UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
ESCUELA DE ESTUDIOS DE POSTGRADO
MAESTRIA EN FORMULACION Y EVALUACION DE PROYECTOS

"IMPLICACIONES DE LA EXPANSION DEL CREDITO BANCARIO A LOS
PROYECTOS DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA EN GUATEMALA

DURANTE 2005-2015"

LIC. MANUEL EDUARDO RUIZ GUEVARA

GUATEMALA, MAYO DE 2017



UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
ESCUELA DE ESTUDIOS DE POSTGRADO
MAESTRIA EN FORMULACION Y EVALUACION DE PROYECTOS

"IMPLICACIONES DE LA EXPANSION DEL CREDITO BANCARIO A LOS
PROYECTOS DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA EN GUATEMALA

DURANTE 2005-2015"

Informe final de tesis para la obtencion del Grado de Maestro en Ciencias, con
base en el "Normativo de Tesis para Optar al Grado de Maestro en Ciencias”,
actualizado y aprobado por la Junta Directiva de la Facultad de Ciencias
Econdmicas, en la resolucion contenida en el Numeral 6.1, Punto SEXTO del Acta
15-2009 de la sesién celebrada el 14 de julio de 2009.

ASESOR:
DR. CARYL ALONSO JIMENEZ, Ph.D.

AUTOR:
LIC. MANUEL EDUARDO RUIZ GUEVARA

GUATEMALA, MAYO DE 2017



UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
HONORABLE JUNTA DIRECTIVA

Decano: Lic. Luis Antonio Suarez Roldan
Secretario: Lic. Carlos Roberto Cabrera Morales
Vocal Primero: Lic. Carlos Alberto Hernandez Galvez
Vocal Segundo: MSc. Byron Giovanni Mejia Victorio
Vocal Cuarto: P.C. Marlon Geovani Aquino Abdalla
Vocal Quinto: P.C. Carlos Roberto Turcios Pérez

JURADO EXAMINADOR QUE PRACTICO EL EXAMEN PRIVADO DE TESIS
SEGUN EL ACTA CORRESPONDIENTE

Presidente: MSc. José Ramén Lam Ortiz
Secretario:  MSc. Juan de Dios Alvarado Lépez

Examinador: Dr. Edgar Laureano Juarez Sepulveda



ESCUELA DE ESTUDIOS DE POSTGRADO Facultad de Ciencias Economicas - Universidad de San Carlos de Guatemala

Ne 09882

&t Costs de Estudian eo Tnsignificante ante el Cooto de No Estudiar -

ACTA No. 52-2016

En la Sala de Reuniones del Edificio S-11 de la Escuela de Estudios de Postgrado, Facultad de Ciencias Econdmicas,
Universidad de Sen Carlos de Guatemala, nos reunimos los infrascritos miembros del Jurado Examinador, el 17 de
noviembre de 2016, a las 18:00 horas para practicar el EXAMEN GENERAL DE TESIS del Licenciado Manuel Eduardo
Ruiz Guevara, carné No. 100024139, estudiante de la Maestria en Formulacién y Evaluacion de Proyectos de la Escuela de
Estudios de Postgrado, como requisito para optar al grado de Maestro en Formulacion y Evaluacién de Proyectos. El examen
se realizd de acuerdo con el normativo de Tesis, aprobado por la Junta Directiva de la Facultad de Ciencias Econdmicas en el
numeral 6.1, Punto SEXTO del Acta 15-2009 de la sesidn celebrada el 14 de julio de 2009.
Cada examinador evalud de manera oral los elementos técnico-formales y de contenido cientifico profesional del informe final
presentado por el sustentante, denominado "IMPLICACIONES DE LA EXPANSION DEL CREDITO BANCARIO A LOS
PROYECTOS DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA EN GUATEMALA DURANTE 2005-2015", dejando constancia de
lo actuado en las hojas de factores de evaluacion proporcionadas por la Escuela. El examen fue APROBADO con una nota
promedio de _70 _ puntos, obtenida de las calificaciones asignadas por cada integrante del jurado examinador. El Tribunal
hace las siguientes recomendaciones: Que el sustentante incorpore las enmiendas sefialadas dentro de los 60 dias hébiles
siguientes.

En fe de lo cual firmamos la presente acta en la Ciudad de Guatemala, a los diecisiete dias del mes de noviembre del afio dos
mil dieciséis.

Dr. Edgar Laurgano Jyérez Sepujveda
Vocaél 1

Lic. Manuel Eduardo Ruiz Guevara
Postulante

Edificio S-11 Segundo Nivel Ciudad Universitaria Zona 12 Guatemala, Centroameérica Teléfono 2418-8524 sitio web www.maestriasccee-usac.info




UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
ESCUELA DE ESTUDIOS DE POSTGRADO

ADENDUM

El infrascrito Presidente del Jurado Examinador CERTIFICA que el estudiante Manuel Eduardo Ruiz
Guevara, incorporé los cambios y enmiendas sugeridas por cada miembro examinador del Jurado.

Guatemala, 10 de enero de 2017.

MSc. José Ramén Lam Ortiz .
Presidente el



UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE
GUATEMALA

FACULTAD DE CIENCIAS

ECONOMICAS
EDIFICIO"S-8"
Ciudad Universitaria zona 12
GUATEMALA, CENTROAMERICA

DECANATO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS,
GUATEMALA, VEINTISIETE DE MARZO DE DOS MIL DIECISIETE.

Con base en el Punto CUARTO, inciso 4.1, subinciso 4.1.6 del Acta 04-2017 de
la sesion celebrada por la Junta Directiva de la Facultad el 13 de marzo de 2017, se
conocid el Acta Escuela de Estudios de Postgrado No. 52-2016 de aprobacion del
Examen Privado de Tesis, de fecha 17 de noviembre de 2016 y el trabajo de Tesis de la
Maestria en Formulacién y Evaluacion de Proyectos: “IMPLICACIONES DE LA
EXPASION DEL CREDITO BANCARIO A LOS PROYECTOS DE LA INDUSTRIA
MANUFACTURERA EN GUATEMALA DURANTE 2005-2015”, que para su
graduacion profesional presentd el licenciado MANUEL EDUARDO RUIZ
GUEVARA, autorizandose su impresion.

Atentamente,
“ID Y ENSENAD A TODOS”

o/
y}gERTO CABRERA MORALES
\ SECRETARIO

LIC. LUIS AMIO SUAREZ ROLDAN




AGRADECIMIENTOS

A DIOS:

A MIS PADRES:

A MI NOVIA:

A MI HERMANO:

A Ml FAMILIA

A CARYL ALONSO

A LA ESCUELA DE

ESTUDIOS DE POSTGRADO:

AL PUEBLO DE
GUATEMALA:

Por darme la existencia y guiarme para el
alcance de mis metas. Sin sus bendiciones no
hubiese sido posible.

