del aparato productivo del país, la mayoría de la 

actividad del sistema bancario se concentra en el departamento de Guatemala. 

Debe indicarse que la concentración es significativa, puesto que el departamento 

de Guatemala para 2005 reunía casi 48% de las agencias bancarias a nivel 

nacional (656 agencias), porcentaje que se redujo a 42% para 2015, pero en que 

en términos absolutos representaba 1,504 agencias de un total de 3,564. 

Por su parte en el resto de departamentos aunque también aumentó el número de 

agencias durante el periodo, la participación de estos como porcentaje dentro del 

total se mantuvo relativamente sin cambios para la mayoría de departamentos.  

Asimismo aunque el sistema bancario ha mostrado crecimiento, la tendencia de 

este en cuanto a la distribución geográfica no revela cambios sustanciales, 

manteniendo el mismo comportamiento a lo largo del periodo desde 2005, tal 

como puede observarse en el Cuadro 2: 
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Cuadro 2: Número de agencias bancarias por departamento                           

Al final de cada año                                                                                          
Años 2005 - 2015 

 

1.2.1 Regulación financiera guatemalteca 

Dentro de los factores principales que dieron forma al actual sistema bancario 

guatemalteco se encuentra la legislación que ha regulado su existencia. La 

estructura básica de esta legislación emitida durante 1945-1946 hizo evidente sus 

limitaciones durante las crisis regionales de 1980 adicionalmente durante este 

periodo inició a establecerse la liberalización de la banca y mercados financieros 

internacionales a ello se unieron los avances en telecomunicaciones y de los 

mercados de capitales así como también el aumento de las interdependencias a 

nivel internacional. 

Con base a esto la Junta Monetaria aprobó en 1989 la liberalización de las tasas 

de interés a los bancos y la flexibilización de la política cambiara. Posteriormente 

en 1993 aprobó el Programa de Modernización del Sistema Financiero Nacional 
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cuyo fin era la modernización del marco regulatorio para coadyuvar a la estabilidad 

macroeconómica y propiciar la apertura del mercado financiero. 

De esta implementación se obtuvieron resultados que mostraron la necesidad de 

una reforma aún más profunda y de carácter integral que incluyera no solo a la 

banca privada sino también a la banca central, esto se consolidó en el año 2000 

en tres pilares principales: las bases para la reforma integral que incluía un 

diagnóstico del sistema financiero; la reforma de las leyes financieras y las 

modificaciones reglamentarias a la reforma integral de las leyes financieras. 

Como resultado de estos procesos la reforma financiera dio proceso a cuatro 

proyectos fundamentales: La ley orgánica del Banco de Guatemala, la Ley 

Monetaria, la Ley de Bancos y Grupos Financieros; y la Ley de Supervisión 

Financiera. Estas cuatro leyes junto con la Ley de Libre Negociación de Divisas 

constituyen el marco fundamental de la regulación financiera guatemalteca. 

Específicamente la Ley de Bancos y Grupos financieros fue enfocada a propiciar 

la estabilidad del sistema financiero, fomentar la eficacia en la canalización del 

ahorro, mejorar y fortalecer el sistema de pagos y aumentar la solidez y solvencia 

del sistema financiero así también establecer procesos más ágiles y flexibles para 

la supervisión y la administración de riesgos principalmente en cuanto a establecer 

medidas para la salida ordenada de bancos con problemas (García, 2002).  

Este proceso de liberalización se formalizó con la aprobación de la Matriz de 

Modernización Financiera en la que se incluyó la liberación financiera y la 

diversificación de la oferta de servicios y productos bancarios a lo que se sumó el 

fortalecimiento de la supervisión financiera. 

Todas estas reformas también conllevaban bases fundamentales para la 

estabilidad macroeconómica y crecimiento económico, entre ellas, facilitar el 

control de la inflación, condiciones para que las tasas de interés coadyuvarán al 
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crecimiento económico y fortalecer el sistema bancario con lo que también se 

promovería la atracción de flujos financieros al país. 

1.3 Crédito bancario y crecimiento económico 

Según Shumpeter (1912), la intermediación financiera es necesaria para el 

desarrollo económico debido a la incidencia que posee en la innovación, al tener la 

capacidad de asignar recursos hacia sectores y empresarios con la capacidad 

para creación de productos y la experiencia para desarrollar mecanismos de 

producción novedosos.  

Para Shumpeter (1942), los empresarios emprendedores dinamizan el crecimiento 

al destruir las empresas y modelos existentes, pero obsoletos, con énfasis en que 

un factor esencial es la disponibilidad y expansión del crédito para estas 

actividades. 

En este sentido un factor primordial para los investigadores se ha constituido en 

identificar la relación entre el sistema financiero y el crecimiento económico 

(Consejo Monetario Centroamericano, 2004).  

Ejemplo de lo expuesto son estudios que han considerado la existencia entre 

factores financieros y el crecimiento económico y la evaluación de las economías 

de Alemania, Inglaterra, Estados Unidos y Japón, que indican que las 

instituciones, mercados e instrumentos financieros han incidido en el fomento del 

comercio y la industrialización (Rousseau, 2002). 

También en una investigación realizada por King y Levine (1993) se estableció 

que el sistema financiero tiende a promover los proyectos más promisorios, 

aumentando la productividad y la innovación y por tanto aportando al crecimiento 

económico. Posteriormente también Levine (1997) demostró que países con 

sistemas financieros desarrollados crecen más aceleradamente.  
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Otro ejemplo es el informe ADN Económico de Guatemala del Grupo del Banco 

Mundial, que indica que la profundización financiera mantiene relación con el 

comportamiento del empleo en las empresas; según estimaciones de este grupo, 

las empresas con mayor acceso a recursos financieros pueden aprovechar mejor 

las nuevas oportunidades para la ampliación de sus negocios e igualmente las 

empresas que están creciendo son más capaces de tener acceso al 

financiamiento y están más dispuestas a acceder al mismo (Banco Mundial, 2014), 

Así la efectividad del crédito para coadyuvar al crecimiento y desarrollo dependerá 

que se destine a los sectores y actividades de la economía que más aporten a la 

productividad, innovación y que sean generadoras de empleo e ingreso. 

1.4 Producto Interno Bruto para Guatemala 

El Producto Interno Bruto (PIB) de Guatemala ha crecido de forma moderada 

durante la década bajo estudio y al igual que para la mayoría de economías a nivel 

mundial también fue afectado por la crisis económica y financiera internacional de 

2008. 

La economía guatemalteca creció en promedio en 3.7% para el periodo, 

registrando un máximo de 6.3% para 2007, previo a la crisis y presentado un nivel 

mínimo de 0.5% para 2009, año en el cual la economía sufrió el mayor impacto de 

la crisis internacional, tal como se observa en la Gráfica 2. 

Si bien el PIB no presentó un comportamiento negativo para ninguno de los años, 

fue insuficiente y no alcanzó los niveles convenidos dentro de los Acuerdos de Paz 

de un crecimiento no menor del 6% anual (salvo por el año 2007). 

Al realizar un análisis por sector económico los sectores que en promedio más han 

aportado al PIB guatemalteco, en su orden, han sido las Industrias Manufactureras 

con alrededor de 18.2% de total de la producción nacional seguido de los sectores 

de Servicios Privados, el de Agricultura y el sector Comercio, cuyos aportes en 
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promedio fueron de 15.8%, 13.5% y 11.8%, respectivamente, para el mismo 

periodo. 

Gráfica 2: Producto Interno Bruto 
Tasa de crecimiento interanual 

Años 2005 - 2015 

 

Aunque el crecimiento moderado del PIB es positivo, realizando un análisis 

integral aún se presentan fuertes deficiencias económicas y sociales, 

principalmente en cuanto a la distribución del ingreso, si bien el PIB per cápita del 

país pasó de Q16, 355.8 en 2005 a Q30, 188.5 en 2015, este es un indicador que 

básicamente representa una media afecta a valores extremos, puesto que es 

conocido que Guatemala sufre de una profunda concentración del ingreso. 

Lo anterior evidencia que para la mejora de las condiciones de vida aún se 

requiere de medidas estructurales; sin embargo, un paso de inicio es el aumento 
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en el crecimiento económico nacional que proporcione una mayor y mejor cantidad 

de empleos. 

1.5 Inflación en Guatemala 

La inflación o ritmo inflacionario puede definirse como el aumento generalizado y 

sostenido del nivel de precios; lo esencial radica en los términos generalizado y 

sostenido. 

Existen diversas causas de la inflación, entre las de mayor aceptación se 

encuentran: 

a. Exceso de demanda

b. Shocks de oferta

c. Causas estructurales

De forma usual la inflación se mide a través de los índices de precios. En el caso 

guatemalteco el indicador de la inflación es el Índice de Precios al Consumidor 

(IPC) con base diciembre de 2010 (la base anterior correspondía a diciembre del 

2000), el cual es calculado por el Instituto Nacional de Estadística (INE) con base 

a la evolución de los precios de una canasta de consumo representativa de los 

hogares. Dicho índice se construye a su vez de doce divisiones de gasto que son 

cotizadas en ocho regiones del país. 

Analizando este indicador para Guatemala (Gráfica 3) durante el periodo 

comprendido entre 2005 a 2010, la inflación de Guatemala presentó alta 

volatilidad, principalmente para los años 2007 y 2008 en los que alcanzó cierres al 

mes de diciembre de 8.75% y 9.40% en términos interanuales, respectivamente. 

Para 2009 estos niveles de significativa inflación se revirtieron como producto de 

la caída de los precios internacionales de los principales commodities derivado de 
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la crisis financiera y económica mundial que afectó significativamente a Estados 

Unidos de América, principal socio comercial de Guatemala. 

Gráfica 3: Ritmo inflacionario de Guatemala 
Años 2005 - 2015 

 

Para los años subsiguientes a esta crisis, la inflación guatemalteca registró relativa 

estabilidad, con aumentos moderados en el nivel general de precios para 2010 y 

2011. 

Para los dos últimos años del periodo en estudio presentó una tendencia a la baja 

como consecuencia de la caída en los precios internacionales del petróleo y sus 

derivados, situación que se revirtió hacia finales de 2015 principalmente por alzas 

representativas en el rubro de alimentos. 

Aunque si bien se no se registraron eventos hiperinflacionarios durante el periodo 

bajo estudio y solo se presentó una observación de inflación negativa, es 
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importante añadir que las características de la estructura económica de 

Guatemala la hacen altamente vulnerable a shocks internacionales, principalmente 

de oferta. 

Asimismo la estructura de la canasta de consumo otorga alta ponderación a los 

rubros de alimentos y combustibles, por lo que factores relacionados con otro tipo 

de gastos para la industria como servicios financieros aún son limitados en su 

medición. El IPC representa una herramienta básica para el seguimiento de la 

economía y las perspectivas de los agentes económicos. 

1.6 Índice de Confianza Actividad Económica (ICAE) 

Indicadores como el PIB e Inflación pueden aumentar su valor explicativo al 

analizarlos en forma conjunta con otros indicadores como el Índice de Confianza 

de la Actividad Económica4 (ICAE), que es construido por el Banco de Guatemala 

mensualmente como parte de la Encuesta de Expectativas Económicas realizada 

a un panel de analistas privados. 

Al igual que para la inflación este índice presenta cierto comportamiento anclado a 

las condiciones económicas a nivel mundial, de esa cuenta el Índice presentó 

significativas caídas durante los años de la crisis financiera internacional 

alcanzando algunos de sus niveles mínimos durante 2008 y 2009, recuperándose 

para 2010. 

Este indicador también fue afectado durante la crisis política nacional de 2015, 

derivada de los eventos relacionados con la corrupción, causando que las 

                                            
4 El Índice de Confianza de la Actividad Económica del Panel de Analistas Privados tiene el propósito de medir 
la percepción que sobre  la situación económica actual y el ambiente para los negocios tienen los analistas 
económicos entrevistados. Asimismo, persigue obtener una apreciación sobre la  evolución económica del 
país en el futuro próximo (Banguat, 2016). 
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expectativas de los agentes económicos se viesen afectadas en torno al clima de 

negocios y las probabilidades de inversión futura. 

Gráfica 4: Índice de confianza de la actividad económica de Guatemala 
Años 2005 - 2015 

 
 

Ello denota también la fuerte incidencia con que cuentan otros factores sobre la 

economía y que pueden afectar su evolución, en especial por las estimaciones 

que pueden formular los agentes económicos, que incluye al sector financiero del 

país que también abordó una actitud conservadora durante los años de crisis 

internacional al moderar sus créditos; similar situación se evidenció durante la 

crisis política nacional provocando que los empresarios fuesen cautos en su 

planes de inversión. 

1.7 Sector privado y empleo en Guatemala  

El empleo es la principal fuente de ingresos para la mayoría de habitantes de un 

país, por lo que el apoyo a este mejora los ingresos familiares y reduce la pobreza 

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

70.0

80.0

90.0

Nota: todos los valores por encima de 50 puntos representan una expectativa positiva por parte de los encueestados puesto que 
estiman que las condiciones mejorarán, cualquier valor por debajo de 50 indica expectativas negativas de los encuestados.
Fuente: Banco de Guatemala.



21 

 
y dado que el Estado cuenta con limitantes, la participación del sector privado es 

fundamental para fomentar el empleo y el desarrollo económico (Banco Mundial, 

2014). 

Debe agregarse que según la encuesta a Empresas del Banco Mundial (WBES, 

por sus siglas en inglés5), las empresas con fácil acceso al financiamiento, son las 

que han mostrado mejor comportamiento en la creación de empleo, en tanto, los 

altos niveles de inseguridad, la corrupción y el sector informal han sido barreras 

para concretar el crecimiento y fomentar el empleo (Banco Mundial, 2014). 

En línea con esto, nuevamente según cifras comparativas de la WBES para el 

periodo, las empresas de relativa reciente fundación (de menos de cinco años) 

mostraron crecimiento cinco veces más dinámico para la creación de empleos que 

las empresas maduras (con más de 10 años de fundación) particularmente 

durante la crisis financiera de 2008, ya que las primeras registraron un crecimiento 

que pasó de 3.3% a 14.2%, en tanto las segundas mostraron un crecimiento de -

0.2% a 3.9%(Banco Mundial, 2014). 

Asimismo las empresas pequeñas superaron a las medianas y grandes en la 

creación de empleos e incluso mostraron mayor fortaleza frente a la crisis mundial 

puesto que, el crecimiento del empleo en las pequeñas empresas se mantenía en 

8.6% para 2006, en tanto las medianas y grandes registraron crecimientos de 

2.9% y 3.6%, respectivamente,  

Para 2010 las pequeñas también resistieron mejor las secuelas de la crisis al 

mermar su crecimiento de empleo a 2.5%, mientras las medianas y grandes 

presentaron cifras negativas de 1.9% y 0.2%. 

                                            
5 World Business Environment Survey. Estas Encuestas a empresas ofrecen un gran rango de datos 
económicos sobre empresas en 125 países. Los datos son presentados en variedad de formatos y son de 
utilidad para  investigadores, políticos y periodistas, principalmente. Las WBES se aplican a los gerentes 
generales o dueños de establecimientos del sector privado. 
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Específicamente en cuanto al empleo, cifras de la Organización Internacional del 

Trabajo (OIT) mostraron que el empleo en Guatemala registró crecimiento 

interanual en promedio de 3.1% durante los años 2000 a 2010, mientras que el 

crecimiento del PIB se estableció en 3.3% para el mismo periodo.  

Debe agregarse que el empleo en Guatemala comparado con el istmo 

centroamericano fue ligeramente inferior al de Costa Rica, Panamá y Honduras, 

pero más dinámico que el de la República Dominicana, El Salvador y Nicaragua 

(Banco Mundial, 2014). 

Según resultados de la WBES, para 2006 el empleo presentó crecimiento 

prácticamente en todos los sectores de la economía y fue la Manufactura quien 

lideró con una tasa de crecimiento de 5.5%; sin embargo, este comportamiento 

registró resultados heterogéneos para 2010 como consecuencia de las secuelas 

de la crisis financiera mundial de 2008, de allí que el empleo en la Manufactura se 

contrajera en 0.3% para el referido año. 

1.7.1 La pequeña y mediana empresa 

Estas empresas son algunas de las principales generadoras de empleo y son ellas 

también las que han presentado un crecimiento más dinámico, incluso durante las 

crisis financieras y económicas registradas.  

Según un estudio denominado Desarrollo de PyMEs en Guatemala (Banco 

Mundial, 2010), en el país las pequeñas y medianas empresas son las mayores 

generadoras de empleo. Este estudio con base en cifras del informe Estado de la 

Región del año 2008 mostró que alrededor del 80% de los puestos de trabajo 

correspondía a empresas con menos de 20 trabajadores. 

Asimismo datos de la Federación de la Pequeña y Mediana Empresa indicaban 

que para 2009 cerca del 40% del PIB y el 85% del empleo, fue contribución de 

este tipo de empresas con lo que aumentar tanto la participación como la 
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productividad de estas empresas puede tener significativos beneficios para la 

economía en su totalidad. 

Por supuesto esto dependerá de que las Pymes mejoren su desempeño, 

aprovechen los beneficios de las cadenas de valor y nuevas tecnologías, lo que 

proveerá de más empleos, mejorará los ingresos y por ende reducirá la pobreza 

(Banco Mundial, 2010). 

Estos estudios muestran la importancia de las Pymes para la economía de un 

país, pero el desarrollo de estas depende de la superación de barreras, entre 

ellas, el mejoramiento de capital humano, la innovación y por supuesto las 

finanzas.  

Respecto de los dos primeros, la ausencia de tecnología dentro de la Pymes 

derivado del alto costo de la actualización de equipos y maquinarias a lo que se 

une las dificultades para el diseño de nuevos productos, la capacitación y gestión 

gerencial restringe el crecimiento y desarrollo de las empresas (Zevallos, 2003). 

Sin embargo, uno de los mayores obstáculos para las empresas es el acceso a 

recursos financieros, principalmente, el escaso financiamiento de capital de riesgo, 

los excesivos trámites, las altas tasas y los plazos restringidos; de allí la 

importancia de la flexibilización y acceso a los microcréditos.  

Así también aunque se cuente con oportunidades de acceso al crédito ya sea 

gubernamentales o privados, en muchas ocasiones se ignora por parte de los 

agentes económicos la existencia de estos (Zevallos, 2003). 

Obviamente la superación de estas limitaciones también incluye reformas 

estructurales e institucionales, principalmente, la eliminación de barreras 

burocráticas, la agilización de procesos legales y por supuesto la participación 

activa del sector privado y público. 
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1.8 Doing Business para Guatemala 

Este indicador proporciona una medición objetiva de las normas que regulan al 

sector empresarial y como estas son aplicadas en cada país.  

Dentro de sus objetivos primordiales está el análisis y comparación de las 

actividades de las pequeñas y medianas empresas a lo largo de su ciclo de vida 

en cada una de las economías bajo estudio, mediante la recopilación de datos 

cuantitativos de once grupos de indicadores para 189 países6. 

Dentro las economías que ocupaban los más favorables ranking para los negocios 

se encontraban Singapur, Nueva Zelanda y Dinamarca (Estados Unidos ocupaba 

la posición 7), mientras de las economías más desfavorables se encontraban 

países como Haití y Libia. 

Específicamente para la región de América Latina y el Caribe, los países mejor 

posicionados eran México, Perú y Colombia que ocupaban los puestos 38, 50 y 

54, respectivamente. Por su parte economías como Bolivia y Venezuela contaban 

con clasificaciones menos favorables ocupando las posiciones 157 y 186.  

Para Centroamérica eran Costa Rica y Guatemala las mejores economías para 

realizar negocios posicionándose en el puesto 58 y 81. 

Particularmente para Guatemala, aunque respecto de la región Centroamericana 

contaba con buen ambiente de negocios, comparado con otras economías de 

América Latina se encontraba rezagada. Ello es evidente al analizar 

individualmente cada uno de los indicadores del Doing Business, en los cuales 

Guatemala retrocedió posiciones en los rankings. 