Héctor Oswaldo Ruiz Garcia y Maria Cristina
Guevara Giron. Por su amor y apoyo
incondicional. A ustedes debo haberme
convertido en un hombre de bien por su
ejemplo, consejos y esfuerzo, mi mayor triunfo
es que sean mis padres.

Hellen Valenzuela, por su amor, apoyo y
comprensién, gracias por ser mi complemento
perfecto.

José Ruiz, por su carifio, paciencia y ayuda en
los momentos dificiles.

Por su compainiia y carifio.

Por su motivacion, aporte y apoyo a la
realizacion del estudio.

Por la formacién que me brindaron agradezco a
todos mis catedraticos.

Por ser principales aportadores de la
Universidad de San Carlos y a quienes nos
debemos como profesionales de esta casa de
estudios.



CONTENIDO

RESUMEN ... s i
1N 3 T0] 10T o< od [ ] X [ iii
1. ANTECEDENTES ... 1
1.1 Antecedentes de la Industria Manufacturera en Guatemala....................... 1
1.2 Antecedentes de la banca en Guatemala.............ccccvveeieiiiiiiiiiiiiis 8
1.2.1  Regulacion financiera guatemalteca...........ccccccevvvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeee 12
1.3 Crédito bancario y crecimiento €ConOMICO ..........ccccevvviviiiiieeeeeeeeeeeiiiien, 14
1.4 Producto Interno Bruto para Guatemala...............ooovvviiiiiiiii e, 15
1.5 Inflacidn en Guatemala.............oooviiiiiiiiiiiiiiiiiie e 17
1.6 indice de Confianza Actividad Econémica (ICAE) ........c.ccccveveevievenannnen. 19
1.7 Sector privado y empleo en Guatemala..............ccccvveeeiiiiiiiiieiiee 20
1.7.1 La pequefay mediana €mMPreSa .......ccuuvuuuiiiieeeeieeeieiiiee e e e eeeeerrna e e e 22
1.8 Doing Business para Guatemala ... 24
1.9 Economia Guatemalteca y el crédito................uuuiiiiiiiiiiiiiiiiiiie 26
2, MARCO TEORICO ........cceeueeeeirrerneessesseessesasssssessssssssssssessssssssssessssssssssnens 28
21 Teorias del crecimiento econdmico y desarrollo econdmicos................... 28
2.1.1 La teoria del desarrollo de Joseph Shumpeter..........ccccccceeiiiiiiiiiiiiiiinnnnnn. 28
2.1.2 Teorias Clasicas del crecimiento €CONOMICO..........cceevvvrvriiiiieeeeneeeiiiinnnn. 30
2.1.3 Teoria neoclasica del creCimiento ..............uuuiiiiiiiiiiiiiiii e 33
2.1.4 Teorias contemporaneas del crecimiento eConOMICO............cccevvvvervvnnnnnn. 34
2.1.5 Otras perspectivas del desarrollo ................uueeeiiiiiiiiiiiiiicee e, 35
2.2 Importancia del sistema financiero y del crédito para el crecimiento

< ToTo] T ] 1 oo o U 37
2.3 Variables macroecondmicas y el crédito ..........ccoevvvveviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiinnnn. 38
2.3.1 Lainflacion y el Crédito .......coovvvvvieiiiiiiiieiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 39
2.3.2 Tipode cambioy el Crédito........ccccoevviiiiiiiiiiiiiiiiiieee 41
24 Proyectos de iNVErSION .........coooiiiiiiiiie e 42
2.41 Proyectos de inversidn en la Industria Manufacturera...........ccccccceeveeee. 43



2.5
2.5.1
252
253
254
255
2.5.6
257
2.5.8
259
2.5.10
2511
2.5.12

3.

3.1
3.2
3.2.1
3.2.2
3.3
3.3.1
3.4
3.5
3.5.1
3.5.2

4,

41

411

Evaluacion de proyeCtos..........ooeuuiiiiiiiiie e
Inversiones del Proyecto...........eevviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e
Construccion de flujos de Caja.......ccoeeeeieiieiiiiciiiieee e
Elementos del flujo de Caja............uuuuiiiiiiiiiiiiiiii
Estructura del flujo de caja .........ouueeeeeiiiiiiice e
Flujo de caja del iNversionista..................uuuiiiiiiiiiiie
Tasa de deSCUENTO .........uuuiiii e
CoSto de Capital.......uuiieeeeee e
Costode deuda ......coooeeeie e
Costo de capital Propio ........oeeeeeeeiiiiie e
Costo de capital promedio ponderado (CCPP).........cooovviieeiiiiiiiiieiiinn.
Evaluacion de proyeCtos.............uuuuuuuuuuuiiiiiiiiiiiiiiiii e
Regresion liN€al...........cooiiiiiiiii e

V1= o] 00 I 017 N

Definicion del problema ...
ODJEEIVOS ...
ODbjetivo gENETAL........ccc e
Objetivos eSPeCifiCOS.......coooiiiiiiie
HIPOTESIS .
Especificacion de variables ..o
MELOdO CIENTIFICO. ... eueiiiiiiiiiiii e
Técnicas de investigacion aplicadas..............cevvvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeee,
Técnicas de investigacion documental ............cccooovviiiiiiiiiiii e,
Técnicas de investigacion de CampPO ..........ccovvvviiiiiiiiiiiiiiiiieiiieeeeeeeeeeeeeee
IDENTIFICACION DE LAS RELACIONES ENTRE LA INFLACION,

TASA DE INTERI:ES Y TIPO DE CAMBIO, CON EL COSTO Y
ACCESO AL CREDITO BANCARIO .......cciiiiiiiiinnerrrs s nsssssses s

Analisis de los fundamentos tedéricos de escuelas de pensamiento
[T oT0] g ] 2 0o 1N

Analisis de Escuelas de pensamiento econémico, la inflacién y
taSA A INEIES ...



41.2
4.2

4.2.1

422

423
424

4.2.5

426
427
4.3

4.3.1
4.3.2
433
4.3.4
435
436
4.4

441

442
443
444
445
446

5.

Analisis del enfoque de la paridad del poder adquisitivo .......................... 66

Analisis de la evidencia empirica para Guatemala, basada en
fundamentos tedricos de escuelas de pensamiento econdémico............... 69

Comparacion del ritmo de crecimiento de los medios de pago (M1)
con la variacion interanual del indice de precios al consumidor (IPC)..... 69

Analisis comparativo de la actividad econdmica con el ritmo
)1 E=TedT0] g =1 4 To TSR SPTRR 71

Comparacién de las expectativas de inflacién con el ritmo inflacionario .. 73
Analisis del indice de confianza de la actividad econémica (ICAE), en

comparacion con el Producto Interno Bruto Trimestral (PIBT) ................. 74
Tasa de interés en relacion con el ritmo inflacionario y el Producto

INterno Bruto (PIB).......oeiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 76
Analisis del tipo de CambIO ........ccouiiiiiiiii e 78
Ingreso de divisas por remesas familiares..............cccoooeciiiieeiiiiiiccnnnee. 79
Analisis de implicaciones y condiciones de la expansion del crédito
bancario a la Industria Manufacturera .............cccoovviiiiiiiii e, 80
Estructura del sistema bancario de Guatemala................ccccccoceininnnnnnns 81
Principales bancos en Guatemala...............occeiiiiiiiiiiiicie 81
Participacion de la cartera de créditos dentro de los activos totales ........ 82
Saldos de cartera creditiCia ...........oooveeeiiiiiiiee e 83
Créditos concedidos por actividad econdmica...........ccccccceeeeeeeeeeeeeeininnnnn. 84
Saldos de cartera de créditos por actividad econdmica...............ccccce. 87
Analisis de la incidencia del crédito bancario en proyectos de

inversion para el crecimiento de la Industria Manufacturera..................... 93
Participacion de la industria manufacturera en el Producto Interno

=TT (o T (| = ) R 94
Créditos a la Industria Manufacturera en comparacion con el PIB............ 95
Analisis de tasas de intereses por tipo de créditos.........cccoeevviviiiiiiiinnnnnnn. 97
Tasas de interés de créditos por actividad econdmica.............ccccceee. 99
Garantias de la cartera crediticia............cooeeeeee e 100
Créditos y proyectos de inversion en Guatemala ................cceevveveiinnnnnnn. 103

PROYECTOS DE INVERSION EN LA INDUSTRIA
MANUFACTURERA ...ttt sssss s ssss s 107



5.1 Proyecto de inversion en la Industria Manufacturera.............................. 107

5.2 ESCENArio BASE......ccooviiiiiiee e 108
521 Estudio finanCiero ... 108
5.2.2 Inversiones del Proyecto.........cooooiiiiiiii oo 109
5.2.3 INgresos del ProyecCto ......ccoouuiiiiiiiii e 110
5.2.4 Estimacion de costos de operacion ............coouuueiiiiieeeieiieiiiiiiee e 111
5.2.5 Construccion de del flujo de caja del proyecto ...........coooevviiciieiieienininnn, 112
526 Tasade deSCUENIO ........ccciiiiiiiiiiiiie e 113
5.2.7 Evaluacion finanCiera..........cccceoeei e 114
5.2.8 Valoractual neto (VAN) ... 114
5.2.9 Tasainterna de retorno (TIR) .....ovvueeiiiiiiiiiicee e, 115
5.3 Analisis de escenario aplicando shocks macroeconémicos ................... 115
5.3.1  Valor actual neto afectado por shocks macroeconémicos...................... 119
5.3.2 Tasa interna de retorno afectada por shocks macroeconémicos ........... 119
CONCLUSIONES ... s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s s sssssnn s 122
RECOMENDACIONES. ..........c oo sssssssssssssssnssnnes 127
BIBLIOGRAFIA ...t sse s e se s e sss s sssasssssssasssssssasssssssasnssssens 130
PAGINAS WEB........ccociiieeeectceeesae s sse s e sse s e sasssssssasssssssssssssssssssssssesssssans 136
| (0 1 137
ACRONIMOS .....ccoiiieircicreceeis s e esss s sss e s ss e sbesas s sbe s e e sbesas e saessnssansnannns 138
INDICE DE CUADROS .......occerireerrietensseesessssessessssssssssssesssssssssssssssssssssssssssssens 139

INDICE DE GRAFICAS ...t eeres s e esesssss e e e sesas s e s sesss e e s sasanaens 141



RESUMEN

La actividad de manufactura es de naturaleza diversa. En Guatemala, destaca la
produccion de alimentos, calzado, textiles, muebles, plasticos, quimicos,
metalurgia, caucho, entre otros. La participacion de la Industria Manufacturera en
el Producto Interno Bruto (PIB), segun cifras preliminares del BANGUAT, fue de
17.6% en 2015, participacion que ha descendido en importancia desde 2001, afio

en que fue de 19.7%; no obstante, con respeto al afio 2014, creci6 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 inversién, para
impulsar el dinamismo de la produccién y satisfacer las necesidades de los
consumidores. El financiamiento bancario es importante para apoyar nuevos
proyectos de inversion, diversificacion de la inversion o para la ampliacién de la
capacidad instalada de produccién asi también para atender el incremento de la

demanda, tanto a nivel nacional e internacional.

El problema objeto de la presente investigacion, lo constituye el analisis de las
implicaciones de la expansion del crédito bancario para financiar proyectos de
inversion en la Industria Manufacturera en Guatemala. La base para el analisis
historico es el periodo 2005-2015.

La presente investigacion se fundamenta en la utilizacion del método cientifico,
considerando que, como lo expresa Hernandez (2014), la mayor parte de los
inventos y tecnologias en el mundo, de una u otra forma, son producto de la
investigacién cientifica. Gracias a la investigacion se generan procesos
industriales, se desarrollan organizaciones y se conoce la historia. La investigacién
cientifica es, en esencia, como cualquier tipo de investigacién, solo que mas

rigurosa, organizada y se lleva a cabo cuidadosamente.

Los resultados mas importantes y principales conclusiones de la investigacion

realizada se presentan a continuacion:



Con base en los supuestos de las Escuelas Clasica, Keynesiana y Monetarista asi
como la evidencia empirica para Guatemala, pudo establecerse que la inflacién,
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 registré una participacion menor del 12.4%, dentro de la
cartera de préstamos bancarios, no obstante que es el sector econémico que mas

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 realizacion de proyectos de inversion. Al respecto, es
importante resaltar que existe preferencia del sistema bancario hacia los grandes
sectores empresariales del pais, en tanto que los micro y pequefios empresarios
tienen limitaciones para el acceso al crédito, y las condiciones son mas estrictas y

costosas.

Finalmente, se determind que las variables macroecondémicas tienen una
incidencia significativa dentro de los factores financieros de un proyecto de
inversion. Estas condiciones exdgenas tienen un impacto relevante en el
desempeno 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 macroeconomicas inflacion, tasa de interés y
tipo de cambio inciden en dichos rubros y estan fuera del control de los
proyectistas, constituyéndose en factores de riesgo sistematico.



INTRODUCCION

El sector de la Industria Manufacturera en Guatemala, tiene una historia que cobra
dinamismo en 1961 con la firma del Tratado General del Mercado Comun
Centroamericano (MCCA), como un proceso de Sustituciéon de Importaciones; no
obstante el resultado fue que la produccién industrial crecié a un ritmo moderado,
derivado de un mercado interno reducido, escaso grado de competitividad,

dependencia de importaciones, tecnologia limitada, entre otros.