                                            
6 Con base a los resultados publicados por el Grupo del Banco Mundial para 2015 y 2016. Las economías se 
clasifican desde la posición 1 hasta la 189 (siendo uno el mejor país) con base en la facilidad que exista en 
estos países para iniciar y realizar negocios. Una clasificación alta dentro del Doing Business indica un 
entorno regulatorio más accesible y favorable para los negocios. 
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Para el indicador de la Apertura de un Negocio, Guatemala bajo dos posiciones 

pasando de la 99 a la 101. Examinando algunos de los componentes de este 

indicador debe mencionarse aún se requerían cerca de 19 días para la apertura de 

una empresa (considerando solo su inscripción) mientras en la mayoría de países 

de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económicos (OCDE) se 

requería de 8 días. Así también el costo de la apertura de una empresa7 rondaba 

el 25% mientras para miembros de la OCDE era de alrededor de 3.2%. 

Principalmente para el indicador de Obtención de Crédito, Guatemala cayó tres 

posiciones al pasar de la 12 a la 15, al analizar sus componentes nuevamente se 

denota cierto rezago respecto de países desarrollados.  

Dentro de los componentes de Obtención del crédito se muestra que el Índice de 

fortaleza de los derechos legales8 era de 9, mientras para miembros de la OCDE 

era de 6. Por su parte el Índice de alcance de información crediticia para 

Guatemala era de 7, en tanto para el conjunto de países de América Latina era de 

4.7. Así también la Cobertura de organismos privados9 era de 19 pero para 

América Latina en conjunto era de 12.3.  

7 El costo se registra como un porcentaje del ingreso per cápita de la economía. Incluye todas las tarifas 
oficiales y los honorarios por servicios legales o profesionales si la ley los exige. 

8 Este índice mide el grado en que las leyes de garantía y de quiebras protegen los derechos de prestatarios y 
prestamistas, y facilitan así los préstamos. el índice varía de 0 a 12. Los valores superiores indican que las 
leyes de garantía mobiliaria y de la quiebra están mejor diseñadas para expandir el acceso al crédito. 

9 El número se expresa como un porcentaje de la población adulta (población con edad de 15 o más años en 
2014, de acuerdo con los Indicadores de Desarrollo Mundial del Banco Mundial). Un buró de crédito se define 
como una empresa privada u organización sin fines de lucro que gestiona una base de datos acerca de la 
solvencia de los prestatarios (individuos o empresas) en el sistema financiero y facilita el intercambio de 
información crediticia entre los acreedores. 



26 

Finalmente también se encuentra que la cobertura de Organismos Públicos10 era 

de 8.8 mientras para miembros de la OCDE y de América Latina era de 66.7 y 

40.5, respectivamente.  

Ello denota que para el clima de negocios guatemalteco aún se requería y 

requiere adecuar procesos y normativas para su facilitación y fomento, 

principalmente para el caso de la pequeña y mediana empresa. 

1.9 Economía Guatemalteca y el crédito 

Para el caso Guatemalteco, el sector que más aporta al Producto Interno Bruto 

(PIB) es la Manufactura. Según cifras del Banco de Guatemala (Banguat, 2016), la 

Industria Manufacturera contribuyó en promedio con cerca de 18.2% al PIB 

durante el periodo 2005 - 2015, y durante este mismo periodo el sector registró un 

crecimiento en términos interanuales que en promedio fue de 2.7%.  

Debe indicarse que para este periodo, el crédito bancario a las Industrias 

Manufactureras, con base en la cartera crediticia, también registró crecimiento, 

que en promedio en términos interanuales fue de 14.5% (Banguat, 2016). Ello 

podría indicar que el crecimiento del sector podría estar vinculado en parte con el 

crédito. 

A pesar de que el crédito presentó cierto dinamismo a nivel total, a nivel de la 

Pymes el comportamiento ha diferido y falta de mayor acceso debido a que el 

sistema financiero aún es cauto y/o restringido para otorgar recursos a estas 

empresas.  

En línea con esto es importante indicar que las instituciones de micro finanzas que 

más brindaban recursos financieros antes de 2009 eran alrededor de 300 

10 Este indicador informa el número de individuos y empresas con datos en un buró privado de crédito  
(correspondientes a su historial crediticio) en los últimos cinco años. 
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cooperativas de ahorro y crédito (Banco Mundial, 2010), lo que evidencia la 

importancia de las instituciones financieras para el crecimiento económico. 

Pero luego, para agosto de 2009 los micro préstamos se redujeron 

significativamente (14% en términos interanuales) debido a que fueron los bancos 

más pequeños y cooperativas quienes más redujeron su exposición al riesgo dada 

la crisis internacional. 

También las propias Mipymes optaron por reducir o eliminar sus requerimientos de 

recursos al sistema bancario debido a las expectativas negativas de la viabilidad 

de sus inversiones y al elevado coste de la adquisición de los préstamos (Banco 

Mundial, 2010). 

Relacionado con esto también debe considerarse que no solo la disponibilidad de 

recursos es importante sino también lo es el costo de estos; mismo que puede ser 

incidido por la relación existente del crédito con la inflación, tasa de interés y tipo 

de cambio; debido a que estas macro variables afectan las expectativas de los 

agentes económicos, la actividad crediticia del sistema financiero, el costo 

financiero de los proyectos de inversión y por tanto en la economía en su totalidad. 

La expansión del crédito por tanto podría tener implicación para el crecimiento y 

desarrollo, al impulsar los sectores económicos, para el caso guatemalteco, la 

Manufactura, mediante la creación de nuevos proyectos de inversión y/o la 

ampliación de los ya existentes. 
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2. MARCO TEÓRICO 

El Marco teórico contiene la exposición y análisis de las teorías y enfoques 

teóricos y conceptuales utilizados para fundamentar la investigación relacionada 

con la Industria Manufacturera de Guatemala. 

2.1 Teorías del crecimiento económico y desarrollo económicos 

Existen diversas teorías entorno al crecimiento económico y en su momento cada 

una ha respondido a la coyuntura económica que ha afectado a los distintos 

países a lo largo de su historia y todas ellas han buscado identificar cuáles son los 

factores, acciones o procesos que promueven y coadyuvan al crecimiento 

económico. Debe hacerse énfasis en que la mayoría se basan en el crecimiento 

puro, es decir, la generación de riqueza, que dista del término de desarrollo 

económico que incluye también el mejoramiento del bienestar y condiciones de 

vida de la población. 

A continuación se presentan algunas de ellas: 

2.1.1 La teoría del desarrollo de Joseph Shumpeter 

Uno de los primeros impulsos del siglo pasado por explicar los factores que 

promueven el crecimiento y desarrollo económicos fueron los realizados por 

Joseph Shumpeter, que buscó establecer las posibles relaciones y procesos que 

promueven el proceso productivo. 

Para Shumpeter (1912), la intermediación financiera es necesaria para el 

desarrollo económico y la innovación. Para él, la innovación puede darse mediante 

la introducción de nuevos bienes, materias primas o métodos de producción así 

como también la introducción a nuevos nichos de mercado; pero principalmente 

por la destrucción de empresas y métodos existentes, mediante la destrucción 

creativa (Shumpeter, 1942); obviamente esto implica la realización de nuevos 

proyectos lo que requiere de los recursos correspondientes. 
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Shumpeter (1912) consideró al proceso productivo como una combinación de 

fuerzas productivas que a su vez están compuestas por fuerzas materiales o 

componentes de crecimiento económico (trabajo, tierra y capital) e inmateriales o 

factores de crecimiento económico (factores técnicos y de organización social). 

Pero estos contribuyen, según él, de forma distinta a la producción. Así los 

componentes del crecimiento económico provocan cambios relativamente lentos y 

graduales, en tanto, los factores de desarrollo económico, dentro de los cuales se 

encuentra la tecnología y la innovación provocan cambios más dinámicos y 

estructurales. 

Por ello en tanto la economía se concentre solamente en las fuerzas materiales se 

alcanzaría crecimiento económico, es decir, un equilibrio estático que eliminaría 

prácticamente el beneficio para los empresarios.  

Por su parte si la economía es dominada por empresarios emprendedores que 

crean nuevas tecnologías y promueven la innovación, se alcanzará el desarrollo 

económico, y aunque si bien Shumpeter (1912) considera que existen diversos 

elementos que pueden coadyuvar al desarrollo económico, el más importante de 

ellos es la innovación tecnológica.  

Debe aclararse que esta innovación implica la creación de nuevos bienes, la 

introducción de métodos de producción novedosos, la inserción en nuevos nichos 

de mercado y por supuesto nuevas metodologías de organización industrial; este 

proceso de innovación constante que destruye los paradigmas industriales 

anteriores obsoletos fue lo que Shumpeter denominó como Destrucción Creativa 

(Shumpeter, 1942). 

Si bien para Shumpeter era la innovación el motor del desarrollo económico al 

desplazar procesos y tecnologías anteriores, está no se da por sí misma. La 

innovación como tal es motivada e incentivada por el empresario innovador, que 

no es solo el que cuenta con los medios, sino también con la motivación de 
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proponer y realizar cambios profundos que generen nuevos procesos de 

producción, productos e incluso incidir en cambios organizacionales (Montoya, 

2004). 

En complemento con esto, la institución en donde se desempeña el empresario 

innovador era a la que Shumpeter (1942) considera como empresa, ya que está 

denominación no se le puede dar a cualquier negocio por el simple hecho de su 

funcionamiento, empresa será aquella que rompa con los métodos masificados y 

estáticos. 

Desde el punto de vista de Shumpeter (1942) innovar por tanto era crear nuevas 

formas de producir, distribuir, de mercadear; con ello esta innovación está 

encaminada a la creación o mejora de un producto o proceso, lo que requiere de 

invertir en investigación y desarrollo (Contreras, 2008). 

2.1.2 Teorías Clásicas del crecimiento económico 

Las teorías clásicas difieren en ciertos aspectos según cada uno de sus autores, 

pero la mayoría de ellas tienen rasgos en común y básicamente se 

fundamentaban en el principio de acumulación, es decir, el aumento continuo del 

stock de factores de producción, principalmente el capital y trabajo, puesto que 

según estas teorías a mayor disposición de estos recursos, la economía registraría 

crecimiento. 

Otro de los primeros intereses por dar respuesta al crecimiento surgió con Adam 

Smith (1776) con la publicación de La Riqueza de las Naciones. Para el efecto, 

Smith introdujo importantes aspectos, como la división del trabajo y la 

especialización. 

Para Smith (1776) el crecimiento o en su concepción, la riqueza de un país, se 

promueve con el trabajo. Con la particularidad que para Smith, el hombre en su 
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búsqueda individual de bienestar y riqueza, finalmente terminaría por coadyuvar a 

la sociedad en su conjunto.  

Ahora bien, no solo es la cantidad de mano de obra y la disponibilidad de esta la 

que determinará la riqueza sino también la habilidad y destrezas de los 

trabajadores, a ello se une que es muy importante que la proporción de mano de 

obra productiva sea cada vez mayor, desplazando a la improductiva. Esta 

especialización y división de la mano de obra traería consigo el aumento de la 

productividad y el aumento de la producción, generando beneficios.  

Debe aclararse que el estudio de Smith también abarcó gran magnitud de 

variables como los salarios, tasas de interés, el papel de la  intervención estatal, la 

inversión y el ahorro, por mencionar algunas; sin embargo, para efectos de este 

documento solo se procura realizar breve síntesis de los elementos relacionados a 

esta tesis. 

En este sentido otro factor preponderante de los argumentos de Smith (1776), es 

el papel fundamental que dio a la Manufactura dentro de la Riqueza de las 

Naciones. Para él, era en este sector donde más podría desarrollarse la 

especialización y productividad, incluso por encima del agrícola, dadas las 

limitantes en cuanto a producción en el sector agrario, principalmente en torno a la 

disponibilidad de tierra cultivable y ciclos de cosecha; cosa que no afecta a la 

Industria Manufacturera, que mediante un uso eficiente de sus recursos puede 

aumentar su producción de forma más dinámica. 

Posteriormente los conceptos de Smith fueron ampliados por Thomas Malthus 

(1798), que baso gran parte de su teoría en el denominado Estado Estacionario, 

que era considerado por él como el punto de equilibrio al cual todas las economías 

ineludiblemente confluirán dado el crecimiento poblacional que termina por reducir 

la productividad debido a la limitación existente en estos recursos, principalmente 
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la tierra, con lo que la existencia de los rendimientos decrecientes también 

terminaba por hacerse evidente. 

Por tanto para Malthus (1798), este estancamiento de la economía implicaría 

nulidad en el crecimiento, y planteaba que las soluciones para esta coyuntura 

podrían resumirse básicamente en guerras o epidemias que diezmarán a la 

población, la limitación en la procreación e incluso el celibato. 

Dentro de estos teóricos también se encuentra David Ricardo (1817), que 

concuerda con Smith al otorgarle amplia importancia a la Industria para el 

crecimiento económico, pero adicionalmente remarca el valor que tiene para la 

Manufactura el sector agrícola.  

Para Ricardo (1817) los beneficios de la Industria estarían altamente incididos por 

las ganancias percibidas en el sector agrícola, así a mayor producción agrícola 

existirán también mayores probabilidades de crecimiento para la industria, ello 

porque la agricultura provee de los recursos intermedios de producción para la 

Industria. 

David al igual que Malthus concibe la idea de una limitación y la posibilidad de un 

punto de estancamiento de la economía en el momento que el sector agrícola 

termine por obtener rendimientos decrecientes y reduzca su productividad; sin 

embargo, Ricardo (1819) plantea que una solución a esta limitante son las 

importaciones, con lo cual la Industria asegurará los recursos para su producción. 

Marx (1867) partió de los elementos planteados por Ricardo y concordó que el 

valor de los bienes estaría dado por el trabajo. Pero para él la economía se base 

en las relaciones sociales de producción o estructura económica sobre la que se 

erigen la Súper Estructura (básicamente las instituciones políticas y jurídicas que 

rigen la sociedad). Son estas relaciones de producción las que definen también las 

capacidades productivas que igualmente solo pueden desarrollarse hasta cierto 

punto y por ende también determinan el crecimiento. 
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También Marx (1867) contribuyó con su interpretación de crecimiento y desarrollo 

y planteó que la evolución del sistema económico es el resultado de la sustitución 

de unas relaciones de producción por otras con lo cual al cambiar la base 

económica también dará paso a una nueva súper estructura dando como 

resultado un nuevo sistema económico. 

En adición, John Stuart Mill (1848) es considerado como uno de los últimos 

clásicos y tal como la concepción de sus predecesores, consideraba que llegaría 

un punto de estancamiento de la economía por factores como el aumento de la 

competencia, el amplio progreso de la tecnología y los rendimientos decrecientes.  

Pero a diferencia de la mayoría de clásicos, para él este Estado Estacionario era 

básicamente una utopía. Para Mill (1848) cuando la economía alcanza su máximo 

es el momento adecuado para analizar y realizar cambios en la distribución y por 

supuesto en la estructura social. 

2.1.3 Teoría neoclásica del crecimiento 

Una de las principales teorías neoclásicas fue la concebida por Robert Solow 

(1956) con el regularmente denominado Modelo de Crecimiento Neoclásico. 

Según la conceptualización de Solow, el crecimiento se fundamenta en la 

capacidad productiva de los países y al igual que para los clásicos la producción 

de la nación dependerá de la mano de obra y el capital disponible. 

Pero hay un elemento fundamental en los factores analizados por Solow (1956), el 

planteamiento que para obtener una mejora del PIB debe aumentarse el capital 

destinado a inversiones en la innovación tecnológica, para con ello mejorar la 

producción a futuro (BBVA, 2015).  

Otro elemento primordial de este modelo es que, si el crecimiento solamente se 

fundamenta en el ahorro pero no así en aumento del empleo e inversión, estas 
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economías obtendrán un crecimiento menos dinámico que aquellas que busquen 

un crecimiento productivo e integral de la economía. 

Debe agregarse que para Solow (1956) la economía también podría alcanzar un 

estancamiento, básicamente un nivel constante de producción, tal como la 

concepción de los clásicos; sin embargo, para Robert, este punto podría evitarse 

si se producen las inversiones necesarias para la innovación. Así el crecimiento 

económico se promoverá por la inversión de capital y el ahorro nacional que a su 

vez promoverán el empleo y consumo (BBVA, 2015). 

2.1.4 Teorías contemporáneas del crecimiento económico 

Dentro de algunas teorías modernas del desarrollo se encuentra la de Paul Romer 

(1986), bajo su concepción, las explicaciones anteriores que fundamentaban el 

crecimiento bajo variables exógenas carecían del suficiente valor explicativo y optó 

por explicar al crecimiento a través de variables endógenas. 

Para él, un factor primordial para el crecimiento es el conocimiento adquirido por 

los empresarios por medio del proceso productivo, es decir, a medida que las 

empresas llevan a cabo su actividad aumenta el conocimiento y destrezas y por 

tanto mejora la productividad marginal. 

Romer (1986), supone al propio crecimiento como un factor endógeno; ello porque 

consideró al conocimiento como un factor de producción más, con lo que 

básicamente estableció su teoría en el principio de aprender haciendo. Así este 

modelo establece que la nueva creación del conocimiento esta correlacionada con 

la inversión productiva, principalmente la capacitación en el capital humano (Prats, 

2007). 

Otra línea de pensamiento de interés para este estudio es la de North y Davis 

(1971) que argumentaron que para analizar el crecimiento no era suficiente con 

los supuestos neoclásicos basados en los factores de la producción, sino también 
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habría de considerarse la importancia de la política y el derecho en torno a la 

estructura económica, en concreto, los referidos a los derechos de propiedad y los 

acuerdos entre instituciones 

Las investigaciones de North fueron debatidas por otros expertos, al punto que 

llegó a admitir que efectivamente el conocimiento y la tecnología cuentan también 

con incidencia en el crecimiento pero mantuvo sus postulados ya planteados 

respecto que la estructura y la organización política y económica de las naciones 

determina no solo el desempeño económico sino también el ritmo de crecimiento 

(North, 1981). Así Douglas North (1990), daba importancia a las instituciones para 

el crecimiento económico a largo plazo. 

La teoría de las instituciones de North (1990)  también engloba otros tres factores: 

los derechos de propiedad, la intervención del Estado y la ideología imperante; las 

primeras dos inciden debido a que están relacionadas con la organización 

económica, mientras la última es necesaria para comprender la percepción de los 

agentes económicos sobre la normativa financiera y económica. 

Es importante agregar que para North (1990) la incidencia institucional puede 

beneficiar pero también limitar o frenar el crecimiento, pero ello dependerá del 

enfoque y medidas que tomen las autoridades correspondientes, por tanto, dos 

países con capacidades similares pero con regulaciones diferentes podrán tener 

también asimetrías en su crecimiento. 

2.1.5 Otras perspectivas del desarrollo 

En su mayoría las teorías y pensamientos expuestos con anterioridad se han 

ocupado en gran medida de establecer las posibles variables o procesos 

responsables del crecimiento económico, ya sea desde la perspectiva micro o 

macroeconómica, y algunas otras han ampliado un poco más su criterio para el 

análisis del desarrollo. 



36 

 
En este sentido hay tres enfoques fundamentales que implican interés para este 

estudio; la economía del desarrollo, el estructuralismo y la teoría de la 

dependencia.  

Estos tres enfoques coinciden en la necesidad que las teorías y análisis aplicados 

a las economías de países pobres o en vías de desarrollo deben atender a sus 

particularidades y deben diferir de las aplicadas a los países más ricos y con 

mayor crecimiento. 

Es importante agregar que estas tendencias no son ajenas y distantes de las ya 

establecidas sino más bien parten de estas. Así la economía del Desarrollo y el 

Estructuralismo parten de los conceptos neoclásicos, en tanto la teoría de la 

dependencia lo hace del Marxismo y Leninismo (Escribano, s.f). 