De acuerdo con informacién del Banco de Guatemala (BANGUAT), desde el afio
2002 y durante la década en analisis, casi siempre el crecimiento del PIB ha sido
mayor al crecimiento de las Industrias Manufactureras. En el aino 2015, todavia
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 participacion estimada en el PIB de la Industria Manufacturera de Guatemala
para el afio 2015 de 17.6% es una de las mas bajas de América Latina. Segun
datos del Banco Mundial, en promedio, en América Latina y el Caribe, la

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

El problema de investigacion de interés general para la Industria Manufacturera de
Guatemala, se refiere al estudio sobre las implicaciones que la expansion del
crédito bancario ha tenido para apoyar el financiamiento de proyectos de inversion
durante el periodo 2005-2015; el analisis de las perspectivas del sector; de las
variables macroeconomicas, inflacién, tasa de interés y tipo de cambio y el analisis
del costo y acceso al crédito bancario. Con base en teorias de las escuelas de
pensamiento econdémico: Clasica, Keynesianismo, Monetarismo, asi como el

enfoque de la paridad del poder adquisitivo (PPA).

La justificacion que demuestra la importancia y necesidad de la presente
investigacion, se fundamenta en que la Industria Manufacturera desempefia un

papel importante en vista de su funcién estratégica, la riqueza que aporta, el



aumento de la competitividad y la sostenibilidad econdmica. El crecimiento de este
sector dinamiza la economia al aportar produccion de bienes para consumo,
materias primas, y en la generacion masiva de fuentes de empleo para la

poblacién guatemalteca.

El objetivo de investigacion consistid en: Realizar un analisis de las implicaciones
de la expansion del crédito bancario, en los proyectos de inversion de la Industria
Manufacturera de Guatemala, durante el periodo 2005-2015, con base en los
fundamentos tedricos de las escuelas de pensamiento econdémico: Clasica,
Keynesianismo y Monetarismo, para determinar las expectativas de crecimiento

del sector.

Los objetivos especificos, fueron los siguientes: Identificar las relaciones entre la
inflacion, 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
caracteristicas del sistema bancario de Guatemala, analisis de préstamos
concedidos por actividad econdmica, y analisis a detalle de préstamos para la
Industria Manufacturera; determinar la incidencia del crédito bancario en los
proyectos de inversion y en el crecimiento de la Industria Manufacturera; y, realizar
el estudio y evaluacion financiera de un proyecto de inversién, con base en
supuestos aplicables a la Industria Manufacturera, para analizar la incidencia del
crédito bancario en el crecimiento del sector y el crecimiento econémico de

Guatemala.

La hipdtesis de investigacion formulada, plantea que: El analisis de las
implicaciones de la expansidon del crédito bancario, en los proyectos de inversion
de la Industria Manufacturera de Guatemala, durante el periodo 2005-2015, con
base en la aplicacion de los fundamentos tedricos de las escuelas de pensamiento
economico: Clasica, Keynesianismo y Monetarismo, identifica las relaciones entre

la inflacion, tasa de interés y tipo de cambio con el crédito bancario, determina la



incidencia del crédito bancario en los proyectos de inversion y en el crecimiento de

la Industria.

La tesis consta de los siguientes capitulos: El capitulo Uno, Antecedentes, expone
el marco referencial tedrico y empirico de la investigacion; el capitulo Dos, Marco
Tedrico, contiene la exposicion y analisis de las teorias y enfoques tedricos y
conceptuales utilizados para fundamentar la investigacion y la propuesta de
solucion al problema; el capitulo Tres, Metodologia, contiene la explicacion en

detalle del proceso realizado para resolver el problema de investigacion.

El capitulo Cuatro, identifica las relaciones entre la inflacion, tasa de interés y tipo
de cambio, con respecto al costo y acceso al crédito bancario de la Industria
Manufacturera, con base en el andlisis de los fundamentos tedricos de escuelas
de pensamiento econdémico y la evidencia empirica para Guatemala; asimismo,
realiza el andlisis de implicaciones y condiciones de expansion del crédito

bancario y su incidencia en proyectos de inversion.

El capitulo Cinco, presenta el estudio y evaluacion financiera de un proyecto de
inversion, con base en supuestos aplicables a la Industria Manufacturera, para
analizar la incidencia del crédito bancario, especificamente referido a un proyecto
de ampliacion en una empresa del ramo textil, uno de los segmentos de la

Industria guatemalteca.

Finalmente se presentan las conclusiones y recomendaciones de la investigacion

realizada.



1. ANTECEDENTES

Los Antecedentes constituyen el origen del trabajo realizado. Exponen el marco
referencial tedrico y empirico de la investigacion 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 afios 1950 inicia un periodo de
gobiernos militares y de consolidacion del autoritarismo en Guatemala, que
actuaba bajo injerencia extranjera y cuyo fin era reinstalar las condiciones previas
a la Revolucién de 1944 y restaurar las condiciones econdémicas de concentracion
de la riqgueza y de exclusion de los beneficios del crecimiento, entre estas, el
sistema de posesion sobre la tierra basado en el latifundio, que desde entonces ha
caracterizado la produccion agricola y aun continua constituyendo uno de los

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

En materia de crecimiento econédmico, aunque durante este periodo segun cifras
oficiales de la Banca Central’ se registré crecimiento que en promedio fue de
aproximadamente 5% (Véase grafica 1) el que también fue acompafiado de un
comportamiento de relativa estabilidad de macro variables, entre ellas, el nivel
general de precios y las tasas de interés; conté con la particularidad que el
sistema econdmico guatemalteco se concentraba en el sector agricola el que a su

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

' Con base al sistema de Cuentas Nacionales del Banco de Guatemala a precios constantes de la base 1958.



Grafica 1: Producto Interno Bruto de Guatemala
Anos 1951 - 2000
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Fuente: elaboracién propia con base a datos del Banco de Guatemala.

Este rasgo es importante debido a que las economias 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 econdmicas nacionales abarcando el ambito fiscal y
de ingreso de los productores pero también las condiciones socioecondmicas de la
poblacién. Posteriormente la Industria Manufacturera empieza a tomar relevancia
durante la década de 1960, coyuntura en que se suscribieron instrumentos para
integrar un mercado comun en la region. (CEPAL 1983). Asi fue que para 1961 se
consolido el tratado para la Integracion Econdmica Centroamericana que a su vez

dio validez al Mercado Comun Centroamericano.



El marco de esta integracion se constituia en tres pilares: un régimen de libre
comercio entre los integrantes de la region centroamericana; la equiparacion de
gravamenes y un importante proceso de industrializacion que impulsaria
principalmente las actividades manufactureras y que tenia como fin el fomento de
las actividades de la Industria Manufacturera mediante el proceso denominado

Industrializacién por Sustitucion de Importaciones (Hun, 2006).

Durante la primera etapa de este proceso que abarco cerca de una década (1960
a 1970) el sector industrial presentd crecimiento y la implementacion de la
Sustitucion de Importaciones promovié que Centroamérica pasara de una
condicion pre fabril a una de produccion 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 participacion como
consecuencia del mercado regional ampliado, ello también permitié el nacimiento
de nuevas industrias mas dinamicas que con anterioridad no habian podido

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

No obstante, a medida que el modelo de Sustituciéon de Importaciones maduroé fue
haciéndose evidente las diferencias fundamentales en la evolucion del sector
industrial de los paises centroamericanos, concentrandose el desarrollo en ciertos
miembros del Mercado Comun, mientras se debilitaban las condiciones de otros
(CEPAL, 1983).

Fue asi que para inicios de la década de 1970 se registrd6 desaceleracion en el
sector industrial debido al debilitamiento del proceso de Sustitucion de
Importaciones derivado de falta de politicas firmes para su continuacién; ello se
conjugd con dificultades en la cuenta corriente de algunos paises miembros que
junto con la salida de Honduras de la Integracion, dio como resultado una crisis

institucional y administrativa.



Es importante indicar que si bien la Sustitucion 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 produccion aun
eran importados, con lo que el alza de precios de insumos a nivel internacional
durante este década contd con implicaciones en el proceso productivo nacional y

provoco bajas tasas de crecimiento.

Adicionalmente, esta alza en precios ocasiond que se requirieran de mayor
cantidad de divisas para su adquisicion por lo que iniciaron a desarrollarse
industrias mas relacionadas con la exportacion que se concentraron en bienes

agricolas y de maquila.

Aunque este crecimiento de la actividad exportadora enfocada en productos como
el café provoco cierta reactivacidon de la actividad econdémica, el efecto fue
restringido por mayores incrementos en los precios internacionales del crudo y sus
derivados asi también por el rompimiento de relaciones entre paises
centroamericanos que también limitoé el transporte de mercancias y algunas otras

restricciones.

Otro aspecto fundamental es que la dinamica industrial también se constituyé en
un modelo restrictivo y de segregacion, con desigual distribucion del ingreso desde
el nivel factorial hasta el personal. También significd un papel mas participativo del
Estado pero solo como financiador del proceso y como garante del status quo de

las relaciones sociales que permitieran la obtencion de plusvalia (Flores, 1980).

Posteriormente al final de la década de 1970 y durante la década de 1980, el
desarrollo de la actividad econémica para los paises de la region latinoamericana
se agravo como consecuencia de la crisis de deuda a nivel internacional que fue
acompanada de significativos niveles de inflacién, por lo que a esta década suele
denominarse la Década Pérdida derivado de circunstancias que provocaron
fuertes contracciones del PIB.



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

agotamiento del modelo de Sustitucion de Importaciones.

Es importante resaltar que durante la década del 70 los paises 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 inflacion los
hacia mas vulnerables al riesgo realizaron los préstamos a paises 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 paises latinoamericanos entraron en crisis y
requirieron de ayuda internacional para aliviar su situacion. De alli que para finales
de los 80 los Organismos Internacionales dispuestos a otorgar la ayuda

condicionaron el otorgamiento de estos recursos.

Con ello los paises debieron aceptar reformas estructurales y politicas de
estabilizacidn que en mayoria de ocasiones contravenian a los preceptos de la
Integracién ya que este nuevo modelo se fundamentaba en las exportaciones no
tradicionales en especial las extra regionales, como fuente de crecimiento para los
paises (OIT, 1999).

Este paquete de reformas fue denominado Consenso de Washington y los ajustes
variaban de pais a pais, pero tenian el denominador comun de incluir
combinaciones de ajuste fiscal y monetario, la mayor apertura al comercio exterior
y fundamentalmente la privatizacion y desregulacién (incluida la financiera) con las

que buscaba reducirse y controlarse la inflacién y promover el crecimiento.



Particularmente Guatemala, registro significativo retraso en la implementacion 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 democraticos que

también se adjudico mayor interés por la implementacion de estas medidas.

Guatemala adopté la mayoria de los preceptos del Ajuste Estructural pero
concentrd esfuerzos en diversificar la producciéon. pero al igual que en periodos
anteriores enfocada a las exportaciones, lo que implicaba politicas comerciales y
de tipo de cambio asi también se encaminé la politica monetaria hacia el control
de la inflacién y la politica fiscal a reducir el representativo déficit producto de la

deuda.

Pero fue la politica de privatizaciones y de atraccidén de inversion extranjera lo que
se constituyo el rasgo principal de las medidas de Ajuste en Guatemala dado que
se pretendia mejorar la eficiencia de algunos sectores econdémicos con esta

medida.

Esto cre6 cambios en la estructura socioeconémica nacional, asi el tradicional
sector cafetalero perdié inherencia econdmica y politica en tanto el denominado
nuevo empresariado cobré relevancia y aunque si bien continuaba bajo control de
la oligarquia tradicional, estos nuevos sectores presentaban una actitud
innovadora en el manejo de negocios (la produccion azucarera es un ejemplo)
ademas de contar con nexos mas estrechos con el capital internacional y las

politicas de Ajuste Estructural.

Debe resumirse que la aplicacion del Consenso tuvo como efectos positivos la
contencion y la reduccién de la inflacion durante la década de los 90 en
practicamente todos los paises latinoamericanos incluida Guatemala asimismo el
déficit se redujo y la apertura comercial trajo la descenso de aranceles (Béjar,
2004).



También la liberalizacion de tasas de interés y la flexibilizacion del control de
créditos en el ramo financiero incentivaron la inversion extranjera directa y el flujo
de capitales asi también aumentaron las exportaciones. Pero aunque fueron
variados los resultados positivos de la implementacion de estas reformas también

se dieron efectos negativos.

Respecto de esto el crecimiento, reduccion de pobreza y redistribucion del ingreso
no mostraron resultados alentadores. Especificamente el Producto Interno Bruto
real permanecidé practicamente estatico en comparacion de la década previa,
mientras que el desempleo aumentd y la pobreza se amplié y generalizé (Béjar,
2004).

De esa cuenta el Consenso fue exitoso para establecer cierta estabilidad
econdmica pero fue deficiente en torno a factores de equidad y de mejora social
hacia los estratos mas desprotegidos, con lo que algunos de los equilibrios
alcanzados fueron en realidad obtenidos mediante la creacion de desequilibrios en

otros renglones.

Ademas si bien las reformas estructurales y politicas econémicas de los paises
latinoamericanos fueron mixtas y heterogéneas tuvieron en comun la repeticion de
costosos errores, en especial los referidos al diseino 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 publico
(Béjar, 2004).