De allí que estas líneas de pensamiento concuerden en ciertos aspectos aunque 

difieran en algunos otros. Por ejemplo, para el enfoque neoclásico y la economía 

del desarrollo, el funcionamiento en los mercados de países pobres y ricos difieren 

y generalmente los de los primeros son ineficientes. 

Sin embargo, para el caso del enfoque neoclásico y la economía del desarrollo, 

consideran que tanto países pobres como ricos cuentan con beneficios mutuos del 

comercio mediante una relación simbiótica en la que los países ricos abundantes 

en capital disfrutan amplios beneficios al invertir en países pobres y estos últimos 

también obtienen beneficios al captar el capital del cual ellos carecen. Similar 

concepción tienen para el intercambio tecnológico y los flujos migratorios 

Por su parte la teoría Estructuralista y la de Dependencia difieren de lo anterior y 

establecen que en realidad los países ricos explotan a los pobres dada la mejor 

posición de los primeros para la suscripción de contratos de comercio exterior, con 

ello el beneficio de las grandes economías puede darse por medio de un comercio 

desigual o por medio de la intromisión de multinacionales (Escribano, s.f). 
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Otro punto relevante es que para la concepción neoclásica, que fundamentaba 

gran parte de su teoría en la no intervención estatal, el crecimiento económico 

prácticamente era responsabilidad y estaba asegurado por el libre proceso del 

mercado, pero para la tendencia de la economía del Desarrollo y el 

Estructuralismo por el contrario, el mercado estaba sujeta a fallas y asimetrías de 

mercado que hacían necesaria la intervención del Estado para proveer el 

adecuado proceso. 

Estas líneas de pensamiento también consideran la importancia de la Industria 

para las economías, específicamente la economía del Desarrollo y el 

Estructuralismo definen que para el desarrollo nacional de la Industria es 

necesario que los países pobres superen el subdesarrollo y ello requiere de 

medidas de protección para la producción doméstica, lo que estaría a cargo del 

Estado; esto básicamente es el reconocido sistema de la Sustitución de 

Importaciones que intento ser implementado en países de Latinoamérica.  

Sin embargo, estos intentos también contaron con repercusiones en otros sectores 

como la agricultura, ya que los incentivos destinados a la Industria fueron a costas 

del sector agrícola, con ello muchos agricultores sufrieron las consecuencias y 

debieron dedicarse a una producción de autoconsumo que agudizó su situación 

socioeconómica (Escribano, s.f). 

2.2 Importancia del sistema financiero y del crédito para el crecimiento 
económico 

La intermediación financiera es considerada como clave para el crecimiento y 

desarrollo económicos, por lo que ya gran variedad de investigadores han 

considerado pertinente el análisis del crédito y su relación con el desarrollo 

productivo de los países. 

King y Levine (1993) abordan la importancia del sistema financiero y el crédito, y 

argumentan que la intermediación financiera tiene un impacto positivo en la 
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inversión y productividad, principalmente por la acumulación de capital físico y la 

eficiencia en la distribución de este. 

Posteriormente nuevamente Levine (1997) indica que la capacidad del sistema 

financiero para dinamizar el crecimiento económico se encuentra en la asignación 

eficiente de recursos, ello porque para conceder los recursos financieros, las 

entidades del sistema bancario mantienen control sobre las empresas al poseer 

información sobre sus condiciones económicas y capacidad de pago. 

Asimismo identificó que el sistema financiero puede llegar a reducir los costos de 

obtención de información y de transacción, que pueden tener incidencia en las 

decisiones sobre inversión, innovación tecnológica y tasas de interés a largo 

plazo. 

Joseph Stiglitz (1998) concordó al indicar que el sistema financiero resuelve tres 

problemas fundamentales: la concentración de capital, su distribución en los usos 

más importantes y el monitoreo de que dichos recursos sean utilizados 

eficientemente. Asimismo indicó que los sistemas financieros que funcionan 

adecuadamente cooperan en la selección de receptores más productivos y 

garantizan que éstos utilicen los recursos en actividades que generan mayor valor 

agregado. 

Específicamente para la región centroamericana, un estudio realizado por el 

Consejo Monetario Centroamericano (2004) reveló la existencia de una fuerte 

correlación entre el crédito al sector privado y el PIB a precios constantes, lo que 

indica una asociación estadísticamente significativa entre variables financieras y la 

actividad productiva. 

2.3 Variables macroeconómicas y el crédito 

También debe considerarse que existen factores fuera del control de los agentes 

económicos que pueden afectar el acceso al crédito y su costo, incidiendo en las 
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condiciones para la realización de proyectos, entre estas, la inflación y el tipo de 

cambio. 

Evidencia se encuentra en un informe realizado por Bancolombia (2009); este 

estudio determinó que para analizar el costo del capital no basta con realizar un 

comparativo de las rentabilidades que se obtendrán de la utilización del 

financiamiento sino también considerar el tamaño de la economía y su potencial 

de crecimiento, las expectativas inflacionarias, el comportamiento de las políticas 

públicas (monetaria y fiscal) y el riesgo cambiario. 

Asimismo, Rafael Trueta (2009), indica que la inflación afecta de forma distinta a 

cada elemento de los proyectos, en especial si estos recursos proceden de países 

con diferentes tasas de inflación, específicamente, cuando la paridad entre las 

monedas (tipo de cambio) no refleje adecuadamente estos diferenciales de 

inflación.  

Roberto Solé (2012) considera también los efectos inflacionarios, pero amplía el 

tema al razonar como los niveles de precios se relacionan con las devaluaciones, 

íntimamente ligadas al tipo de cambio, y como ello puede tener un alto impacto en 

los flujos de efectivo (inversión) entre países, puesto que puede causar que los 

inversionistas puedan tomar decisiones equivocadas. 

2.3.1 La inflación y el crédito 

Una de las variables primordiales que incide a gran parte de los procesos 

económicos es la inflación, puesto que ella cuenta con influencia en la mayoría de 

sectores de una economía pudiendo incluso ser tomada como indicador de la 

situación económica de una nación. 

Particularmente para los procesos del sector financiero y el crédito, la inflación 

incide en los contratos, esencialmente en su duración y costo; ello porque la 

incertidumbre de los agentes económicos sobre el posible nivel de precios futuro 
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aumenta hacia periodos más largos, con lo cual procurarán minimizar el riesgo de 

una pérdida sustancial o la pérdida de valor de sus activos mediante el aumento 

de las tasas de interés percibidas por los prestamos realizados, de allí que la 

inflación sea una variable relevante para la prima de riesgo temporal (KPMG, 

2014). 

Asimismo en periodos en los cuales la inflación es más alta o se tiene la 

expectativa que lo será, generalmente se percibirá un racionamiento en el crédito, 

en particular para actividades de la pequeña y mediana empresa que cuentan con 

menores garantías para la obtención de recursos. 

Un elemento también a considerar dentro de las relaciones macroeconómicas de 

una nación es que incluso interviene el factor subjetivo, principalmente en lo 

referente a la inflación, puesto que condiciones económicas estables durante un 

periodo representativo reducen los riesgos, probablemente no en términos reales 

pero si desde la perspectiva de los agentes económicos, lo que podría incidir en la 

reducción de las tasas de interés a largo plazo. 

Y aunque si bien en ocasiones los efectos de la inflación pueden llegar a ser 

beneficiosos como el caso de la reducción de las tasas de interés reales, en la 

mayoría de casos sus efectos son nocivos, no solo para la economía sino también 

puede llegar a tener repercusiones sociales, generalmente debido a que los 

sectores más empobrecidos son quienes más son afectados por el alza de los 

precios. 

La inflación también puede afectar a los proyectos no solo por el alto costo del 

crédito o el limitado acceso a este, sino también por el alza en los insumos, 

materiales y salarios requeridos para el proceso productivo, esto porque a nivel 

total de la economía la mayoría de agentes procurara la indexación de sus bienes 

y servicios. 
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El proceso inflacionario como se indicó se relaciona con diversas variables y 

sectores, en este sentido la inflación también es afectada por las actividades del 

comercio internacional, punto en el cual el tipo de cambio también conlleva un 

papel relevante. 

2.3.2 Tipo de cambio y el crédito 

Según Sergio González Izquierdo, economista peruano, en una economía pueden 

agruparse los bienes y servicios en cuatro grupos principales: los importados; los 

que compiten con los importados; los exportables y los no transables. 

Con base a estas agrupaciones el experto indica que las tres primeras se verán 

afectadas por las variaciones en el tipo de cambio de los principales socios 

comerciales, con esto los consumidores se verán afectados por el alza en 

alimentos y otros bienes de consumo, en tanto los empresarios, verán mermados 

sus beneficios por el alza en los precios de maquinaria e insumos importados. 

En el caso específico del crédito, variaciones significativas en el tipo de cambio 

pueden afectar la capacidad de pago para quienes han adquirido deudas en 

moneda extranjera como el dólar, pero afectará aún más a quienes perciban sus 

ingresos en moneda doméstica (Ríos, 2015).  

Los estudios muestran la probable presencia de relaciones de las variables 

inflación, tasas de interés y tipo de cambio con el crédito bancario, asimismo la 

incidencia de estas variables en el desarrollo de los sectores económicos y en los 

proyectos que en ellos puedan realizarse. 

De esta cuenta es probable que para Guatemala durante el periodo 2005-2015 

también se encuentre una relación entre el crédito a la Industria Manufacturera y el 

crecimiento y evolución de este sector económico y de la economía nacional. 
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2.4 Proyectos de inversión 

Inicialmente se requiere delimitar la definición de proyecto;  en términos generales 

un proyecto es la propuesta de solución que surge para atender necesidades en la 

mayoría de ocasiones insatisfechas, es por tanto un medio para solucionar un 

problema. (Sapag y Sapag 2008). 

Es igualmente importante realizar la diferenciación entre los proyectos de inversión 

social y los proyectos de inversión pura; ese último centra su objetivo en la 

generación de beneficios para quienes realizan la inversión y llevan a cabo el 

proyecto, por su parte los proyectos sociales tienen como cometido principal la 

generación de beneficios sociales como la atención de necesidades pero sin fines 

de lucro, es decir, la mejora y el aumento de bienestar colectivo, por tanto son en 

mayoría realizados por el Estado.  

Debe aclararse por tanto que el estudio hace énfasis en los proyectos de inversión 

generadores de valor agregado mediante un proceso productivo que para el caso 

guatemalteco son llevados a cabo casi en su totalidad por el sector privado. 

De esa cuenta los proyectos de inversión pueden tener fines diversos pero de 

ordinario puede establecerse que los mismos tienen entre sus objetivos la 

implementación de actividades y/o procesos nuevos, la ampliación de proyectos 

ya existentes (ampliar capacidad instalada o actualizar tecnología, por mencionar 

algunos) o la puesta en marcha de actividades que garanticen la continuidad de un 

negocio. 

También es importante que los proyectos de inversión al igual que los procesos 

naturales cuentan con un Ciclo de Vida y aunque la temporalidad de este puede 

ser variada dada las características propias de cada proyecto pueden identificarse 

ciertas etapas básicas: 
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 Preinversión: en donde se realizan los estudios correspondientes a identificar 

los costos, requerimientos del proyecto así también los posibles beneficios 

que podrán obtenerse de su realización. 

 Ejecución: es la fase en la que los planes son ejecutados y se implementan 

las actividades y procesos que se han estimado necesarios para la 

consecución del proyecto de inversión. 

 Funcionamiento: en esta es en donde el proyecto lleva a cabo sus 

operaciones y se consolida su funcionamiento, por ejemplo, la fabricación de 

bienes mediante un proceso productivo como las prendas de vestir. 

 Retorno de la inversión: evidentemente el fin último de la implementación del 

proyecto es la generación de beneficios con los que pretende no solo cubrir 

la inversión realizada sino también la generación de plusvalía que justificó su 

realización. En esta base también se realizan análisis de tipo ex post con que 

se busca identificar si se ha cumplido con los objetivos del proyecto lo que 

permite tomar medidas correctivas en caso de que los mismos no hayan sido 

alcanzados como estaba previsto. 

2.4.1 Proyectos de inversión en la Industria Manufacturera 

Es necesario partir de definir que es una Industria y propiamente la Industria 

Manufacturera. La Industria es la actividad económica que constituye el sector 

secundario de las economías y se le considera como primordial para el 

crecimiento y desarrollo de los países por el valor agregado que generan, ejemplo 

de ello es que países considerados desarrollados como Estados Unidos de 

América, Alemania y los tigres asiáticos cuentan con amplias industrias en sus 

economías. 

Las industrias son diversas, algunas de ellas producen bienes que son base para 

los procesos de otras industrias quienes elaboran productos más especializados 
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como maquinaria y equipo. Para este estudio las industrias de interés son las de 

transformación que producen bienes finales de consumo. 

Es en este segmento en donde se encuentra más específicamente la Industria 

Manufacturera ya que transforma amplia diversidad de materias primas en bienes 

finales para el consumo. Debe agregarse que este tipo de procesos al ser más 

especializados requieren de inversiones en capital representativas si se les 

compara con las del sector primario (agricultura). 

En este sentido y directamente en cuanto a un proyecto en la Industria 

Manufacturera, este tendrá como todo proyecto el fin de satisfacer una necesidad 

y/o resolver una problemática, pero en específico consistirá en realizar inversiones 

para la realización de procesos para la transformación de insumos (materias 

primas) en bienes finales de consumo.  

Es aquí en donde radica la importancia de la inversión en este tipo de proyectos 

debido a que los procesos productivos que se realizan en la Manufactura son altos 

generadores de valor agregado para la economía, por tanto es representativo su 

aporta al crecimiento económico. 

Los proyectos en la Industria Manufacturera pueden tener una amplia diversidad 

de tipos y características, para el caso guatemalteco algunos ejemplos 

representativos de este tipo de industrias son la industria textil, la industria de 

alimentos, la del calzado y las agroindustriales como el azúcar. 

Lo más importante para Guatemala es que este tipo de manufacturas pueden ser 

desarrolladas desde el nivel de la micro y pequeñas empresas, muchas de ellas 

con carácter comunitario y en el área rural del país.  

2.5 Evaluación de proyectos 

Dada la escasez de los recursos la asignación eficiente de los mismos es 

indispensable para maximizar su utilización. Los recursos financieros no son la 
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excepción y dada la diversidad de opciones existentes para su inversión es 

importante establecer cuáles son las más rentables y cuáles en definitiva deben 

ser descartadas. 

La evaluación de proyectos por tanto permite analizar estas opciones definiendo 

esencialmente si la inversión es rentable o no, pero también permite dilucidar si el 

proyecto puede llevarse a cabo inmediatamente, si debe ser postergado o si 

solamente requiere de ciertas modificaciones para realizarse. 

Así la evaluación de un proyecto debe establecer los costos y beneficios de cada 

una de las alternativas para jerarquizarlas y con ello tomar la decisión de inversión 

más adecuada procurando maximizar la rentabilidad y minimizar el riesgo.  

Con referencia a esto deben realizarse estudios preliminares para establecer las 

características del propio proyecto y las del entorno en donde se desarrollará; para 

el efecto los expertos plantean la realización como mínimo de los estudios base: 

de mercado, el técnico y el financiero. 

Debe considerarse que estos estudios de preparación de un proyecto y que 

forman parte de su evaluación pueden realizarse a distintos niveles partiendo de 

un perfil y siguiendo hacia niveles superiores de prefactibilidad y factibilidad. 

A nivel perfil se identifica y afina la idea que dio inicio al proyecto; y hace uso en 

gran medida de información que ya se encuentra disponible y de la propia 

experiencia del proyectista. A este nivel se procura realizar un escenario preliminar 

de los costos y requerimientos financieros del proyecto así también de las posibles 

opciones técnicas, las necesidades de recurso humano y físico y otros factores 

que pueden tener incidencia como el plano jurídico y fiscal. 

Para la Prefactibilidad se afinan aún más los tópicos considerados a nivel Perfil, y 

se hace uso intensivo de fuentes secundarias y de medios más especializados y 
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profundos que permiten reducir la incertidumbre y presentar un escenario con 

datos robustos para un análisis con carácter más científico. 

En la Factibilidad la exactitud y el nivel de detalle se precisan de la mejor manera 

posible dadas las fuentes disponibles; a este nivel cobra especial relevancia el 

factor cuantitativo, principalmente, lo concerniente a los ingresos y costos del 

proyecto procurando en gran medida la utilización de fuentes primarias diseñadas 

específicamente para el proyecto como por ejemplo estudios de mercado sobre el 

producto o servicio que generará el proyecto.  

2.5.1 Inversiones del proyecto 

Uno de los elementos clave de la evaluación de proyectos es definir de la manera 

más precisa posible la cuantía de las inversiones que se requieren para su 

realización lo que se establece en gran medida por medio de los estudios de 

mercado, el técnico y el organizacional. (Sapag y Sapag 2008). 

Debe también considerarse que las inversiones de un proyecto no solamente se 

realizan durante su puesta en marcha sino también cuando el mismo ya está en 

operación y se necesita de inversiones como por ejemplo para el reemplazo de 

maquinaria y equipo. Por su parte el capital del proyecto también puede ser 

aumentado por la ampliación de operaciones.  

Existen tres inversiones iniciales que requiere el proyecto para ser puesto en 

marcha: las realizadas en activos fijos, las destinadas a los activos intangibles y 

las de capital de trabajo. 

Los activos fijos son indispensables ya que se requieren de activos tangibles para 

el proyecto como bienes inmuebles, los equipos de producción y de oficina así 

también herramienta y vehículos, por mencionar algunos. Debe también 

considerarse que este tipo de bienes están sujetos a depreciación e igualmente 
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pueden aumentar su valor por causa de la plusvalía, esto también puede afectar al 

flujo de caja y el cálculo de impuestos. 

Las inversiones en intangibles por su parte son las realizadas en gastos de 

administración, en franquicias, patentes, las realizadas en programas 

especializados o en servicios específicos para el proyecto. Estas inversiones 

también requieren ser amortizadas y tendrán incidencia en el flujo de caja. 

Para el caso del capital de trabajo, este abarca a todos los recursos que son 

requeridos para la operación del proyecto dado su tamaño y capacidad. Se refiere 

por tanto al financiamiento que se necesita para los recursos que se consumen y 

permitirán la operación durante un ciclo productivo. 

Finalmente también debe prestarse atención en caso que vayan a realizarse más 

inversiones por reinversiones cuando la maquinaria o equipo son obsoletos o 

llegan al final de la vida útil así también las inversiones en futuras ampliaciones.  

El principal objetivo de establecer con precisión las inversiones del proyecto es 

para posteriormente incorporar estas cifras en el flujo de caja para la evaluación 

del proyecto en el estudio financiero. 

2.5.2 Construcción de flujos de caja 

Los flujos de caja son de importancia derivado que son indispensables para la 

evaluación del proyecto, de ahí que su elaboración y proyección deben ser 

construidas de la forma más precisa posible. Las principales fuentes de 

información para los flujos de caja son el estudio de mercado, el técnico y el 

organizacional aunque también requerirá de toda la información adicional 

disponible de los elementos que tengan incidencia en el flujo de caja como las 

depreciaciones, amortizaciones u otras fuentes de ingresos. 

Los fines del flujo de caja son diversos, principalmente, puede tener como objetivo 

medir la rentabilidad ya sea de recursos propios o de inversionistas y/o establecer 



48 

 
la capacidad del proyecto para cubrir financiamiento. El flujo de caja también 

diferirá en su construcción si se trata de un proyecto totalmente nuevo o se trata 

de la ampliación de uno que ya se encuentra en funcionamiento. 

2.5.3 Elementos del flujo de caja 

La estructura de flujo de caja requiere de cuatro factores básicos: 1) los egresos 

iniciales del proyecto, 2) los ingresos y egresos durante el funcionamiento del 

proyecto, 3) la temporalidad en que estos ingresos y egresos ocurrirá y 4) el valor 

de desecho que se obtendrá del proyecto. (Sapag y Sapag 2008). 