También es importante mencionar que estos ajustes no eliminaron la dependencia
del pais de economias desarrolladas, para el caso guatemalteco, la observancia
de las directrices planteadas por Estados Unidos de América, que provoca que la
industria y actividades econdémicas de Guatemala sean altamente vulnerables a

las decisiones y potenciales crisis de este pais.



Asimismo si bien las actividades agricolas son generadoras de valor agregado
este es menor comparado con el aportado por otros sectores debido a que el
sector agricola generalmente se limita a produccion de materias primas y bienes
primarios que se constituyen en insumo de otros sectores mas especializados

como la Manufactura.
1.2 Antecedentes de la banca en Guatemala

Un sistema financiero comprende a las entidades, ya sean publicas o privadas,
que intervienen y prestan servicios de intermediacién financiera; entendiéndose
esto como el proceso de administrar y disponer los recursos de los ahorrantes o
agentes superavitarios hacia agentes econdémicos o entidades deficitarias que
necesitan de estos recursos; los cuales se constituyen en usuarios de crédito.
(BID, 2004).

Asi la importancia de los bancos radica en su participacién en la distribucién de los
recursos economicos con lo que también tienen incidencia en el desarrollo de las
economias. En efecto, las economias con un sistema bancario importante
generalmente presentan mayor desarrollo econémico identificado en un mayor PIB
per capita a diferencia de las que tienen sistemas bancarios menos dinamicos y
limitados. (BID, 2004).

Para el caso de América Latina durante la década del 90 aun existia limitado
alcance de la banca y la profundizacion e intermediacién financiera todavia
evidenciaban rezagos debido a falta de diversificacion y del aprovechamiento de
economias de escala con lo que la relacion crédito/PIB para la mayoria de paises
de América Latina durante el referido periodo se encontraba por debajo de 50% en

tanto para paises desarrollados esta relacion 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.



En caso del primero, su principal caracteristica es que para ser establecidas, las
instituciones han requerido no solo del aval de las autoridades correspondientes®
sino que también estan sujetas a regulacion 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
financieras® ; en tanto el no financiero se conforma de las compafiias de seguros,

de fianzas y los almacenes fiscales, por mencionar algunos.

Por su parte existen instituciones que prestan servicios de intermediacion
financiera pero que hasta hace muy poco no se encontraban sujetas a supervision
de la SIB, entre ellas, las Off shore, las emisoras y operadoras de tarjetas de
crédito y ademas un gremio que actualmente ha tomado relevancia por su
participacion en el microcrédito y el apoyo rural que se compone por las

cooperativas de ahorro y crédito.

Adicionalmente el sistema financiero de Guatemala esta integrado en su mayoria
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 intermediacion 19
bancos, 15 sociedades financieras y 8 entidades Off shore. Adicionalmente cerca
del 83% de los activos para el referido afio estaban concentrados en los bancos,
seguido de las entidades Off shore quienes acumulaban 13%. Asimismo la cartera
de créditos constituia el principal activo de los bancos, sociedades financieras y

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

2 pPara el caso guatemalteco la autorizacion es realizada por la Junta Monetaria mediante intervencién de la
Superintendencia de Bancos.
® Estas Ultimas cuentan con la caracteristica que no captan depésitos y sus operaciones son especializadas
en la inversion de largo plazo.
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Debe indicarse asimismo que para 2005 como ya se indico existian 27 bancos
autorizados para operar pero este numero se redujo a 17 bancos para 2015. Para
este ano también las sociedades financieras se redujeron a 14 y las Off shore

pasaron a 6.

Aunque el numero de bancos y otras entidades financieras se redujo en parte por
la quiebra y cese de operaciones de algunos; la mayoria de esta reduccion se
debio a fusiones y adquisiciones que dieron como resultado un menor numero de

bancos pero con mayor fortaleza y de mayor tamano.

Ejemplo de esto es que para 2013 solo tres bancos poseian 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 expansion
durante la ultima década y los servicios de intermediacion bancaria son mas
accesibles que con anterioridad, incluyendo zonas rurales. Evidencia de esto es el
aumento del numero de agencias bancarias durante el periodo 2005 — 2015
(Cuadro 1):

Cuadro 1: Numero de agencias bancarias al final de cada afo
Anos 2005 - 2015

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

1367 | 1377| 2245| 2536| 2824| 2979| 3125| 3271 | 3395| 3474| 3564

Fuente: elaboracion propia con base a datos de la Superintendencia de Bancos de Guatemala.

Con base a la informacion presentada se observa la expansion en el territorio
nacional del sistema bancario. Desde 2005 el numero de agencias bancarias se
ha encontrado en crecimiento para el total de la Republica, al pasar de 1,367
registradas a diciembre de ese afo a 3,564 para 2015, lo que representaria un

crecimiento de aproximadamente 260% durante la década.
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No obstante, a pesar de este crecimiento, como se observa a continuacién en el
Cuadro 2 de agencias bancarias por departamento; aun continuaba dandose
concentracion de agencias en el departamento de Guatemala y en areas urbanas
de los departamentos de Quetzaltenango, Escuintla y Huehuetenango, indicando
que al igual que para el caso del aparato productivo del pais, la mayoria de la

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

Debe indicarse que la concentracion es significativa, puesto que el departamento
de Guatemala para 2005 reunia 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 aument6 el numero de
agencias durante el periodo, la participacion de estos como porcentaje dentro del

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

Asimismo aunque el sistema bancario ha mostrado crecimiento, la tendencia de
este en cuanto a la distribucidn geografica 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: Numero de agencias bancarias por departamento
Al final de cada afo
Anos 2005 - 2015

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Guatemala 656 652 1,091 1150 1220 1,251 1289 1,339 1415 1 468 1,504
Quetzaltenango 82 80 116 138 161 165 185 203 207 210 217
Escuintla 58 69 116 133 137 144 151 154 159 161 171
Huehuetenango 47 50 72 96 117 142 144 149 157 156 157
San Marcos 40 41 63 79 101 109 116 118 119 120 124
Jutiapa 39 33 68 82 93 98 103 110 117 118 118
El Peten 29 28 a1 60 77 92 101 104 107 109 115
Suchitepequez 42 38 33 63 87 89 94 103 102 102 107
Chiguimula 43 40 71 84 96 97 99 99 103 106 106
Alta Verapaz 47 47 65 77 83 92 98 99 98 99 101
El Quiche 28 32 49 o6 69 79 83 90 93 97 99
Chimaltenango 33 32 64 74 77 80 85 a0 89 87 92
Izabal 44 42 72 80 73 74 80 83 88 92 92
Sacatepequez 24 27 36 52 68 72 73 78 83 85 a7
Zacapa 38 37 58 68 66 67 72 75 77 80 83
Santa Rosa 23 20 45 48 54 59 66 72 73 74 78
Solola 22 22 K 37 63 69 69 73 75 75 75
Retalhuleu 21 29 33 43 51 55 58 65 67 67 64
Jalapa 21 22 32 37 37 39 45 48 48 49 31
Totonicapan 8 10 17 24 29 37 44 47 46 49 49
Baja Verapaz 1 13 22 30 34 36 36 39 40 38 40
El Progreso 1 13 20 25 3 33 M 33 32 32 M4
Total nacional 1367 1377 2,245 2,536 2,824 2979 3125 3,271 3,395 3474 3,564

Fuente: elaboracion propia con base a datos de la Superintendencia de Bancos de Guatemala.

1.2.1 Regulacion financiera guatemalteca

Dentro de los factores principales que dieron forma al actual sistema bancario
guatemalteco se encuentra la legislacion que ha regulado su existencia. La
estructura basica de esta legislacion emitida durante 1945-1946 hizo evidente sus
limitaciones durante las crisis regionales de 1980 adicionalmente durante este
periodo inicié a establecerse la liberalizacién de la banca y mercados financieros
internacionales a ello se unieron los avances en telecomunicaciones y de los
mercados de capitales asi como también el aumento de las interdependencias a

nivel internacional.

Con base a esto la Junta Monetaria aprobd en 1989 la liberalizacion de las tasas
de interés a los bancos y la flexibilizacidon de la politica cambiara. Posteriormente

en 1993 aprobé el Programa de Modernizacién del Sistema Financiero Nacional
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cuyo fin era la modernizacién del marco regulatorio para coadyuvar a la estabilidad

macroecondmica y propiciar la apertura del mercado financiero.

De esta implementacion se obtuvieron resultados que mostraron la necesidad de
una reforma aun mas profunda y de caracter integral que incluyera no solo a la
banca privada sino también a la banca central, esto se consolido en el afio 2000
en tres pilares principales: las bases para la reforma integral que incluia un
diagnostico 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 organica del Banco de Guatemala, la Ley
Monetaria, la Ley de Bancos y Grupos Financieros; y la Ley de Supervisidon
Financiera. Estas cuatro leyes junto con la Ley de Libre Negociacién de Divisas

constituyen el marco fundamental de la regulacion financiera guatemalteca.

Especificamente la Ley de Bancos y Grupos financieros fue enfocada a propiciar
la estabilidad del sistema financiero, fomentar la eficacia en la canalizacion del
ahorro, mejorar y fortalecer el sistema de pagos y aumentar la solidez y solvencia
del sistema financiero asi también establecer procesos mas agiles y flexibles para
la supervision y la administracion de riesgos principalmente en cuanto a establecer

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

Este proceso de liberalizacion se formalizé6 con la aprobacion de la Matriz de
Modernizacién Financiera en la que se incluyd la liberacidon financiera y la
diversificacion de la oferta de servicios y productos bancarios a lo que se sumo el

fortalecimiento de la supervision financiera.

Todas estas reformas también conllevaban bases fundamentales para la
estabilidad macroeconémica y crecimiento econdémico, entre ellas, facilitar el

control de la inflacién, condiciones para que las tasas de interés coadyuvaran al
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crecimiento econdmico y fortalecer el sistema bancario con lo que también se

promoveria la atraccion de flujos financieros al pais.
1.3 Crédito bancario y crecimiento econémico

Segun Shumpeter (1912), la intermediacion financiera es necesaria para el
desarrollo econémico debido a la incidencia que posee en la innovacion, al tener la
capacidad de asignar recursos hacia sectores y empresarios con la capacidad
para creacion de productos y la experiencia para desarrollar mecanismos de

produccion 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 expansion del crédito para estas

actividades.

En este sentido un factor primordial para los investigadores se ha constituido en
identificar la relaciéon entre el sistema financiero y el crecimiento econdémico

(Consejo Monetario Centroamericano, 2004).

Ejemplo de lo expuesto son estudios que han considerado la existencia entre
factores financieros y el crecimiento econdmico y la evaluacion de las economias
de Alemania, Inglaterra, Estados Unidos y Japdn, que indican que las
instituciones, mercados e instrumentos financieros han incidido en el fomento del

comercio y la industrializacién (Rousseau, 2002).

También en una investigacion realizada por King y Levine (1993) se establecio
que el sistema financiero tiende a promover los proyectos mas promisorios,
aumentando la productividad y la innovacién y por tanto aportando al crecimiento
econdmico. Posteriormente también Levine (1997) demostré6 que paises con

sistemas financieros desarrollados crecen mas aceleradamente.
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Otro ejemplo es el informe ADN Econdémico de Guatemala del Grupo del Banco
Mundial, que indica que la profundizacion financiera mantiene relacion con el
comportamiento del empleo en las empresas; segun estimaciones de este grupo,
las empresas con mayor acceso a recursos financieros pueden aprovechar mejor
las nuevas oportunidades para la ampliacion de sus negocios e igualmente las
empresas que estan creciendo son mas capaces de tener acceso al

financiamiento y estan mas dispuestas a acceder al mismo (Banco Mundial, 2014),

Asi la efectividad del crédito para coadyuvar al crecimiento y desarrollo dependera
que se destine a los sectores y actividades de la economia que mas aporten a la

productividad, innovacion 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 mayoria de economias a nivel
mundial también fue afectado por la crisis econémica y financiera internacional de
2008.

La economia guatemalteca creci6 en promedio en 3.7% para el periodo,
registrando un maximo de 6.3% para 2007, previo a la crisis y presentado un nivel
minimo de 0.5% para 2009, afio en el cual la economia sufrié el mayor impacto de

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

Si bien el PIB no presentd un comportamiento negativo para ninguno de los afos,
fue insuficiente y no alcanzo los niveles convenidos dentro de los Acuerdos de Paz

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

Al realizar un analisis por sector economico los sectores que en promedio mas han
aportado al PIB guatemalteco, en su orden, han sido las Industrias Manufactureras
con alrededor de 18.2% de total de la produccion 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.

Grafica 2: Producto Interno Bruto
Tasa de crecimiento interanual
Anos 2005 - 2015
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Fuente: elaboracion propia con base a datos del Banco de Guatemala.

Aunque el crecimiento moderado del PIB es positivo, realizando un analisis
integral aun se presentan fuertes deficiencias econdmicas y sociales,
principalmente en cuanto a la distribucién del ingreso, si bien el PIB per capita del
pais paso de Q16, 355.8 en 2005 a Q30, 188.5 en 2015, este es un indicador que
basicamente representa una media afecta a valores extremos, puesto que es

conocido que Guatemala sufre de una profunda concentracion del ingreso.