El egreso inicial como lo indica su nombre hace referencia a los egresos o 

inversiones iniciales que necesitará el proyecto para ser puesto en marcha, parte 

de estos lo representan el capital de trabajo. 

Los ingresos y egresos durante el funcionamiento son todos los flujos reales de 

entrada y salida de recursos a caja, el cálculo de estos requiere de precisión 

derivado que los flujos devengados no siempre coincidirán con los reales. Esta 

diferenciación es necesaria ya que determinar el momento en el que se contraen 

los egresos de cuando realmente se realizan es determinante para efectuar la 

evaluación. 

No debe olvidarse que el análisis de temporalidad es esencial para el flujo de caja, 

partiendo desde el momento cero cuando inicia la inversión inicial y durante todo 

el horizonte del proyecto. Igualmente debe tomarse en cuenta rubros como los 

egresos en impuestos y gastos contables en concepto de depreciaciones y 

amortizaciones.  

2.5.4 Estructura del flujo de caja 

Un flujo de caja debidamente estructurado es un primer paso para garantizar su 

precisión y para que se constituya en un buen indicador para evaluar el proyecto 

principalmente para medir su rentabilidad, una estructura general para el flujo de 
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caja con base a la publicación de Preparación y Evaluación de Proyectos se 

presenta a continuación: 

+ Ingresos afectos a impuestos 

- Egresos afectos a impuestos 

- Gastos no desembolsables 

= Utilidad antes de impuesto 

- Impuesto 

= Utilidad después de impuesto 

+ Ajustes por gastos no desembolsables 

- Egresos no afectos a impuestos 

+ Beneficios no afectos a impuestos 

= Flujo de caja 

Los ingresos afectos a impuestos son todos aquellos que se espera percibir por la 

venta o prestación de servicios por el proyecto. Los egresos se refieren a los 

costos variables que se encontrarán en función del nivel de producción y a los 

costos fijos. Por su parte los gastos no desembolsables es el neto de las 

depreciaciones y amortizaciones así también de lo obtenido por los activos 

vendidos a su valor en libros cuando son reemplazados. 

A nivel de los ajustes las depreciaciones y amortizaciones son restadas ya que si 

bien se les incluyó con anterioridad deben ser eliminadas ya que fueron sumadas 

solamente por fines de beneficios fiscales. 

Los egresos no afectos a impuestos se constituyen por aquellos egresos que no 

están incluidos en el Estado de Resultados pero que representan movimientos de 

caja.   
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2.5.5 Flujo de caja del inversionista 

Medir y determinar este flujo es importante ya que si bien el flujo de caja permite 

establecer la rentabilidad total también es relevante la de los recursos propios lo 

que requiere incorporar el efecto del financiamiento por causa del apalancamiento 

de la deuda. (Sapag y Sapag 2008). 

Este requiere de un tratamiento especial puesto que debe identificarse que parte 

corresponde al monto amortizado y cuál a los intereses dado que las 

amortizaciones no tienen incidencia fiscal. Un esquema general de este flujo es el 

siguiente: 

+ Ingresos afectos a impuestos 

- Egresos afectos a impuestos 

- Intereses del préstamo 

- Gastos no desembolsables 

= Utilidad antes de impuesto 

- Impuesto 

= Utilidad después de impuesto 

+ Ajustes por gastos no desembolsables 

- Egresos no afectos a impuestos 

+ Beneficios no afectos a impuestos 

+ Préstamo 

- Amortización de la deuda 

= Flujo de caja 

Bajo este esquema en cada etapa se incluye los efectos de la deuda y como se 

observa en este flujo ya son incluidos el préstamo, los intereses del mismo y la 

amortización de la deuda para establecer no solo la rentabilidad sino también la 

rentabilidad del inversionista. 
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2.5.6 Tasa de descuento 

La tasa de descuento es básicamente un factor financiero mediante el que puede 

determinarse el valor del dinero a lo largo de un periodo de tiempo, 

específicamente, el valor actual de un capital futuro y por tanto es relevante para 

la evaluación de una inversión. (Sapag y Sapag 2008). 

Así este es uno de los elementos que más incidencia tienen para la evaluación de 

un proyecto puesto que puede llegar a definir si un proyecto de inversión será 

rentable o no y por tanto si debería llevarse a cabo. Dado que la tasa de 

descuento es la herramienta fundamental para la actualización de los flujos de 

caja su incorrecto o deficiente cálculo puede llegar a realizar análisis errados y 

costosos. 

2.5.7 Costo de capital 

Este costo (tasa) corresponde al nivel de rentabilidad mínima a la que un 

inversionista estaría dispuesto hacer uso de sus recursos en el proyecto ante 

diversas opciones con riesgos similares. Representa por tanto un costo de 

oportunidad debido a que al invertir en el proyecto el inversionista está 

renunciando a otras posibilidades de inversión ante lo que exige un rendimiento a 

cambio de sus recursos. (Sapag y Sapag 2008). 

No debe dejar de considerarse que además del rendimiento mínimo esperado, 

también ningún proyecto se encuentra totalmente libre de riesgo, es por ello que el 

factor de riesgo también debe ser incluido en el costo del capital, evidentemente 

entre mayor sea el riesgo también mayor será la prima de riesgo para procurar 

que la inversión sea atractiva. 

Otro punto relevante es que el costo del capital también variará en función del 

origen de los recursos ya sea que estos sean de capital propio, provengan de un 

crédito bancario o sean la combinación de diferentes fuentes. 
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2.5.8 Costo de deuda 

Toda deuda indistintamente de su fuente implica el pago de un monto por el 

recurso que ha sido obtenido, esta diferencia generalmente lo representa el pago 

de intereses y/o dividendos, los que representan al costo de la deuda. Este costo 

se representa por un porcentaje sobre el monto de la deuda y cuenta con un plazo 

específico para hacerse efectivo. (Sapag y Sapag 2008).  

Aunque la deuda implica un compromiso para el proyecto y cuenta con incidencia 

en el flujo de caja también constituye un escudo fiscal; ello debido a que los 

intereses a pagar por la deuda pueden deducirse de las utilidades antes de 

impuestos, como resultado el monto a pagar por estos últimos será menor en 

comparación que si el proyecto hace uso de solamente recursos propios. 

Por tanto el costo del capital de una empresa puede calcularse a través de una 

media ponderada de todas las fuentes de financiamiento y sus correspondientes 

tasas de rendimiento exigidas, como se detallará más adelante. Esta tasa 

ponderada puede representar a la tasa de descuento con la que se evaluará al 

proyecto, nuevamente debe indicarse que la tasa de descuento debe incluir un 

factor de riesgo. 

2.5.9 Costo de capital propio 

Dentro del financiamiento de un proyecto hay una proporción que corresponde a 

recursos propios y es a esta a la que se le denomina capital propio o patrimonial. 

Este capital puede provenir de los aportes de socios del proyecto o de la 

reinversión de utilidades para el caso de una empresa ya constituida que amplía 

sus operaciones mediante un nuevo proyecto. (Sapag y Sapag 2008). 

Definir el costo del capital propio puede resultar complejo, pero puede definirse 

mediante un costo de oportunidad en el que la tasa o costo equivaldrá al 

rendimiento que obtendría un inversionista por sus recursos en otras opciones de 
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similares condiciones como por ejemplo, un depósito a plazo fijo o la adquisición 

de un título valor, por tanto el costo del capital propio debe compensar la 

abstinencia del consumo presente a cambio de un mayor retorno futuro. 

2.5.10 Costo de capital promedio ponderado (CCPP) 

De forma general el costo del capital se determina a través de Costo de Capital 

Promedio Ponderado (CCPP), que representa como su nombre lo indica, una 

media ponderada de todas las fuentes de financiamiento que se consideren 

pertinentes y necesarias para la realización del proyecto. Así, deben de 

ponderarse cada uno de los montos necesarios para la realización del proyecto 

con base a la tasa de interés exigida por el acreedor o el rendimiento del 

inversionista. 

Dadas estas características, para su cálculo se requiere de los montos y tasas de 

interés o rendimiento requerido de cada una de las fuentes de financiamiento 

(también es aconsejable incluir factores de índole fiscal de cada una de las 

fuentes). También debe considerarse que el cálculo debe incluir distintas 

combinaciones para establecer cuál de ellas es la menos costosa y por tanto la 

más beneficiosa. 

Es necesario indicar que el costo del capital variará en función de la estructura 

misma del capital, así este costo podrá modificarse dependiendo si la empresa 

hará un mayor uso de aporte de accionistas o de recursos financieros procedentes 

del sistema financiero, ya sea nacional o internacional. 

2.5.11 Evaluación de proyectos 

Los principales indicadores para la evaluación de proyectos son el Valor Actual 

Neto (VAN) y la Tasa Interna de Retorno (TIR). Ambos permiten establecer si el 

proyecto de inversión generará los ingresos suficientes para cubrir la inversión 

inicial, todos los costos y gastos asimismo generar beneficios. 
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2.5.11.1. Valor Actual Neto (VAN) 

Es el cálculo que permite establecer si el proyecto estará en capacidad de cubrir a 

la inversión inicial y generar beneficios. Este valor se obtiene al sumar 

(algebraicamente) a la inversión inicial la sumatoria de los flujos de fondos 

actualizados. En caso este valor sea positivo y superior a cero se entenderá que el 

proyecto no solo cubre la inversión sino también genera cierto beneficio, en caso 

de ser cero se interpretará que el proyecto no representa una pérdida pero aun así 

solo está en la capacidad de cubrir la inversión. (Sapag y Sapag 2008).  

En caso de que el VAN sea negativo indicará que el proyecto no es capaz siquiera 

de cubrir la inversión inicial y por tanto no debería de llevarse a cabo. La fórmula 

general para determinar el VAN es la siguiente: 

     
  

      
   

 

   

 

Donde: 

Ft: representa los flujos de caja 

Io: representa a la inversión inicial 

n: corresponde al número de periodos de tiempo 

k: es la tasa de descuento (interés)  

t: es el periodo 

 

2.5.11.2. Tasa Interna de Retorno (TIR) 

En una definición simplificada, se entendería como la tasa de descuento que 

igualaría el valor actual neto a cero, por tanto debe interpretarse como la tasa 
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máxima a la cual podría comprometerse en sus obligaciones financieras el 

proyecto para ser rentable. Expresado como función puede identificarse así: 

     
  

        
   

 

   

   

Donde: 

Ft: representa los flujos de caja 

Io: representa a la inversión inicial 

n: corresponde al número de periodos de tiempo 

TIR: es la tasa interna de retorno  

t: es el periodo 

En este caso los flujos pueden ser actualizados haciendo uso de la TIR y verificar 

que hacen al VAN igual a cero, ello permite establecer desde otra perspectiva que 

la TIR representa la tasa mínima de rendimiento que el proyecto debería generar 

para ser capaz de responder a sus obligaciones financieras. 

2.5.12 Regresión lineal 

Un objetivo fundamental en el análisis científico de factores sociales o naturales es 

determinar la relación existente entre variables procurando determinar relaciones, 

dependencia o causalidad existentes entre las mismas. Para el efecto se requiere 

de establecer una función entre las variables bajo estudio en donde las variables 

independientes definen el comportamiento de las dependientes. Una de las 

herramientas básicas para el efecto es la regresión lineal, modelo que puede ser 

expresado como función:  
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Donde:  

Ύ: variable dependiente 

βo: parámetro constante que permanecerá invariable no importando el valor de X 

βi: coeficientes (parámetros) o pendientes que miden el nivel de incidencia de X 

X: variables independientes o indicativas 

 

Para establecer si procede la aplicabilidad de un análisis de regresión lineal puede 

analizarse inicialmente si efectivamente existe relación entre las variables, ello 

puede establecerse aplicando un coeficiente de correlación (R). Este determina el 

grado de relación o asociación entre variables; sus valores se encontrarán entre 1 

y -1, en donde la relación será significativamente mayor en tanto se acerque a 

uno, mientras el signo identificará si esta relación es directa (+) o inversa (-). 
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3. METODOLOGÍA 

La Metodología contiene la explicación en detalle de qué y cómo se procedió para 

resolver el problema de la investigación relacionado con la Industria Manufacturera 

de Guatemala. El presente capítulo comprende: Definición del problema; objetivo 

general y objetivos específicos; hipótesis y especificación de las variables; método 

científico; y, las técnicas de investigación documental y de campo, utilizadas. En 

general, la metodología presenta el resumen del procedimiento usado en el 

desarrollo de la investigación. 

3.1 Definición del problema 

La Industria Manufacturera es una industria de transformación de materias primas 

en productos, bienes y materias intermedias, para su consumo interno y externo. 

La producción manufacturera se clasifica en intermedia, bienes para consumo y 

bienes de capital. En Guatemala, los principales productos intermedios son: 

textiles, productos minerales, metálicos, madera y corcho; en bienes de capital, 

son: productos metálicos, eléctricos, caucho; y, en bienes de consumo, productos 

alimenticios, bebidas, calzado, prendas de vestir, sustancias y productos químicos, 

muebles, productos de papel, entre otros. 

La Industria Manufacturera en Guatemala, inició su auge en 1961, luego de la 

firma del Tratado General del Mercado Común Centroamericana o (MCCA). Este 

fue un proceso que pretendía la Sustitución de Importaciones; no obstante el 

crecimiento de la producción industrial fue a un ritmo moderado, provocado por 

varias circunstancias, tales como un mercado interno reducido, escaso grado de 

competitividad, dependencia de importaciones, tecnología limitada, entre otros. 

Desde el año 2002 a la fecha, el crecimiento del Producto Interno Bruto total ha 

sido mayor al crecimiento del sector de las Industrias Manufactureras. (Banguat 

2016). En el año 2015, según cifras preliminares se estima que el PIB creció 4.1%, 

en tanto que la Industria Manufacturera registró crecimiento estimado de 3.5%. 
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La participación estimada de la industria manufacturera de Guatemala para el año 

2015 de 17.6% dentro del total de la economía, es una de las más bajas de 

América Latina. Según datos del Banco Mundial, en promedio, en América Latina 

y el Caribe, la participación de la Industria en el PIB es de alrededor de 29%. 

El problema de investigación relacionado con proyectos de inversión en la 

Industria Manufacturera de Guatemala se refiere al análisis de las implicaciones 

que la expansión del crédito bancario ha tenido en esta durante el período 2005-

2015, como una base para determinar las expectativas del sector. El propósito de 

la investigación incluye el análisis de las variables macroeconómicas, inflación, 

tasa de interés y tipo de cambio; análisis del costo y acceso al crédito bancario. 

La base teórica para fundamentar la presente investigación lo constituyen las 

principales tendencias y supuestos de las escuelas de pensamiento económico así 

como el enfoque de la paridad del poder adquisitivo. Las principales tendencias de 

pensamiento económico consideradas fueron:  

 Los Clásicos 

Sus principales exponentes, son: Escuela de Salamanca, Adam Smith, David 

Ricardo, Alfred Marshall. La economía clásica es considerada fundamental y base 

de en gran medida de la escuela económica moderna. 

 Keynesianismo 

Teoría económica propuesta por John Maynard Keynes, en su obra Teoría 

General del Empleo, el Interés y el Dinero, publicada en 1936. La economía 

keynesiana se centró en el análisis de las causas y consecuencias de las 

variaciones de la demanda agregada y sus relaciones con el nivel de empleo y de 

ingresos. 
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 Monetarismo 

Propuesto por Milton Friedman y la Escuela de Chicago, no constituye una 

escuela de pensamiento económico como tal; sin embargo, ha ejercido gran 

influencia en las políticas económicas de muchos países latinoamericanos con lo 

que países como Chile centraron sus políticas públicas en los supuestos de esta 

línea de pensamiento. 

3.2 Objetivos 

Los objetivos son los propósitos o fines de la investigación. En la presente 

investigación se plantearon objetivos generales y específicos. 

3.2.1 Objetivo general 

Realizar un análisis de las implicaciones de la expansión del crédito bancario, en 

los proyectos de inversión de la Industria Manufacturera de Guatemala, durante el 

período 2005 - 2015, con base en los fundamentos teóricos de las escuelas de 

pensamiento económico: Clásica, Keynesianismo y Monetarismo, para determinar 

las expectativas de crecimiento del sector. 

3.2.2 Objetivos específicos 

 Identificar las relaciones entre la inflación, tasa de interés y tipo de cambio 

con el costo y acceso al crédito bancario, en la Industria Manufacturera de 

Guatemala, con base en los procedimientos siguientes: 

o Efectuar un análisis comparativo de los fundamentos teóricos de las 

escuelas de pensamiento económico: Clásica, Keynesianismo y 

Monetarismo, con respecto a la inflación, tasa de interés y tipo de 

cambio, y la paridad de poder adquisitivo (PPA). 
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o Comparar la cantidad de dinero en circulación con el índice de precios 

al consumidor (IPC) del país, para comprobar el supuesto clásico, a 

través del análisis de la variación interanual de los medios de pago (M1) 

y el ritmo inflacionario. 

o Realizar la comparación de la actividad económica de Guatemala, con 

base en el Producto Interno Bruto Trimestral (PIBT), el Índice Mensual 

de la Actividad Económica (IMAE) y el ritmo inflacionario, para 

establecer el grado de relación entre estas variables. 

o Analizar la relación entre el Índice de Confianza de la Actividad 

Económica (ICAE), y el PIB trimestral, para reflejar la posición de los 

agentes económicos, con respecto al entorno macroeconómico. 

o Determinar el grado de relación que existe entre la tasa de interés para 

préstamos, con el ritmo inflacionario y el PIB. 

o Examinar el comportamiento del tipo de cambio y los ingresos de 

divisas por remesas familiares, durante el período en estudio. 

o Analizar el costo y el acceso al crédito para la Industria Manufacturera y 

su relación con la inflación, tasa de interés y el tipo de cambio; así como 

su impacto en los proyectos de inversión. 

 Analizar la estructura y características del sistema financiero de Guatemala, 

análisis de préstamos concedidos por actividad económica, y análisis a 

detalle de préstamos para la Industria Manufacturera. 

 Determinar la incidencia del crédito bancario en los proyectos de inversión y 

en el crecimiento de la Industria Manufacturera. 

 Realizar el estudio y evaluación financiera de un proyecto de inversión, con 

base en supuestos aplicables a la Industria Manufacturera, para analizar la 
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incidencia del crédito bancario en el crecimiento del sector y el crecimiento 

económico de Guatemala. 

3.3 Hipótesis 

El análisis de las implicaciones de la expansión del crédito bancario, en los 

proyectos de inversión de la Industria Manufacturera de Guatemala, durante el 

período 2005 - 2015, con base en la aplicación de los fundamentos teóricos de las 

escuelas de pensamiento económico: Clásica, Keynesianismo y Monetarismo, 

identifica las relaciones entre la inflación, tasa de interés y tipo de cambio con el 

crédito bancario, determina la incidencia del crédito bancario en los proyectos de 

inversión y en el crecimiento de la Industria Manufacturera. 

3.3.1 Especificación de variables 

Variable Independiente 

Análisis de las implicaciones de la expansión del crédito bancario, con base en la 

aplicación de los fundamentos teóricos de las escuelas de pensamiento 

económico: Clásica, Keynesianismo y Monetarismo. 

Variables dependientes 

 Identificación de las relaciones entre la inflación, tasa de interés y tipo de 

cambio con el crédito bancario 

 Determinación de la incidencia del crédito bancario en los proyectos de 

inversión y en el crecimiento de la Industria Manufacturera. 
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3.4 Método científico 

La presente investigación relacionada con el análisis de las implicaciones de la 

expansión del crédito bancario, en los proyectos de inversión de la Industria 

Manufacturera de Guatemala, durante el período 2005 - 2015, se fundamenta en 

la aplicación del método científico. 

El planteamiento del problema fue con un enfoque cuantitativo, lo cual sirvió de 

base para establecer los objetivos de investigación, justificación y análisis de 

viabilidad. De acuerdo con Hernández (2014), en realidad, plantear el problema es 

afinar y estructurar más formalmente la idea de investigación.  

El paso de la idea al planteamiento del problema puede ser inmediato o bien 

tardar un tiempo considerable; depende de cuán familiarizado esté el investigador 

con el tema de su estudio, la complejidad misma de la idea, la existencia de 

estudios antecedentes, el empeño del investigador y sus habilidades personales. 

Seleccionar un tema o una idea no lo coloca inmediatamente en la posición de 

considerar qué información habrá de recolectar, con cuáles métodos y cómo 

analizará los datos que obtenga. Antes, necesita formular el problema específico 

en términos concretos y explícitos, de manera que sea susceptible de investigarse 

con procedimientos científicos. Delimitar es la esencia de los planteamientos 

cuantitativos. 

Los criterios que se utilizaron para plantear el problema, siguiendo los 

lineamientos de Hernández (2014), fueron: expresar una relación entre dos o más 

conceptos o variables; formulación del problema claramente y sin ambigüedades; 

el planteamiento con un enfoque cuantitativo trabaja con aspectos observables y 

medibles de la realidad. 
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3.5 Técnicas de investigación aplicadas 

Las técnicas de investigación documental y de campo para la presente 

investigación, se refieren a lo siguiente: 

3.5.1 Técnicas de investigación documental 

Las técnicas de investigación documental se utilizaron para la consulta de fuentes 

bibliográficas de origen científico, tales como libros, estudios, informes 

estadísticos, documentos electrónicos, tesis, entre otros. Las fuentes utilizadas 

facilitaron y maximizaron el acceso a estudios realizados sobre el crédito, la 

Industria Manufacturera y los proyectos de inversión productiva. 

También se utilizó información de bases de datos de instituciones especializadas o 

relacionadas en la temática, entre estas, la Superintendencia de Bancos, el Banco 

de Guatemala, el Instituto Nacional de Estadística, el Programa de las Naciones 

Unidas, el Banco Mundial y entidades estatales y privadas de las que se obtuvo 

información pertinente, para la realización de análisis económico y financiero, así 

como información de estadísticas de bienestar social. 

Para la revisión y análisis  de los documentos e información recopilada se utilizó la 

lectura analítica, comparación y evaluación, para obtener las fuentes más fiables, 

coherentes y oportunas que permitieran la adecuada fundamentación y realización 

del estudio. 

Se elaboraron fichas en medios magnéticos que fueron debidamente ordenadas y 

clasificadas considerando su origen, aporte y temática para coadyuvar al proceso. 

Estas fichas incluyeron un pequeño resumen y los datos correspondientes de las 

fuentes consultadas. 
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3.5.2 Técnicas de investigación de campo 

Las técnicas de investigación de campo sirvieron de base para la recopilación de 

información económica, bancaria y financiera para sustentar el análisis y la prueba 

de la hipótesis. Para el efecto se acudió al uso de estadísticas con base en los 

datos obtenidos de las diferentes fuentes para lo cual se hizo uso de programas 

especializados en el manejo y procesamiento de datos cuantitativos. 

Con base a los resultados obtenidos se construyeron tablas, cuadros y gráficos 

que sirvieron de base para el análisis detallado y comprensible de los productos 

de la investigación para brindar mayor claridad y profundidad del estudio realizado. 

En este sentido, se hizo uso de la experiencia del investigador, las fuentes 

bibliográficas y del análisis estadístico de cifras disponibles para establecer las 

relaciones fundamentales y características para las variables de estudio.  

La hipótesis formulada fue contrastada con la realidad con base en el marco de 

referencia teórico y la evidencia producto del estudio realizado con base en los 

objetivos y el análisis de las variables establecidas. 
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4. IDENTIFICACIÓN DE LAS RELACIONES ENTRE LA INFLACIÓN, TASA 

DE INTERÉS Y TIPO DE CAMBIO, CON EL COSTO Y ACCESO AL 
CRÉDITO BANCARIO 

El presente capítulo presenta los resultados de la investigación y análisis 

relacionados con la identificación de las relaciones entre la inflación, tasa de 

interés y tipo de cambio con el costo y acceso al crédito bancario, en la Industria 

Manufacturera de Guatemala, 

4.1 Análisis de los fundamentos teóricos de escuelas de pensamiento 
económico 

A continuación se presenta un análisis comparativo de los fundamentos teóricos 

de las escuelas de pensamiento económico: Clásica, Keynesianismo y 

Monetarismo, con respecto a la inflación, tasa de interés y tipo de cambio. 

4.1.1  Análisis de Escuelas de pensamiento económico, la inflación y tasa 
de interés 

Existe amplia diversidad de teorías y concepciones por parte de académicos que 

han intentado identificar y establecer las relaciones económicas de las más 

importantes variables macroeconómicas, entre ellas, la dinámica existente entre 

inflación, tasa de interés y tipo de cambio, por mencionar algunas, lo que también 

incluye cómo estas podrían incidir en el crédito bancario.  

Por ello se ha procurado sintetizar algunas de las posiciones y tendencias de 

pensamiento, inicialmente respecto de la inflación y tasa de interés: 
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Cuadro 3: Escuelas Económicas y Macro variables 

 

4.1.2 Análisis del enfoque de la paridad del poder adquisitivo 

Por su parte el mercado de divisas representa uno de los mercados financieros 

más importantes a nivel mundial, principalmente, por su incidencia los mercados 
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de bienes y servicios y los de valores y factores financieros. A ello se une el gran 

volumen y número de transacciones que se llevan a cabo en el mercado de 

monedas (Sosvilla, 2011). 

En este sentido uno de los fundamentos más sencillos y más aceptado por su 

valor explicativo del tipo de cambio, es el de Paridad del Poder Adquisitivo (PPA).  

Debe agregarse que el PPA cuenta con tres enfoques principales que engloban 

las relaciones existentes del tipo de cambio con la inflación, tasa de interés y tipo 

de cambio con la actividad económica, los cuales se resumen a continuación: 

Cuadro 4: Enfoques de la Paridad de Poder Adquisitivo 

 

Ahora bien, los enfoques coinciden en intentar determinar el comportamiento del 

tipo de cambio y pueden resumirse en dos principales explicaciones: la 

depreciación y la apreciación, siendo la de más relevancia para los académicos la 

primera de ellas.  
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Según Krugman y Obstfeld (2006) en términos generales el PPA establece que, 

dado un nivel de precios externo, un aumento del índice doméstico reducirá el 

poder adquisitivo de la moneda nacional por lo que el tipo de cambio debería 

reflejar está pérdida a través de una depreciación de la moneda.  

En efecto, la depreciación y apreciación son dos elementos primordiales en el 

mercado de divisas, en especial para países como Guatemala que son altamente 

vulnerables a las condiciones económicas de sus principales socios comerciales, 

en específico, Estados Unidos de América; y que a su vez también son 

significativamente dependientes de la realización de importaciones de insumos y 

equipo para la actividad productiva. 

Ahora bien, debe realizarse una distinción entre apreciación y revaluación y entre 

depreciación y devaluación. Ya que aunque estos términos técnicamente 

constituyen lo mismo, la diferencia fundamental de los términos son las causas 

que los provocan.  

Para el caso de una economía con un tipo de cambio flotante donde la autoridad 

monetaria interviene de manera limitada, el aumento de valor de la moneda local 

respecto de una moneda extranjera, generalmente se le conoce como apreciación. 

En tanto bajo las mismas condiciones pero en sentido contrario, la depreciación es 

la pérdida del valor de la moneda nacional respecto de una extranjera producto del 

libre mercado y por tanto de la interacción de la oferta y demanda de divisas.  

Por su parte la revaluación y devaluación también corresponden a la reducción y 

alza del tipo de cambio, pero sus movimientos son decididos por la autoridad 

monetaria y son medidas estatales que pueden llevarse a cabo en busca de aliviar 

problemáticas económicas o fiscales.  

En cuanto a las causas que pueden incidir en los movimientos del precio de las 

divisas se encuentra una amplia diversidad las condiciones, por mencionar 

algunas: las condiciones comerciales del país (niveles de importaciones y 
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exportaciones), el turismo, el flujo de capitales y para el caso de una economía 

como la guatemalteca, las transferencias representadas por las divisas recibidas 

por remesas. 

4.2 Análisis de la evidencia empírica para Guatemala, basada en 
fundamentos teóricos de escuelas de pensamiento económico 

Para el caso guatemalteco se analizan diversas variables tales como los medios 

de pago (M1)11,  el ritmo inflacionario (el índice de precios al consumidor –IPC-), 

Producto Interno Bruto (PIB), Índice Mensual de la Actividad Económica (IMAE), 

expectativas de inflación, Índice de Confianza de la Actividad Económica (ICAE), 

tasa de interés, tipo de cambio y remesas familiares, entre otros. 

4.2.1 Comparación del ritmo de crecimiento de los medios de pago (M1) 
con la variación interanual del índice  de precios al consumidor (IPC) 

Para el caso guatemalteco se compara la cantidad de dinero en circulación con el 

índice  de precios al consumidor (IPC), para comprobar el cumplimiento del 

supuesto clásico que plantea que una mayor cantidad de medios de pago (M1) 

cuenta con incidencia en el aumento del nivel general de precios que en 

Guatemala es medido por la variación interanual del IPC (ritmo inflacionario). 

Para el efecto, se comparó el ritmo de crecimiento del agregado monetario de los 

medios de pago (M1) con la variación interanual del IPC (ver Gráfica 5). Como se 

observa al realizar una comparación sencilla de ambos ritmos (medios de pago y 

ritmo inflacionario) parecería no existir una fuerte relación, incluso el coeficiente de 

correlación entre estas variables se encontraría cercano a 0.09 mostrando que 

aparentemente no se evidencia correspondencia entre las variables; sin embargo, 

debe recordarse que los efectos de la cantidad de dinero en la economía podrían 

                                            
11 Incluye los billetes y monedas en circulación, los que los bancos tienen en caja y como encaje en el banco 
central y los depósitos en cuenta corriente en los bancos. 
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no ser inmediatos puesto que puede existir cierto rezago para la reacción de los 

agentes económicos y de los precios. 

Al respecto, si se comparan nuevamente ambas variables pero aplicando un 

rezago de 12 meses a la inflación (ritmo inflacionario t-1) respecto de los medios 

de pago, puede observarse que si existe cierto grado de correspondencia entre 

estas variables, ello se respalda con un coeficiente de correlación de 0.72 entre 

las mismas. 

Esto permite establecer que para el caso guatemalteco la cantidad de dinero bien 

podría contar con cierto grado de incidencia en el nivel general de precios, 

principalmente, durante coyunturas económicas cuando los medios de pago 

registran aumentos o reducciones significativos. 

Gráfica 5: Variación interanual de los medios de pago y ritmo inflacionario 
2005 – 2015
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Ahora bien, partiendo del planteamiento clásico, otro punto a considerar sería que 

la expansión del crédito podría generar inflación debido a que el incremento del 

dinero en circulación presionaría para un alza en los precios. Esto porque la 

economía sigue produciendo la misma cantidad de bienes y servicios en el corto 

plazo, pero existe mayor cantidad de dinero disponible, por lo que para dar 

cumplimiento a la igualdad de Fisher (función de la Teoría Cuantitativa) solo 

podría darse mediante un aumento en el nivel de precios (Iglesias, 2010). 

Estas circunstancias pueden magnificarse o incluso anularse por el proceso de 

creación del dinero llevado a cabo por el sistema financiero durante su actividad 

crediticia, puesto que teóricamente entre mayor sea la disponibilidad de crédito 

también mayor será la probabilidad de un aumento de la inflación pero debe 

igualmente indicarse que el efecto del aumento del crédito puede ser nulo si este 

se destina al refinanciamiento o pago de deuda (Iglesias, 2010). Debe recordarse 

asimismo que una fuerte contracción del crédito puede dar paso a un proceso 

deflacionario. 

4.2.2 Análisis comparativo de la actividad económica con el ritmo 
inflacionario 

Además de la incidencia que podría generar el crédito en la inflación, también 

podría existir cierto grado de influencia en el Producto Interno Bruto dado que la 

amplia disponibilidad o la dificultad en el acceso de estos recursos también 

repercute en que puedan realizarse más inversiones. 

Debe recordarse que Keynes (1936) planteó que la elección de las autoridades se 

encontraba en optar por estabilidad en los precios a costa de mayores niveles de 

desempleo o aumentar la ocupación lo que implicaría mayores niveles de inflación 

(Gaviria, 2007).  

Ello debido a que el alza en la demanda promoverá a las empresas a elevar su 

producción para lo que aumentarían su inversión en proyectos y con ello también 
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aumentarían la creación de empleo, pero también está presión en la demanda 

aumentaría el nivel de precios. 

Con base al sustento teórico de Keynes, se compara la actividad económica de 

Guatemala, representada por el Producto Interno Bruto Trimestral (PIBT) y el 

Índice Mensual de la Actividad Económica (IMAE) con el ritmo inflacionario12, para 

establecer si existe también relación entre estas variables: 

Gráfica 6: Producto Interno Bruto, IMAE y Ritmo inflacionario 
Años 2005 - 2015

Puede observarse (Gráfica 6) que si existe cierto grado de relación entre la 

actividad económica y el nivel general de precios; sin embargo, esta no parece tan 

12 Para ello se comparó el ritmo del PIBT a precios constantes y la variación interanual de la tendencia ciclo 
del IMAE con la inflación. 
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significativa para mayor parte del periodo bajo análisis y al igual que para la 

relación con la oferta de dinero la reacción de los precios respecto de la actividad 

económica presenta cierto rezago. 

Es importante recordar que probablemente esta relación no sea tan evidente 

derivado que la economía guatemalteca es altamente vulnerable a shocks 

externos, principalmente, a la variación en los precios internacionales de los 

commodities, como el precio del petróleo y sus derivados así también de los 

precios del maíz y trigo; con esto la inflación doméstica dependerá también en 

gran medida de la variación en precios de estos factores. 

4.2.3 Comparación de las expectativas de inflación con el ritmo 
inflacionario 

También es posible relacionar variables para Guatemala bajo los supuestos de 

Milton Friedman, principalmente, en cuanto a las expectativas de los agentes 

económicos (Gráfica 7). 

La importancia del análisis de esta variable radica en que los agentes económicos 

toman decisiones de inversión con base a factores prospectivos, entre los cuales 

se incluye no solo los posibles beneficios futuros sino también el entorno 

macroeconómico que puede afectar a estos. 

Así el análisis de las expectativas de inflación de la Encuesta de Expectativas 

Económicas (EEE) que se realiza mensualmente a un panel de analistas privados 

por parte del Banco de Guatemala, puede ser variable de interés para determinar 

cómo las expectativas de los agentes económicos pueden verse afectadas por la 

coyuntura presente. 

Puede observarse (Gráfica 7) que la inflación durante cada trimestre tiene alta 

incidencia sobre la expectativa de inflación hacia finales de año, así los agentes al 

obtener información sobre la inflación de cada periodo adaptan sus estimaciones 
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sobre la misma a futuro, obviamente esto también influye en sus decisiones sobre 

inversión o cualquier decisión sobre negocios. 

Gráfica 7: Ritmo inflacionario observado y expectativas de inflación 
Años 2005 – 20151/ 
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trimestral (véase Gráfica 8).  

Es evidente que el Índice de Confianza de la Actividad Económica básicamente se 

muestra como un indicador adelantado del comportamiento de PIB. Puede 
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Este indicador es representativo al reflejar la posición de los agentes económicos 

respecto del entorno macroeconómico nacional e incluso recoge percepciones 

sobre las condiciones políticas nacionales y coyunturas internacionales que 

pueden llegar a incidir sobre las decisiones de inversión y negocios.  

De esa cuenta se evidencia como el ICAE sufrió una pronunciada caída durante la 

crisis internacional de 2008 y 2009, pero también presentó una baja para 2015 

durante la coyuntura política en Guatemala producto de eventos que involucraron 

a las autoridades políticas del país. 

Gráfica 8: Índice de Confianza de la Actividad Económica y PIB trimestral 
Años 2005 - 2015
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4.2.5 Tasa de interés en relación con el ritmo inflacionario y el Producto 

Interno Bruto (PIB) 

Consecutivamente, al análisis de las condiciones guatemaltecas para el periodo se 

incluye la tasa de interés. En este sentido al considerar la tasa de interés para 

préstamos en moneda nacional y relacionarla con el ritmo inflacionario y el 

Producto Interno Bruto (Gráfica 9) se devela que si bien entre los dos últimos 

existe una significativa correlación, aparentemente la relación de la tasa de interés 

para con estos es ambigua. 

Gráfica 9: Inflación, PIB y Tasa interés moneda nacional 1/ 
Años 2005 - 2015
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Aunque durante algunos años la tasa presenta cierta correlación tanto con la 

inflación como con el PIB como es el caso de los años 2009 a 2011, se registra 

baja sensibilidad respecto de estas variables hacia finales del periodo, cuando la 

relación es prácticamente inexistente. 

Gráfica 10: Inflación, PIB y Tasa de interés en moneda extranjera 1/ 
Años 2005 – 2015
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A pesar que la economía guatemalteca ha mostrado recuperación en su 

crecimiento y la inflación se ha moderado, no se evidencia recuperación en la tasa 

de interés de moneda extranjera como debiera suceder como reflejo de un 

aumento en la demanda por este tipo de recursos al mejorar las condiciones y 

perspectivas de los agentes económicos. 

4.2.6 Análisis del tipo de cambio 

Para el tipo de cambio; en Guatemala este es flexible13 y es determinado en el 

mercado por la oferta y demanda de divisas. Además dado que el principal socio 

comercial del país es Estados Unidos de América, la moneda extranjera que más 

circula en la economía guatemalteca es el dólar. 

Como se puede observar en la Gráfica 11, el tipo de cambio presentó un 

comportamiento de relativa estabilidad durante los años 2005 a 2007 para luego 

registrar alta volatilidad durante la coyuntura financiera y económica a nivel 

internacional de los años 2008 a 2009.  

Efectivamente, fue durante finales de 2008 y mayor parte de 2009 cuando el tipo 

de cambio registró su variación más significativa, y fue en este periodo que la 

misma fue de casi un quetzal. Sin embargo, dicho comportamiento se revirtió para 

el siguiente año y medio subsiguiente. 

Posteriormente el tipo de cambio redujo su volatilidad pero mantuvo cierta 

tendencia alcista hasta inicios de 2014, año a partir del que inició una trayectoria 

hacia la baja hasta aproximadamente finales del referido año, mientras para 2015 

permaneció relativamente estable. 

 

                                            
13 Es importante agregar que a pesar de la flexibilidad en el tipo de cambio, la autoridad monetaria (Banco de 
Guatemala) cuenta con una regla de intervención para evitar la alta volatilidad del dólar, bajo la cual la Banca 
Central realiza compras o ventas de dólares en busca de mantener equilibrado el mercado. 
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Gráfica 11: Tipo de cambio de Guatemala 

Años 2005 – 2015
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Gráfica 12: Ingreso de divisas por remesas familiares 

Variación interanual 
Años 2005 – 2015

 

4.3 Análisis de implicaciones y condiciones de la expansión del crédito 
bancario a la Industria Manufacturera 

El análisis de las condiciones en las que se desenvuelve el sistema bancario es 

importante para establecer cómo ha evolucionado el crédito bancario, 

principalmente, en cuanto a su expansión, que constituye uno de los pilares para 

coadyuvar a la realización de inversiones productivas. De esa cuenta deben 

analizarse la incidencia que tiene el crédito en el crecimiento y desarrollo 

económicos. Específicamente el crédito al sector de Manufactura, uno de los 

sectores económicos que genera mayor valor agregado al país. 
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4.3.1 Estructura del sistema bancario de Guatemala 

El análisis de la estructura del sistema bancario es relevante, en vista de que en 

parte permite establecer la situación de la intermediación financiera y del acceso al 

crédito en el país.  

Hacia finales de 2005 en el sistema bancario guatemalteco estaban autorizados y 

operaban con normalidad 23 bancos, en tanto uno se encontraba en situación 

especial (Banco Nor-Oriente, S. A.) y dos permanecían en suspensión de 

operaciones (Banco del Café, S. A. y Banco de Comercio, S. A.). 

A diciembre de 2008 esta estructura cambió y el número de bancos que se 

encontraban autorizados para operar se redujo a 19, principalmente por el cierre 

de algunas instituciones bancarias y estrategias de fusiones y adquisiciones para 

aumentar volumen de operaciones, cobertura geográfica y crecimiento 

empresarial. 

Para 2010 la estructura del sistema bancario en cuanto a número de bancos 

permaneció prácticamente sin cambio con 18 bancos autorizados, que se 

mantuvieron para 2012. Finalmente, para 2015 el número de bancos autorizados 

solo se redujo uno más, con lo que quedaron en operación un total de 17 bancos. 

4.3.2 Principales bancos en Guatemala 

De acuerdo con el tamaño de sus activos, tres bancos concentran la mayor 

participación en el sistema bancario: Banco Industrial, S. A., el Banco de 

Desarrollo Rural, S. A. y el Banco G&T Continental, S. A. tal y como puede 

observarse en el cuadro siguiente: 
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Cuadro 5: Participación de los principales bancos del sistema bancario en 
los activos totales       
Años 2005 - 2015 

Estos tres bancos en 2005 concentraban cerca de 47% del total de activos del 

sistema bancario, en tanto que los restantes bancos representaban alrededor de 

53%. Es importante agregar que la participación de estos tres bancos aumentó 

durante la década analizada puesto que para 2015 concentraron cerca del 67% de 

los activos totales, derivado de estrategias de fusiones y adquisiciones. 

Una estructura de estas características evidencia que la hegemonía de estos tres 

bancos limita la competencia, con lo que las tasas de interés activas pueden ser 

acordadas y mantenidas en niveles altos, lo que no corresponde a condiciones de 

libre mercado, signo evidente de la existencia de un oligopolio. 

Para los bancos grandes, el otorgamiento de microcréditos o de créditos a 

pequeños y medianos empresarios, no es una prioridad, debido a que requieren 

un mayor esfuerzo de control, y que por la magnitud de sus operaciones les 

conviene dedicar esfuerzos hacia créditos empresariales mayores. 

4.3.3 Participación de la cartera de créditos dentro de los activos totales 

La cartera de crédito se integra con el conjunto de créditos y financiamientos 

otorgados por el sistema bancario; representa el saldo insoluto de los préstamos 

concedidos. También abarca documentos de carácter financiero o de operaciones 

de financiamiento hacia terceros, que permite al tenedor de dichos documentos 

hacer efectivas las obligaciones. 
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Aunque el número de bancos autorizados para operar y su participación es 

relevante para establecer inicialmente la estructura del sistema bancario, también 

es importante el análisis de la participación de la cartera de créditos dentro del 

total de activos del sistema bancario. 

Cuadro 6: Participación de la cartera de crédito dentro de los activos totales 
del sistema bancario, años 2005 - 2015 

 

La cartera de créditos del total del sistema bancario ha presentado crecimientos 

anuales importantes a lo largo del periodo en análisis, presentando un crecimiento 

de alrededor de 350% durante la década, en concordancia con los activos totales 

del sistema bancario. 

La participación de la cartera es importante dentro de los activos totales del 

sistema bancario, como puede observarse para 2005 esta participación era de 

cerca de 49% y la misma aumentó para 2015 hasta casi 58%. Lo anterior 

evidencia la importancia de la intermediación financiera dentro de la actividad 

bancaria. 

4.3.4 Saldos de cartera crediticia 

El análisis de los saldos de la cartera de créditos, específicamente los saldos 

vigentes y vencidos, permite establecer la salud individual de cada banco y del 

sistema bancario en su totalidad. 

Para Guatemala el nivel de préstamos con saldos vencidos es relativamente bajo 

e incluso se redujo en los últimos años, ello implica una adecuada selección de 

riesgos de los bancos y adecuada actuación del ente supervisor, aunque también 

evidencia que la mayoría de bancos son cautos en el otorgamiento de los créditos 

y son sumamente adversos al riesgo. 
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Cuadro 7: Saldos de la cartera de créditos del sistema bancario                 

Años 2005 - 2015 

 

4.3.5 Créditos concedidos por actividad económica 

Dada la estructura económica nacional y la demanda de créditos por actividad 

económica, se observa que los créditos destinados al Consumo son los que 

ocupan el primer lugar, lo cual resta recursos a la actividad productiva del país. 

Cuadro 8: Número de créditos concedidos por el sistema bancario por 
actividad económica, años 2005 – 2015  

 

La actividad que ocupa el segundo lugar es el Comercio, seguido del sector 

Agrícola. En quinta posición que se encuentran los créditos a la Industria 

Manufacturera. 
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Es importante comentar que si bien los créditos para el Consumo y Comercio son 

los que registraron mayor dinamismo y crecimiento, fueron más sensibles a la 

crisis financiera y su contracción fue casi inmediata, lo que se comprueba por la 

reducción en la cantidad de créditos del año 2009. Los créditos al Consumo se 

redujeron en cerca de 85 mil y para el Comercio en 20 mil, con respecto del año 

previo. 

Por su parte la cantidad de créditos para la Industria Manufacturera evolucionó 

con rezago a los efectos de la crisis financiera, incluso llegó a presentar 

crecimientos sustanciales durante 2008 y 2009, fue hasta los años 2010 y 2011 

que registró contracciones significativas, posteriormente la cantidad de créditos 

para este sector manufacturero permaneció relativamente estable, sin presentar 

alzas significativas. 

Para realizar un análisis integral, también se ha considerado el monto de los 

créditos por actividad económica (Cuadro 9). La mayoría de créditos son 

destinados al Consumo y el monto de estos en promedio, para la década fue de 

16,498,753 miles de quetzales, mientras que para la Industria Manufacturera 

durante el mismo periodo el promedio fue de 6,980,422 miles de quetzales. 

Como puede observarse al realizar un ordenamiento del monto de los préstamos 

por actividad económica (Cuadro 9), la Industria Manufacturera ocupa el tercer 

lugar, nuevamente por debajo del Consumo y el Comercio. 

La evolución de los montos de créditos concedidos es similar para las actividades 

de Consumo y Comercio; las dos mantenían un crecimiento hasta 2008 cuando se 

registró una caída, situación que se replicó en 2009; posteriormente el monto para 

estas actividades se recuperó y presentó crecimientos consecutivos.  
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Cuadro 9: Monto de créditos concedidos por el sistema bancario por 

actividad económica, años 2005 - 2015 
Cifras en miles de quetzales 

 

Para el caso de las Industrias Manufactureras mantuvo tendencia al alza, con 

excepción del año 2012; sin embargo, rápidamente se recuperó prácticamente en 

la misma proporción para 2013. (Ver Gráfica 13). 

Otro aspecto que muestra que el crédito no se enfoca al sector productivo es que 

el monto de los préstamos destinados al Consumo durante el periodo analizado 

prácticamente duplicó a los destinados a la Industria Manufacturera, y en 2012 y 

2015 incluso llegó a triplicarlo. (Ver Gráfica 13). 
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Gráfica 13: Monto de préstamos bancarios principales actividades 

económicas, años 2005 - 2015 
Cifras en miles de quetzales 

 

4.3.6 Saldos de cartera de créditos por actividad económica 

Al examinar los saldos de la cartera de créditos por actividad económica, se 

observa que mantienen el mismo comportamiento que el de créditos concedidos. 

Nuevamente se observa que las Industrias Manufactureras ocupan el tercer lugar 

dentro de las actividades económicas. 

Asimismo se evidencia que la cartera de créditos para la Industria Manufacturera 

ha estado en constante crecimiento, presentando incrementos más dinámicos a 

partir del año 2011 cuando el monto de créditos aumentó sustancialmente como 

puede observarse en el cuadro siguiente. 
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Cuadro 10: Saldos de cartera de créditos al mes de diciembre de cada año 

Cifras en miles de quetzales 

 

Al desglosar la cartera de crédito por moneda, cada una de las actividades 

económicas presenta su propia evolución. La mayor parte del acumulado de los 

créditos en moneda nacional (Cuadro 11) fue hacia el Consumo, seguido del 

Comercio. La Industria Manufacturera ocupa la quinta posición. 

Los saldos de la cartera de créditos para la Industria Manufacturera registraron un 

comportamiento estable, sin crecimientos significativos, con excepción de 2009 

cuando se presentó cierto dinamismo. 
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Cuadro 11: Cartera de créditos en moneda nacional al mes de diciembre de 

cada año, años 2005 - 2015 
Cifras en miles de quetzales 

 

Al analizar los saldos de la cartera de créditos en moneda extranjera (Cuadro 12), 

se observa que la Industria Manufacturera ocupa la primera posición y además 

presenta uno de los crecimientos más dinámicos, seguido por Electricidad, gas y 

agua y la actividad de Comercio, en tanto que el Consumo demanda menos 

créditos en moneda extranjera y ocupa la quinta posición, como se observa en el 

cuadro siguiente: 
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Cuadro 12: Cartera de créditos en moneda extranjera al mes de diciembre de 
cada año, años 2005 - 2015 
Cifras en miles de quetzales 

Con base en esta información se establece que la participación del crédito en 

moneda extranjera dentro de la actividad Manufacturera es importante y por tanto 

esta es sensible a las condiciones internacionales. En promedio la proporción de 

la Manufactura dentro del total de la cartera de crédito en moneda extranjera fue 

de 60%, alcanzando un máximo de 75% del total para 2015. 

Esta importante participación del crédito en moneda extranjera a las manufacturas 

también demuestra la alta vulnerabilidad de este sector económico al riesgo 

cambiario y a las variables condiciones económicas internacionales. 

El análisis de la cartera de créditos por criterio de agrupación, revela hacia 

quienes va dirigido y el monto de los créditos otorgados por parte del sistema 

bancario. Para el efecto se presenta a continuación la gráfica del número de 

créditos de la cartera crediticia (Gráfica 14). 

Como se observa al analizar la cartera de créditos con base en el criterio de 

agrupación de la SIB, nuevamente son los recursos destinados al Consumo 

quienes lideran; sin embargo, con base en esta clasificación es importante resaltar 
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que la participación de los Microcréditos ha aumentado durante la década en 

estudio, ello denota que el sistema bancario cada vez ha considerado darle mayor 

importancia la demanda de este tipo de créditos dentro de sus políticas de crédito; 

sin embargo, como se detalla más adelante aún existen limitantes para estos 

créditos. 

Por su parte el Crédito Empresarial Menor14 y el Hipotecario para Vivienda 

mostraron una participación estable, en tanto el Empresarial Mayor15 ha tenido una 

participación poco significativa a nivel de cantidad de créditos dentro de la cartera, 

lo cual es normal, en vista de que son pocos créditos con montos millonarios. 

  

                                            
14 Son aquellos deudores de una institución bancaria con créditos empresariales que en conjunto son de un 
monto igual o menor a cinco millones de quetzales (Q5,000,000.00), si fuera en moneda nacional, o igual o 
menor al equivalente a seiscientos cincuenta mil dólares de los Estados Unidos de América (US$650,000.00). 
15 Son aquellos deudores de una institución bancaria con créditos empresariales que en conjunto son mayores 
a cinco millones de quetzales (Q5,000,000.00), si fuera en moneda nacional, o mayor al equivalente a 
seiscientos cincuenta mil dólares de los Estados Unidos de América (US$650,000.00), si se trata de moneda 
extranjera. 
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Gráfica 14: Número de créditos otorgados por criterio de agrupación de la 

cartera de crédito                                                                                              
Años 2005 – 2015 

 

El análisis de saldos de cartera de cada una de las agrupaciones puede 

observarse en la Gráfica 15. Evidentemente fueron los saldos hacia el Empresarial 

Mayor quienes poseen la participación más alta, seguidos del Consumo y el 

Empresarial Menor, en tanto los Microcréditos poseen la menor participación, esto 

muestra que si bien en cantidad de créditos el Microcrédito posee una 

participación importante, en cuanto a saldos su participación es baja, en vista de 

que la cartera esta pulverizada, es decir que es una gran cantidad de créditos, con 

montos pequeños, lo cual dificulta su administración y control. Si bien es cierto que 

esta es una característica básica de este tipo de créditos también evidencia que 

amplia proporción de la cartera de los bancos aún se destina hacia los 

tradicionales segmentos de la economía nacional que históricamente han 

acumulado estos recursos. 
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Gráfica 15: Saldos de créditos otorgados por criterio de agrupación de la 

cartera de crédito 

 

4.4 Análisis de la incidencia del crédito bancario en proyectos de inversión 
para el crecimiento de la Industria Manufacturera 

El crédito bancario cuenta con incidencia en el crecimiento económico por su 

participación en la facilitación de recursos para la realización de inversiones que 

aportan a la generación de valor agregado dentro de la economía de una nación. 

El sistema bancario mediante su intermediación financiera dentro la que se 

encuentra principalmente la facilitación del crédito permite que puedan realizarse 

inversiones en proyectos que incentivan el trabajo y el ingreso.  

Es por ello que el análisis del crédito bancario en el crecimiento de la Industria 

Manufacturera en Guatemala, principalmente en cuanto a la influencia que posee 
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en los proyectos de inversión y su aporte al crecimiento económico de Guatemala 

es relevante. 

4.4.1 Participación de la industria manufacturera en el Producto Interno 
Bruto (PIB) 

La actividad crediticia a nivel macroeconómico tiene una importancia relevante, en 

vista de que para las políticas encaminadas a promover el crecimiento económico 

y desarrollo social, el crédito es una herramienta indispensable. Por su parte en el 

aspecto microeconómico, las condiciones crediticias cuentan con un rol importante 

en la determinación de la eficiencia en el uso de recursos y el crecimiento y 

productividad de las empresas. (Meza, 2015). 

Esto es importante debido a que la suma de las decisiones y las condiciones 

individuales de las empresas se constituye en el comportamiento de un sector 

económico a nivel total. De esa cuenta se considera oportuno que inicialmente es 

importante determinar la participación del sector de la Manufactura dentro del 

Producto Interno Bruto, ya que ello establece su aporte para el crecimiento 

económico nacional, para el efecto se presenta el PIB del periodo en estudio en la 

Gráfica 16. 

La participación de la Manufactura dentro del PIB es importante, en promedio para 

el periodo analizado fue de 18.1%, lo que evidencia la importancia relativa para la 

economía nacional y la relevancia de dinamizar la actividad del sector; en vista de 

que se observa (Gráfica 16) que la Manufactura no ha presentado crecimientos 

significativos e incluso el sector ha reducido levemente su participación en el PIB, 

en términos relativos, durante los dos últimos años presentados. 
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Gráfica 16: Participación de las Industrias Manufactureras dentro del PIB 

Millones de quetzales a precios de 2001, años 2005 - 2015

 

4.4.2 Créditos a la Industria Manufacturera en comparación con el PIB 

Otra relación a determinar, es si efectivamente el crédito a la Manufactura contó 

con incidencia en su dinamismo y crecimiento, para este cometido se compararon 

el PIB de la Industria Manufacturera a precios constantes y los préstamos al 

referido sector. Puede observarse (Gráfica 17) a nivel de la evidencia empírica, la 

sinergia en la relación existente en entre el crédito a la Manufactura y el PIB de 

este sector. Es evidente como el crecimiento de este último reacciona al 

comportamiento de los préstamos que se han destinado al mismo durante el 

periodo analizado aunque esta relación es bilateral puesto que un mayor 

crecimiento puede también implicar mayor demanda por recursos. 
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Gráfica 17: PIB Industrias Manufactureras y préstamos a la Manufactura 

Años 2005 - 2015

 

Si bien el comportamiento del crédito presenta ciertos periodos de volatilidad que 

no se reflejan del todo en el crecimiento del sector de la Industria Manufacturera, 

al analizar en el largo plazo durante el periodo, puede observarse que ambas 

variables comparten prácticamente la misma tendencia. 

La intensa conexión se confirma con una correlación de 0.91, demostrando la 

incidencia que tienen los préstamos dentro del crecimiento del sector así también 

las del crecimiento de este último en la demanda por crédito. 

Además como ya se demostró, la participación de la Manufactura dentro del PIB 

es importante, de esa cuenta mejorar las condiciones crediticias tendría 

implicaciones para el crecimiento y desarrollo de este sector y por ende para la 

economía total. 
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Es importante también indicar que esta se trata de una sencilla relación, por tanto 

se requeriría de análisis más profundos para determinar el impacto de forma 

cuantitativa que tiene el crédito dentro de la Manufactura además de identificar de 

forma más precisa la causalidad y dependencia entre las mismas. 

4.4.3 Análisis de tasas de intereses por tipo de créditos 

Ahora bien, aunque se ha demostrado la incidencia del crédito para el crecimiento 

económico y se han determinado las principales relaciones económicas que 

podrían incidir en el acceso y costo de la actividad crediticia destinada para este 

sector, es importante realizar nuevamente el análisis de las tasas de interés que 

representan directamente el costo de los préstamos, en esta ocasión en su 

clasificación por agrupación. 

Ello deriva del hecho que para el caso guatemalteco a pesar de la importancia del 

crédito para la realización de la actividad productiva existen restricciones y 

barreras principalmente para las empresas pequeñas que impiden que el sector de 

la manufactura desarrolle totalmente su potencial. 

Como se observa en la Gráfica 18, existe una fuerte diferenciación en las tasas de 

interés aplicadas por el sistema bancario según el destino del crédito. En efecto, la 

tasa de interés aplicada al Consumo ha sido superior al 20% para todo el periodo, 

mientras la tasa para el Empresarial Mayor no ha sobrepasado 10% y hacia finales 

del periodo estaba muy próxima al 6%.  

Por su parte las tasas al Microcrédito aunque se encuentran por debajo de las 

aplicadas al Consumo, prácticamente triplican a las del Empresarial Mayor y 

también se encuentran por encima del Empresarial Menor. 
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Gráfica 18: Tasa de interés de la cartera de créditos por agrupación del 

sistema bancario, años 2008 - 201516 

 

De lo anterior pueden establecerse ciertas premisas: la primera de ellas es que los 

emprendimientos, muchos de ellos en la Industria Manufacturera y generalmente 

sin los suficientes recursos propios y que requieren de microcréditos podrían 

haber sido severamente limitados por las relativas altas tasas de interés aplicadas 

por el sistema bancario para este tipo de créditos. 

Puede establecerse que esta discriminación en las tasas de interés también 

denota la prioridad para el sistema bancario de actividades como el Consumo, 

puesto que este es un crédito de relativa alta rotación con tasas de interés 

                                            
16 Se consideró pertinente por consistencia presentar las tasas de interés a partir de 2008 debido a que a 
partir del referido año entro en vigencia el nuevo Manual de Instrucciones Contables, el anterior estuvo vigente 
hasta el 31 de diciembre de 2007. 

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

en
e.

-0
8

ab
r.-

08
ju

l.-
08

oc
t.-

08
en

e.
-0

9
ab

r.-
09

ju
l.-

09
oc

t.-
09

en
e.

-1
0

ab
r.-

10
ju

l.-
10

oc
t.-

10
en

e.
-1

1
ab

r.-
11

ju
l.-

11
oc

t.-
11

en
e.

-1
2

ab
r.-

12
ju

l.-
12

oc
t.-

12
en

e.
-1

3
ab

r.-
13

ju
l.-

13
oc

t.-
13

en
e.

-1
4

ab
r.-

14
ju

l.-
14

oc
t.-

14
en

e.
-1

5
ab

r.-
15

ju
l.-

15
oc

t.-
15

Empresarial Mayor Empresarial Menor Consumo Microcrédito Hipotecario para vivienda
Fuente: Elaboración propia con base a datos de la Superintendencia de Bancos.

Porcentaje



99 

significativamente elevadas, lo que implica mayores márgenes de beneficios para 

los bancos, pero también un enfoque de condiciones crediticias en las que se 

beneficia más a las grandes empresas con condiciones menos restrictivas. 

Lo expuesto también conlleva otras connotaciones importantes para la economía, 

como el hecho que para promover el crecimiento y desarrollo se requieren de 

condiciones que aporten a los sectores económicos que más generan valor 

agregado y empleo; sin embargo, esta gran amplitud de recursos destinados al 

Consumo no necesariamente aportan a la dinámica económica nacional, esto 

debido a que muchos de los bienes consumidos con estos créditos son 

importados, como los vehículos y algunos otros recursos tecnológicos. 

4.4.4 Tasas de interés de créditos por actividad económica 

Si las tasas de interés se analizan por actividad económica y se comparan algunas 

de estas (Gráfica 19), nuevamente el Consumo registró tasas más altas, ello 

también podría ser indicador del amplio margen que puede obtener el sistema 

bancario de destinar recursos a esta actividad económica. 

Por su parte las aplicadas a la Manufactura, no distan demasiado del nivel para la 

mayoría de actividades económicas denotando que a pesar de la importancia de 

este sector no cuenta con prerrogativas por parte del sistema bancario para 

impulsar su dinamismo. 
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Gráfica 19: Tasas de interés de la cartera de crédito por actividad económica, 

años 2008 - 201517 

 

4.4.5 Garantías de la cartera crediticia 

Dada la amplia incidencia del crédito para el crecimiento de la Manufactura y los 

proyectos de inversión también es importante el análisis de las garantías que se 

requieren para la obtención del mismo puesto que ello puede constituirse en una 

barrera al acceso de recursos. 

Este es punto primordial ya que muchos interesados en realizar nuevos proyectos, 

como ya se indicó, no cuentan con los recursos y en la mayoría de los casos 

                                            
17 Se consideró pertinente por consistencia presentar las tasas de interés a partir de 2008 debido a que a 
partir del referido año entro en vigencia el nuevo Manual de Instrucciones Contables, el anterior estuvo vigente 
hasta el 31 de diciembre de 2007. 
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tampoco con los respaldos para obtenerlos. En este sentido el análisis de las 

garantías de los créditos otorgados en el país es importante (Gráfica 20). 

Gráfica 20: Garantías de la cartera crediticia del sistema bancario 

 
 

Es evidente que dominaba la participación de la garantía fiduciaria y la de bienes 

inmuebles, ello es primordial en el caso del Microcrédito debido a que para los 

demandantes y usuarios de este, en su mayoría la micro y pequeña empresa, 

enfrentan dificultades para poseer este tipo de garantías. 

Esto afecta en especial en el área rural en donde gran parte de los demandantes 

carecen de propiedades o en el mejor de los casos de documentos que acrediten 

las mencionadas propiedades, por ello la mayoría acude a las garantías fiduciarias 

generalmente a tasas más altas derivado del supuesto alto riesgo que suponen 

según el sistema bancario. (Gutiérrez, 2009). 
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Debe indicarse que gran parte de los bancos guatemaltecos no otorgan créditos 

que impliquen riesgo significativo y son sumamente conservadores en su actividad 

crediticia, de esa cuenta fijan condiciones más estrictas principalmente para los 

microcréditos y es probablemente que las limitaciones para comprobar la 

capacidad de pago por parte de las pequeñas empresas fuese una de las mayores 

limitantes por las que el sistema bancario no cuenta con una mayor participación 

de microcréditos dentro de su cartera (Gutiérrez, 2009).  

Para Guatemala lo expuesto podría tener significativa incidencia sobre el 

crecimiento del Producto, según estimaciones del Banco Interamericano de 

Desarrollo (BID), la micro y pequeña empresa18 a nivel Latinoamericano 

representan cerca del 97% de las empresas y son responsables de alrededor de 

75% del empleo y del 30% del PIB de esta región (BID, 2007). Mientras que en 

Centro América aportan con aproximadamente 20% de los bienes y servicios y 

alrededor de 40% del empleo (D’Onofrio y Morgan, 2008). 

Específicamente para Guatemala, según del Directorio Nacional de Empresas y 

sus Locales (DINEL) de 2013 las empresas que ocupaban de 1 a 5 personas 

representaban aproximadamente 64.2% del total y el sector de la Manufactura 

empleaba a cerca de 17.3% del total en la economía, posicionándose en el 

segundo lugar solo después del sector Comercio que ostentaba el 22.6%. 

Un punto más a discernir es el hecho que este tipo de empresas generalmente 

absorben a gran proporción de la PEA que no es emplea por empresas de mayor 

tamaño, puesto que estas tienen más exigencias en cuanto a mano de obra 

calificada. 

 

                                            
18 Los clientes de microcrédito son principalmente trabajadores por cuenta propia o propietarios de micro o 
pequeñas empresas, cuyos ingresos son variables y, con frecuencia, difíciles de comprobar, ya que no 
cuentan con registros contables o cuentas bancarias (CEPAL, 2009). 
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4.4.6 Créditos y proyectos de inversión en Guatemala 

Como se ha descrito a lo largo del estudio, el crédito bancario es incidido por 

diversidad de variables, coyunturas económicas nacionales e internacionales, 

decisiones de los agentes económicos y condiciones y estructura del sistema 

bancario, por mencionar algunas y a su vez el acceso y el costo del crédito cuenta 

con incidencia en los proyectos de inversión. 

Para enriquecer este análisis debe diferenciarse entre los riesgos sistemáticos y 

los no sistemáticos a los que están expuestos los proyectos de inversión. El 

primero corresponde a los riesgos de la economía en su conjunto e incluye a las 

variables analizadas en el estudio que se encuentran fuera del control del 

proyectista, como lo es la inflación, tasas de interés y tipo de cambio que afectan 

el acceso y costo al crédito bancario. 

El segundo corresponde a los riesgos que en cierta medida si están bajo el control 

del proyectista, razón por la cual los responsables buscarán a través de los 

medios posibles reducir al máximo el impacto de estos. 

Partiendo de aqui la dificultad en la toma de decisiones en los proyectos de 

inversión, radica en que cada una de estas decisiones a su vez puede contar con 

más de un resultado posible y aunque si bien en ocasiones estos puedan 

estimarse también habrá riesgos con alta incertidumbre para los cuales realizar un 

pronóstico sea limitado. 

Por tanto el proyectista deberá identificar, analizar, interpretar y decidir en torno a 

las condiciones de la economía total y las del propio proyecto que se realizará. 

Evidentemente como se ha observado en los apartados anteriores la realización 

de proyectos en la economía guatemalteca implica riesgos representativos para 

los inversionistas, principalmente los de carácter sistemático. 
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Al analizar el Doing Business para Guatemala para los años 2015 y 2016 puede 

observarse que las condiciones para la realización de proyectos de inversión han 

empeorado.  

Seis de los diez componentes que conforman este indicador se redujeron, entre 

ellos, algunos importantes como la apertura del negocio, el registro de 

propiedades y el más relevante para este estudio, la Obtención de crédito el que 

se redujo tres posiciones respecto del año previo. Por su parte el Cumplimiento de 

contratos permaneció estático al igual que la Resolución de la insolvencia. 

Cuadro 13: Doing Business para Guatemala 

 

Al analizar los componentes de la Obtención del crédito es evidente la deficiente 

posición de Guatemala para facilitar y promover a los proyectos de inversión 

mediante facilidades para la obtención de crédito: 

Cuadro 14: Componentes de la Obtención de Crédito 
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Como se observa la Fortaleza de derechos legales19 se encuentra en 9.0 mientras 

el promedio de América Latina y la OCDE se encontraban en 5.3 y 6.0, 

respectivamente. Condiciones menos optimistas se presentan también para la 

Información financiera y la Cobertura de organismos públicos, donde nuevamente 

Guatemala cuenta con condiciones menos competitivas respecto de América 

Latina y los países miembros de la Organización para la Cooperación y Desarrollo 

Económicos (OCDE). 

Las condiciones crediticias del país aún se encuentran significativamente 

restringidas si se les compara con otras economías de Latinoamérica, además la 

expansión del sistema bancario no ha sido suficiente para una adecuada cobertura 

que permita que los servicios crediticios impulsen a la economía nacional. 

La certeza jurídica y la aplicación de normativas y leyes actualizadas que 

fomenten la expansión del crédito también es aún limitada y no existe claridad en 

los organismos e instituciones que deben velar por su cumplimiento, de esa 

cuenta es que el componente de Cumplimiento de contratos para Guatemala 

ocupa la posición 173 de un total de 189. 

Así también el sistema bancario ha registrado crecimiento geográfico pero sus 

prácticas para otorgar créditos se mantienen restringidas a segmentos de la 

economía y de grandes empresas de la Industria Manufacturera en tanto las 

empresas del sector constituidas por la micro y pequeña empresa requieren del 

cumplimiento de mayor y más estrictos requisitos para la obtención de un crédito 

además de pagar un costo más alto por este en contraposición a empresas de 

mayor tamaño. 

Adicionado a lo anterior la economía del país es altamente vulnerable a las 

coyunturas internacionales, tanto económicas como financieras además como se 

                                            
19 El índice varía de 0 a 12. Los valores superiores (cercanos a cero) indican que las leyes de garantía 
mobiliaria y de la quiebra están mejor diseñadas para expandir el acceso al crédito. 
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analizó las tasas de interés, directamente relacionadas con el costo del crédito, 

parecen no responder a las fuerzas del libre mercado como plantea el sustento 

teórico y más bien probablemente dependen de criterios del sistema bancario. 

Aunado a esto la dependencia de la economía guatemalteca del flujo de remesas 

familiares que han coadyuvado al bajo nivel y la estabilidad del tipo de cambio 

también muestra que el riesgo cambiario es representativo para la realización de 

proyectos de inversión en el país, ya que en coyunturas económicas 

internacionales se ven afectadas no solo las actividades comerciales sino también 

las condiciones financieras. 

No obstante lo anterior, la expansión del crédito basado en una amplia 

disponibilidad y un bajo costo de este es primordial para el fomento de los 

proyectos de inversión en la Industria Manufacturera de Guatemala, lo cual a su 

vez presenta relevancia dado que es el sector económico que en mayor medida 

aporta al crecimiento económico de la nación.
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5. PROYECTOS DE INVERSIÓN EN LA INDUSTRIA MANUFACTURERA  

El presente capítulo presenta los resultados de la investigación y análisis del 

estudio y evaluación financiera de un proyecto de inversión, con base en 

supuestos aplicables a la Industria Manufacturera de Guatemala, para analizar la 

incidencia del crédito bancario y de las variables macroeconómicas: inflación, tasa 

de interés y tipo de cambio, en la formulación y evaluación de los mencionados 

proyectos. 

5.1 Proyecto de inversión en la Industria Manufacturera 

El proyecto de inversión que se analiza es la implementación de la ampliación de 

una línea de producción en una industria manufacturera de textiles, una de las 

ramas más importantes de la Industria Manufacturera en Guatemala.  

Según la Asociación de la Industria de Vestuario y Textiles de Guatemala 

(VESTEX), la industria textil y de vestuario en Guatemala representa cerca del 

8.9% del PIB. Esta rama de la Industria guatemalteca según la misma Asociación 

para 2015 se conformaba con cerca de 179 empresas manufactureras de 

confección de vestuario, 44 fábricas textileras e hilanderas y más de 53 empresas 

de servicios, corte y accesorios, por mencionar algunas.  

Esta diversidad de empresas genera alrededor de 80 mil empleos directos e 

indirectos, lo más significativo es que de estos aproximadamente el 46% son 

ocupados por mujeres, lo que aporta importantes recursos al ingreso familiar de 

los hogares en Guatemala. 

Otro punto relevante es que esta rama de la manufactura también es generadora 

de divisas para el país puesto que mayor parte de su producción se destina a 

mercados internacionales, según cifras del Banco de Guatemala para 2015 las 

exportaciones textiles presentaron un crecimiento de 4.32% además 

representaron alrededor de 18% del total exportado de productos no tradicionales, 



108 

 
para el referido año. Dada esta importancia se presenta a continuación el estudio 

financiero mencionado: 

5.2 Escenario Base 

Dada la relevancia del ramo textil para la economía nacional y por su aporte a la 

generación de empleo se consideró oportuno el análisis de las posibles 

implicaciones que puede tener el comportamiento de las variables 

macroeconómicas para esta rama de la Manufactura en los proyectos de inversión 

que en la misma se realizan, para el efecto se analiza la inversión en la ampliación 

de una línea de producción de una empresa dedicada a estas actividades. 

La ampliación implica una inversión en inmuebles, maquinaria e insumos para 

aumentar la producción de playeras para caballeros, en una empresa de 

manufacturas textiles.  

El escenario base se especifica dentro de condiciones consideradas normales, 

tomando en cuenta los factores básicos de una evaluación financiera a un 

proyecto de inversión para con ello determinar la base y a partir de ello establecer 

en un escenario alternativo las posibles incidencias de las variables 

macroeconómicas y su interacción con el crédito bancario, factores fuera del 

control del proyectista. A continuación el escenario en mención: 

5.2.1 Estudio financiero 

El estudio financiero de todo proyecto de inversión tiene como finalidad el 

establecer el monto de los recursos iniciales que se necesitarán para llevar a cabo 

el proyecto, así como para determinar los costos y gastos de operación. Este 

estudio también procurará estimar los flujos ingresos que se percibirán por las 

ventas de los productos y/o servicios que generará el proyecto al estar en marcha. 

Previo al estudio financiero se debe determinar la demanda insatisfecha o la 

existencia de un nicho de mercado, factor primordial para la realización de un 
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proyecto de inversión, lo que debe comprobarse por medio de la realización de 

estudios técnico y de mercado. Para el efecto de esta tesis se realiza el análisis 

financiero de un proyecto, bajo el supuesto de que ya se han identificado los 

factores técnicos y de mercado, y se ha determinado que los estudios han sido 

favorables y han aportado información valiosa para llevar a cabo el estudio y la 

evaluación financiera del proyecto. 

El presente proyecto requiere de una inversión inicial de Q 4,188,808.91 para la 

ampliación del área de producción de una fábrica textil. Consiste en la creación de 

una nueva línea de producción de playeras para caballero. Se proyecta un 

incremento en la manufactura de prendas de vestir consistentes en playeras, en 

23,760 unidades mensuales. El proyecto se evalúa para un periodo de 5 años. 

5.2.2 Inversiones del proyecto 

Las inversiones del proyecto son en activos fijos y capital de trabajo al inicio. Los 

activos fijos incluyen la adquisición de un edificio para la operación de la planta de 

producción y la maquinaria requerida para la ampliación de la producción por un 

monto de Q.3,842,175. Adicionalmente, se requiere la inversión en adquisición de 

mobiliario y equipo de oficina para el área administrativa. 

La inversión en capital de trabajo se estima en Q.346,633.91 que considera el 

costo directo de producción por insumos para 1,080 unidades producidas 

diariamente, estimando 20 días hábiles completos y 4 medios días por mes de 

trabajo, así como el costo por salarios y prestaciones labores, electricidad e 

imprevistos.  
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Cuadro 15: Inversiones del Proyecto 

5.2.3 Ingresos del proyecto 

Los flujos de ingresos del proyecto están constituidos por las ventas de las 

prendas de vestir (playeras para caballero). Se estima que cada prenda tendrá el 

precio de venta de Q 23.00 durante el ciclo de vida del proyecto, con lo que dado 

el nivel de producción previsto se estiman ingresos por Q 546,480.00 mensuales, 

lo que representa Q 6,557,760.00 durante el primer año de operaciones, como se 

muestra a continuación: 
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Cuadro 16: Ingresos de Proyecto  

 

5.2.4 Estimación de costos de operación 

Los costos contemplados para este proyecto estarán conformados por los costos 

fijos y variables, en los que se incurrirá en el proyecto, tales como costos de 

materia prima, salarios, comisiones sobre ventas, por mencionar algunos. El 

presupuesto por insumos para cada unidad producida se muestra a continuación: 

Cuadro 17: Costo materia prima por playera producida 

 

Es importante aclarar que si bien los costos por materia prima se presentan en 

quetzales, salvo para el caso de las etiquetas, el resto de insumos son adquiridos 

en dólares de Estados Unidos de América (se transfirieron a quetzales a un tipo de 

cambio promedio de Q7.60), con ello estas materias primas están expuestas a las 

fluctuaciones en precios internacionales así como a variaciones del tipo de 

cambio, esta vulnerabilidad se probará en el escenario alternativo del proyecto 

expuesto a shocks macroeconómicos. 

Por su parte, los costos fijos que se han contemplado para el proyecto se detallan 

a continuación: 
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Cuadro 18: Costos Fijos 

  

Los costos variables para los niveles de producción estimados durante el 

funcionamiento del proyecto, son: 

Cuadro 19: Costos Variables 

 

Los rubros estimados, sirven de base para la construcción del flujo de caja 

proyectado, herramienta básica para la realización del estudio financiero, que se 

presenta a continuación: 

5.2.5 Construcción de del flujo de caja del proyecto 

Determinados la inversión inicial, costo de capital y los costos fijos y variables así 

como los ingresos del proyecto, se presenta a continuación el flujo de caja 

proyectado: 
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Cuadro 20: Flujo de fondos del proyecto 

 

5.2.6 Tasa de descuento 

La tasa de descuento fue calculada con base a las fuentes de financiamiento 

consideradas las que incluyen 40% de inversión propia (del inversionista) y 60% 

de financiamiento externo proveniente del sistema bancario, en este sentido la 

tasa de rendimiento que pretende obtener el inversionista es de 12.5% en tanto la 

tasa de interés que debe ser pagada por la realización del préstamo bancario es 

de 28%, con lo que el costo de capital promedio ponderado estimado será de 

21.8%. El detalle del cálculo de la tasa de descuento, se presenta a continuación: 
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Cuadro 21: Costo de Capital Promedio Ponderado del Proyecto 

 

5.2.7 Evaluación financiera 

A continuación se presenta la evaluación financiera con base en las herramientas: 

Valor actual neto (VAN) y Tasa interna de retorno (TIR), obtenida con base en el 

análisis del flujo de caja para el proyecto de ampliación de la industria textil. 

5.2.8 Valor actual neto (VAN) 

El valor actual neto (VAN) se calculó con base en el descuento del flujo de caja 

proyectado, utilizando la metodología correspondiente. El resultado del VAN fue 

positivo, con un valor de Q. 865,241.97, que implica que el proyecto genera un 

retorno positivo de la inversión y que debe aceptarse. 

A continuación el detalle del cálculo: 

Cuadro 22: Cálculo valor actual neto 
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5.2.9 Tasa interna de retorno (TIR) 

La evaluación financiera con base en la determinación de la tasa interna de 

retorno (TIR), para el proyecto resultó en 45.01%, la cual en vista de que es 

superior al costo de capital promedio ponderado de 21.8%, establece que el 

proyecto debe aceptarse. 

Esto también demuestra que el proyecto genera rendimientos por encima del 

requerimiento de las fuentes de financiamiento, evidenciando que genera 

beneficios atractivos para su realización. 

A continuación el detalle de cálculo: 

Cuadro 23: Cálculo tasa interna de retorno 

 

5.3 Análisis de escenario aplicando shocks macroeconómicos 

Anteriormente se presentó el análisis financiero del proyecto de inversión, bajo 

condiciones consideradas normales, ahora se presenta el análisis del escenario en 

donde se insertan posibles shocks por causa de la incidencia e interacción de las 

variables macroeconómicas: tasa de interés, tipo de cambio e inflación, y su 

incidencia en el crédito bancario. 

El objetivo del análisis de este escenario, aplicando shocks macroeconómicos, es 

determinar el impacto de estas variables en los resultados de la evaluación 

financiera del proyecto de inversión. El análisis de este escenario se realiza 

aplicando los siguientes supuestos y circunstancias: 



116 

 
 La Industria de Manufactura es el sector económico nacional que más aporta 

el PIB. Dentro de este sector, el segmento de los textiles es uno de los más 

importantes. Además la industria textil, es una industria transformativa de 

materias primas importadas, significativamente dependiente de los precios 

internacionales de sus insumos y de las condiciones que establecen los 

países de origen; igualmente, depende de la importación de maquinaria y 

equipo. 

 

 La estrecha relación con el comercio exterior, hace que la industria de 

textiles sea dependiente de compras y ventas en moneda extranjera, siendo 

vulnerable a variaciones en el tipo de cambio; asimismo, depende de las 

condiciones y precios de los compradores extranjeros, teniendo cierta rigidez 

para el aumento de precios a los consumidores finales. 

 

 La industria textil guatemalteca hace un uso intensivo de mano de obra, por 

lo que uno de los rubros de mayor relevancia dentro de su proceso 

productivo y de sus costos de operación, son los sueldos y salarios. 

 

 La industria depende en gran medida del financiamiento a través del crédito 

bancario, por lo que también está expuesta a fluctuaciones de tasas de 

interés, que de acuerdo con el artículo 42 de la Ley de Bancos y Grupos 

Financieros, Decreto 19-2002 del Congreso de la República, los bancos 

pueden pactar libremente con los usuarios las tasas de interés, para lo cual 

incluyen en las escrituras de préstamos una cláusula de “tasa variable”, que 

pueden modificar en cualquier momento. Este riesgo para el deudor de 

indexación de tasas, puede suceder en coyunturas económicas con  

periodos inflación y de hiperinflación, y afectar las interrelaciones de las 

tasas de interés con otras variables macroeconómicas.  
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A continuación se presenta el escenario basado en los supuestos mencionados, 

considerando shocks ocasionados por causas exógenas al proyecto, tales como el 

aumento de los precios de las materias primas (por causa de la depreciación del 

tipo de cambio), el alza anual en los salarios mínimos (por decisión 

gubernamental) y alza en las tasas de interés (debido a la indexación de tasas del 

sistema bancario por las coyunturas económicas adversas y la incidencia de 

variables macroeconómicas). 

En este sentido, los shocks aplicados son: 

 El sistema bancario al contar con recursos para la realización de 

investigaciones, estimaciones  y pronósticos y ante la coyuntura inflacionaria 

prevista que provocará pérdida de valor del dinero en el tiempo y motivados 

por la incertidumbre de la incidencia negativa de otras variables 

macroeconómicas como el tipo de cambio, aumenta las tasas de interés para 

préstamos antes de la concesión del préstamo para el proyecto, aumentando 

la tasa de interés anual de 28% (escenario base) a 30%, con lo que el CCPP 

aumentó a 23%. 

 

 Se generan variaciones adversas en el tipo de cambio, derivado de una 

reducción en el flujo de remesas familiares y empeoramiento de las 

condiciones con el comercio exterior debido a coyunturas internacionales 

imprevistas. Como resultado, el tipo de cambio aumenta de US$7.60 

(escenario base) a US$8.00 a partir del segundo año del proyecto, incidiendo 

en un incremento en el costo de las materias primas. 

 

 Derivado de la coyuntura internacional que afectó el tipo de cambio también 

se genera un proceso inflacionario interno en Guatemala provocando el alza 

en los precios de la canasta básica. Como resultado, el Gobierno toma la 

decisión de aumentar los salarios mínimos en 4% como medida 
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compensatoria ante el proceso inflacionario, suceso que se registra durante 

el segundo año del proyecto. 

Aplicando los shocks anteriores, al flujo de fondos original, se obtienen los 

siguientes resultados: 

Cuadro 24: Flujo de fondos del proyecto escenario con shocks 
macroeconómicos 

 

Como se observa, el resultado del flujo neto de fondos se ha reducido, como 

consecuencia del aumento en el rubro de salarios, pago de interés más altos por 

el aumento de la tasa por parte del sistema bancario, a lo que se agrega el alza en 

los costos por materias primas debido que se requiere del pago de más quetzales 

por la misma materia prima debido a depreciación en el tipo de cambio. 

El cambio en los resultados del flujo de caja proyectado, impacta negativamente 

en los indicadores de evaluación financiera, VAN y TIR: 
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5.3.1 Valor actual neto afectado por shocks macroeconómicos 

Derivado de los shocks macroeconómicos aplicados, el nuevo valor actual neto se 

redujo a Q.423,466.35 (Q.865, 241.97, en el escenario base). La incidencia de las 

variables macroeconómicas inflación, tasa de interés y tipo de cambio y su 

interacción con el crédito bancario tuvo un impacto adverso significativo y afectó 

de forma relevante las condiciones financieras del proyecto.  

Ello denota la importancia de incluir el análisis de posibles shocks 

macroeconómicos durante la formulación del proyecto y su evaluación financiera. 

Esto es esencial en la Industria Manufacturera, derivado de su dependencia de 

mano de obra, insumos importados, financiamiento bancario, de maquinaria 

especializada proveniente del extranjero y de la compra de divisas. 

A continuación se detalla el cálculo: 

Cuadro 25: Cálculo valor actual neto con shocks macroeconómicos 

 

5.3.2 Tasa interna de retorno afectada por shocks macroeconómicos 

La tasa interna de retorno, como es lógico, también se redujo como resultado de la 

incidencia adversa de los shocks macroeconómicos, afectando la rentabilidad del 

proyecto de inversión en la manufactura. La TIR se redujo a 35.52% (45.01% en el 

escenario base). 

El impacto de los efectos macroeconómicos al influir en el alza de la tasa de 

interés también aumento el costo del capital promedio ponderado el que subió a 
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23% (21.8% en el escenario base), así el proyecto cuenta con una brecha menor 

de rentabilidad para los inversionistas. A continuación el detalle de cálculo: 

Cuadro 26: Cálculo tasa interna de retorno con shocks macroeconómicos 

De los resultados obtenidos puede establecerse que las variables 

macroeconómicas: inflación, tasa de interés y tipo de cambio, efectivamente tienen 

una incidencia significativa en las condiciones de inversión, estudio y evaluación 

financiera de un proyecto en la Industria Manufacturera. 

El resultado del análisis del escenario con shocks macroeconómicos, determinó 

que los cambios adversos provocaron alzas en la inflación, tipo de cambio y en la 

tasa de interés (por su interacción con el crédito bancario). Todas estas variables 

macroeconómicas se encuentran fuera del control de proyectista e inciden 

directamente en el nivel de salarios, pago de obligaciones por préstamos y costos 

de las materias primas. 

El impacto de los cambios en las variables macroeconómicas, provocó un 

empeoramiento de las condiciones del proyecto, reduciendo el retorno de la 

inversión, lo que se evidencia con el incremento del costo promedio ponderado de 

capital, reducción del valor actual neto y de la tasa interna de retorno, con 

respecto al escenario base. 

El análisis también permite establecer que no es aconsejable excluir la inflación de 

la evaluación de un proyecto, pues aunque existe una corriente de pensamiento 

que afirma que la inflación afecta por igual a ingresos y egresos del proyecto, es 

posible que exista rigidez en el mercado que impida el traslado del incremento de 
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los costos al consumidor final. Esto es especialmente relevante en el caso de la 

Manufactura, en donde tanto el nivel de producción como los precios pueden 

acordarse anticipadamente, por lo que resulta que el productor debe absorber las 

pérdidas causadas por coyunturas fortuitas de shocks macroeconómicos 

adversos. 

Evidentemente el efecto de las macrovariables y su interacción con el crédito es 

importante y de ahí que su análisis debe ser incluido en la evaluación de 

proyectos, si bien la determinación de los comportamientos futuros de las 

macrovariables es compleja, se debe administrar el riesgo sistemático que 

representan. Así dada la imposibilidad para la obtención de variables directas para 

la realización de estimaciones pueden utilizarse variables indirectas, tales como 

los precios internacionales de las principales materias primas y el precio del 

petróleo, que determinan el comportamiento de los mercados internacionales.  

Asimismo, otros indicadores tales como índices de confianza de la actividad 

económica o indicadores de crecimiento más oportunos al PIB anual, como es el 

caso de índices mensuales de la actividad económica o el PIB trimestral. En este 

sentido, deben analizarse no solo indicadores nacionales sino también variables 

macroeconómicas relevantes de socios comerciales del país, así como de países 

de donde provengan las materias primas o hacia donde se destine la exportación 

de la producción de manufacturera. 

El análisis de las macrovariables y su incidencia en el crédito bancario debe ser lo 

más preciso posible, en especial para los proyectos manufactureros, que destinan 

su producción al mercado local, pero que en la adquisición de sus insumos, 

maquinaria, entre otros, tenga amplia dependencia del mercado internacional. 
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CONCLUSIONES 

1. La realización del estudio y el análisis de las principales variables 

macroeconómicas, que incluyó el examen de sus características y 

comportamientos individuales y sus interrelaciones dentro de la economía 

guatemalteca, considerando particularmente las correspondientes a la 

expansión del  crédito bancario a proyectos en la Manufactura y el 

crecimiento económico, comprobaron la hipótesis parcialmente.  

 

2. El sustento teórico de las escuelas Clásica, Keynesiana y Monetarista y a la 

evidencia del análisis de las condiciones de Guatemala permitió comprobar 

que el comportamiento y la interrelación de las variables macroeconómicas 

inflación, tasa de interés y tipo de cambio, tienen una fuerte incidencia en el 

crédito bancario, pero no son su principal determinante; sin embargo, 

constituyen factores de riesgo sistemático para los proyectos de inversión en 

el país. La inflación afecta a los proyectos de inversión al aumentar el costo 

del crédito, materias primas y salarios. El sistema bancario puede indexar las 

tasas de interés para compensar estas coyunturas por la pérdida del valor 

del dinero, denotando la incidencia de estas variables con el crédito. El tipo 

de cambio afecta a los proyectos en la Manufactura que requieren de crédito 

en moneda extranjera, de materias primas y de la obtención de insumos, 

maquinaria y equipo del exterior. En tanto, las tasas de interés, principal 

canal de transmisión de los efectos de la inflación y tipo de cambio, influyen 

directamente en el acceso y costo del crédito bancario. 

  

3. Las variables macroeconómicas inflación, tasas de interés y tipo de cambio 

influyen en el costo de capital de los proyectos de inversión reduciendo la 

rentabilidad y aumentando la incertidumbre, afectando las decisiones de 

inversión. El comportamiento del Índice de Confianza de la Actividad 

Económica y de las Expectativas de Inflación de los agentes económicos, 
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responden al comportamiento de las variables macroeconómicas en 

mención. Adicionalmente, las coyunturas económicas perturban las 

expectativas del sistema bancario y de los agentes económicos, incidiendo 

en sus estimaciones y decisiones de inversión, y por tanto, en la oferta y 

demanda de crédito bancario. 

 

4. El sistema bancario se ha expandido con un crecimiento significativo durante 

la década en estudio. En el año 2005 cerca del 49% de los activos de los 

bancos se concentraba en la cartera crediticia, aumentando a 58% para 

2015, denotando la importancia de la intermediación financiera en la 

actividad bancaria. Se identificó la existencia de un oligopolio en el sistema 

bancario, en vista de que tres bancos concentran la mayor participación de 

activos. Banco Industrial, Banco G&T Continental y Banco de Desarrollo 

Rural, poseían el 47% del total de activos del sistema bancario para 2005, 

aumentando a 67% en 2015. 

La hegemonía de tres bancos limita la competencia en la intermediación 

financiera y el equilibrio del mercado, por lo que las tasas de interés pueden 

acordarse y mantenerse en niveles altos, afectando el acceso y costo del 

crédito bancario. El comportamiento de las tasas de interés y la asignación 

de recursos (variables indicativas del costo y acceso al crédito) no responden 

por tanto a los supuestos de las escuelas Clásica, Keynesiana y Monetarista 

que basan sus análisis en el libre mercado sino más bien responden a 

decisiones del sistema bancario. 

A nivel de actividad económica prevalecen los créditos al Consumo y 

Comercio, que aportan en menor medida al crecimiento del país, mientras la 

Manufactura que tiene una participación significativa en el PIB (cerca de un 

quinto del total para el periodo en estudio) se encuentra por debajo de estas 

actividades con una brecha significativa (la Manufactura representó 

aproximadamente un tercio de los recursos destinados al Consumo para el 
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periodo); No obstante, se determinó que en los créditos en moneda 

extranjera, es la Industria Manufacturera la que ocupa la primera posición, 

denotando la vulnerabilidad de los proyectos de inversión de la Manufactura 

a la situación del tipo de cambio y coyunturas internacionales. 

El análisis de agrupación de activos crediticios estableció que hay una 

concentración de la cartera en los créditos Empresarial mayor y Empresarial 

menor; por su parte el Microcrédito ocupa la posición más baja evidenciando 

un sesgo del sistema bancario hacia sectores económicos que 

tradicionalmente han tenido preeminencia. El sistema bancario cuenta con 

preferencia para el otorgamiento de créditos hacia segmentos con beneficios 

fiscales y políticos, en tanto que los proyectos de inversión de pequeños 

empresarios se ven limitados en el acceso al crédito; además, es común que 

carezcan de garantías hipotecarias para la obtención de los créditos. 

 

5. La expansión del crédito bancario a la Industria Manufacturera tiene un 

efecto importante en los proyectos de inversión, coadyuvando a financiar la 

puesta en marcha de nuevos emprendimientos, capacidad de producción, 

creación de nuevas líneas de producción, entre otros, para fortalecer el 

crecimiento y desarrollo económico; esto se confirma en cierta medida por la 

correlación existente (0.91) entre el PIB de la Industria Manufacturera y los 

préstamos concedidos a este sector en Guatemala.  

 

Además, existen otras oportunidades que podrían potenciar la dinámica 

económica y la sinergia con el crédito bancario. Este impulso puede provenir 

de las inversiones en la micro y pequeña empresa debido a que es una 

fuente de generación de ingresos y empleo, para quienes no son absorbidos 

por sector formal tradicional, representado por las grandes empresas e 

industrias de productos de consumo masivo; sin embargo, para esto se 

requiere la reducción de las barreras para la obtención de créditos, así como 
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reducir la dificultad de contar con garantías suficientes para respaldar los 

créditos y una mayor flexibilización de los niveles de las tasas de interés para 

los microcréditos. 

 

6. El análisis del proyecto de inversión, permitió establecer que efectivamente 

las variables macroeconómicas inciden de una manera importante en el 

costo del capital por su interacción con el crédito bancario y en otros rubros 

tales como los salarios y costo de las materias primas.  

 

Al simular condiciones macroeconómicas que implicaban el aumento del 

costo de materias primas por causa de variaciones en el tipo de cambio, el 

alza en salarios por decisión estatal debido al aumento del costo de vida por 

la inflación y la indexación de las tasas de interés por parte del sistema 

bancario en repuesta a coyunturas que impliquen la pérdida del valor del 

dinero y la incidencia de las variables macroeconómicas, todas estas 

condiciones fuera del control del proyectista, pudo establecerse que fueron 

afectados la proyección de flujos, tasa de descuento y la capacidad del 

proyecto para el retorno de la inversión. 

El supuesto de que la inflación afecta a ingresos y egresos por igual puede 

aplicarse solo parcialmente, en vista de que en realidad la inflación puede 

incidir en el alza inmediata de los costos, en tanto que la rigidez del mercado 

puede impedir que el alza sea trasladada a los precios al consumidor de 

manera inmediata; además, aun pudiendo aumentar los precios de bienes 

finales las ventas podrían disminuir con lo que igualmente los ingresos serían 

afectados. 

Adicionalmente, coyunturas internacionales que provoquen variaciones del 

tipo de cambio por cambios adversos en el volumen de remesas familiares y 

comercio exterior, afectan a los proyectos de inversión manufactureros que 

dependen de compras de insumos y ventas de sus productos en moneda 
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extranjera. El entorno macroeconómico más allá de las condiciones internas 

del proyecto puede afectar significativamente las inversiones y las 

expectativas de los inversionistas. 
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RECOMENDACIONES 

1. Es relevante la importancia de la Industria Manufacturera para la economía 

nacional e individual de las familias, principalmente del área rural, por lo que 

es necesario que los proyectos de inversión en este sector consideren el 

análisis de la situación macroeconómica del país y de los principales socios 

comerciales de Guatemala, aun cuando el proyecto no intervenga en el 

comercio internacional o requiera de crédito en moneda extranjera, debido a 

que las coyunturas internacionales afectan la economía guatemalteca vía 

shocks, principalmente de oferta, como los causados por el precio del crudo y 

sus derivados o por su efecto sobre el flujo de remesas internacionales, lo 

que a su vez impacta en el acceso y costo del crédito. Para el efecto pueden 

analizarse indicadores indirectos como encuestas de expectativas, precios 

internacionales de commodities y las condiciones financieras y económicas 

de los principales socios comerciales del país. 

 

2. La estructura oligopólica que prevalece en el sistema bancario del país y las 

limitantes existentes para la obtención de crédito, principalmente para el 

micro y pequeño empresario, amerita que hagan uso del sistema de 

organización en asociaciones colectivas tales como la cooperativa, para que 

exista una mayor posibilidad de respaldo de garantías y una mayor 

capacidad de negociación de tasas de interés y otras condiciones crediticias. 

La organización colectiva también implica más probabilidades de obtener 

capacitaciones de entidades gubernamentales o de instituciones no 

lucrativas para el uso de crédito e implementación de proyectos de inversión. 

 

3. Existe una evidente relación entre la disponibilidad de recursos crediticios 

para la Industria Manufacturera y la realización de proyectos de inversión en 

el referido sector, por lo que se sugiere la realización de estudios profundos 

de causalidad y dependencia entre estos dos factores para establecer de 
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manera más específica y detallada la incidencia del crédito en el crecimiento 

del sector de la Manufactura y el crecimiento nacional. Es necesario el 

análisis de todas las variables relacionadas con el crédito bancario y el PIB, 

para coadyuvar a la planeación y puesta en marcha de proyectos focalizados 

en mejorar las sinergias existentes para apoyar el crecimiento económico, en 

especial el que promueva el desarrollo rural. 

 

4. Se sugiere el análisis integral en la evaluación de proyectos, principalmente 

en el ámbito económico y financiero, involucrando macrovariables para no 

centrar la atención solamente en elementos involucrados dentro del dominio 

del proyecto, debido a la incidencia de una amplia gama de variables 

exógenas, que pueden afectar las condiciones en las que se desenvolverán 

los proyectos de inversión y las expectativas de retorno de la inversión. 

 

5. Los agentes económicos interesados en la obtención de créditos, pueden 

optar por la utilización de fuentes de financiamiento alternativas, tales como 

las cooperativas de ahorro y crédito, que ofrecen condiciones más accesibles 

y costos más bajos, en vista de que poseen mayor conocimiento de las 

actividades rurales; sin embargo; continúa siendo imperante mejorar los 

medios para que los agentes económicos puedan garantizar sus 

propiedades. El uso de otras fuentes alternativas de financiamiento pueden 

servir para compensar las limitantes existentes en el sistema bancario, entre 

estas, la cooperación de organismos internacionales y las cooperativas de 

ahorro y crédito. 

Este tipo de fuentes generalmente se especializan en financiamientos para el 

micro y pequeño empresario rural, debido a que sus políticas van 

encaminadas al desarrollo comunitario; además, al contar con mayor 

conocimiento de la realidad nacional ofrecen programas integrales que 

incluyen el acompañamiento para la puesta en marcha y seguimiento de las 
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inversiones, aumentando las probabilidades de éxito para los micro y 

pequeños empresarios. 
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