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

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

de empleos.
1.5 Inflacion en Guatemala

La inflacion 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 inflacion, entre las de mayor aceptacion se

encuentran:
a. Exceso de demanda
b. Shocks de oferta
c. Causas estructurales

De forma usual la inflacion se mide a través de los indices de precios. En el caso
guatemalteco el indicador de la inflacion es el indice de Precios al Consumidor
(IPC) con base diciembre de 2010 (la base anterior correspondia a diciembre del
2000), el cual es calculado por el Instituto Nacional de Estadistica (INE) con base
a la evolucion de los precios de una canasta de consumo representativa de los
hogares. Dicho indice se construye a su vez de doce divisiones de gasto que son

cotizadas en ocho regiones del pais.

Analizando este indicador para Guatemala (Grafica 3) durante el periodo
comprendido entre 2005 a 2010, la inflacion de Guatemala presenté alta
volatilidad, principalmente para los afios 2007 y 2008 en los que alcanzé cierres al

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

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

la caida de los precios internacionales de los principales commodities derivado de
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la crisis financiera y economica mundial que afectd significativamente a Estados

Unidos de América, principal socio comercial de Guatemala.

Grafica 3: Ritmo inflacionario de Guatemala
Anos 2005 - 2015
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Fuente: elaboracion propia con base a datos del Instituto Nacional de Estadisticay Banco de Guatemala.

Para los afnos subsiguientes a esta crisis, la inflacion guatemalteca registré relativa
estabilidad, con aumentos moderados en el nivel general de precios para 2010 y
2011.

Para los dos ultimos afos del periodo en estudio presentd una tendencia a la baja
como consecuencia de la caida en los precios internacionales del petréleo y sus
derivados, situacion que se revirtié 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 presentd una observacion de inflacion negativa, es
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importante afadir que las caracteristicas de la estructura econdomica de
Guatemala la hacen altamente vulnerable a shocks internacionales, principalmente

de oferta.

Asimismo la estructura de la canasta de consumo otorga alta ponderacion a los
rubros de alimentos y combustibles, por lo que factores relacionados con otro tipo
de gastos para la industria como servicios financieros aun son limitados en su
medicién. El IPC representa una herramienta basica para el seguimiento de la

economia y las perspectivas de los agentes econdémicos.
1.6 indice de Confianza Actividad Econémica (ICAE)

Indicadores como el PIB e Inflacibn pueden aumentar su valor explicativo al
analizarlos en forma conjunta con otros indicadores como el indice de Confianza
de la Actividad Econémica® (ICAE), que es construido por el Banco de Guatemala
mensualmente como parte de la Encuesta de Expectativas Econdmicas realizada

a un panel de analistas privados.

Al igual que para la inflacion este indice presenta cierto comportamiento anclado a
las condiciones econdémicas a nivel mundial, de esa cuenta el indice presentd
significativas caidas durante los afios de la crisis financiera internacional
alcanzando algunos de sus niveles minimos durante 2008 y 2009, recuperandose
para 2010.

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

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

* El indice de Confianza de la Actividad Econdmica del Panel de Analistas Privados tiene el proposito de medir
la percepcion que sobre la situacion econémica actual y el ambiente para los negocios tienen los analistas
economicos entrevistados. Asimismo, persigue obtener una apreciacién sobre la evolucion econdmica del
pais en el futuro préoximo (Banguat, 2016).
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expectativas de los agentes econdomicos se viesen afectadas en torno al clima de

negocios y las probabilidades de inversién futura.

Grafica 4: indice de confianza de la actividad econémica de Guatemala
Anos 2005 - 2015
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Fuente: Banco de Guatemala.

Ello denota también la fuerte incidencia con que cuentan otros factores sobre la
economia y que pueden afectar su evolucion, en especial por las estimaciones
que pueden formular los agentes econdmicos, que incluye al sector financiero del
pais que también abordd una actitud conservadora durante los afos de crisis
internacional al moderar sus créditos; similar situacion se evidencié durante la
crisis politica nacional provocando que los empresarios fuesen cautos en su

planes de inversion.
1.7 Sector privado y empleo en Guatemala

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

pais, por lo que el apoyo a este mejora los ingresos familiares y reduce la pobreza
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y dado que el Estado cuenta con limitantes, la participacién del sector privado es
fundamental para fomentar el empleo y el desarrollo econémico (Banco Mundial,
2014).

Debe agregarse que segun la encuesta a Empresas del Banco Mundial (WBES,
por sus siglas en inglés®), las empresas con facil acceso al financiamiento, son las
que han mostrado mejor comportamiento en la creacion de empleo, en tanto, los
altos niveles de inseguridad, la corrupcion y el sector informal han sido barreras

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

En linea con esto, nuevamente segun cifras comparativas de la WBES para el
periodo, las empresas de relativa reciente fundacién (de menos de cinco afios)
mostraron crecimiento cinco veces mas dinamico para la creaciéon de empleos que
las empresas maduras (con mas de 10 anos de fundacién) particularmente
durante la crisis financiera de 2008, ya que las primeras registraron un crecimiento
que paso 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 pequefias superaron a las medianas y grandes en la
creacion de empleos e incluso mostraron mayor fortaleza frente a la crisis mundial
puesto que, el crecimiento del empleo en las pequefias empresas se mantenia en
8.6% para 2006, en tanto las medianas y grandes registraron crecimientos de

2.9% y 3.6%, respectivamente,

Para 2010 las pequefas 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%.

° World Business Environment Survey. Estas Encuestas a empresas ofrecen un gran rango de datos
economicos sobre empresas en 125 paises. Los datos son presentados en variedad de formatos y son de
utilidad para investigadores, politicos y periodistas, principalmente. Las WBES se aplican a los gerentes
generales o duefios de establecimientos del sector privado.
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Especificamente en cuanto al empleo, cifras de la Organizacién Internacional del
Trabajo (OIT) mostraron que el empleo en Guatemala registré crecimiento
interanual en promedio de 3.1% durante los afios 2000 a 2010, mientras que el

crecimiento del PIB se establecié 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, Panama y Honduras,
pero mas dinamico que el de la Republica Dominicana, El Salvador y Nicaragua
(Banco Mundial, 2014).

Segun resultados de la WBES, para 2006 el empleo presentd crecimiento
practicamente en todos los sectores de la economia y fue la Manufactura quien
lideré con una tasa de crecimiento de 5.5%; sin embargo, este comportamiento
registro resultados heterogéneos para 2010 como consecuencia de las secuelas
de la crisis financiera mundial de 2008, de alli que el empleo en la Manufactura se

contrajera en 0.3% para el referido ano.
1.7.1 La pequeiia y mediana empresa

Estas empresas son algunas de las principales generadoras de empleo y son ellas
también las que han presentado un crecimiento mas dinamico, incluso durante las

crisis financieras y econdmicas registradas.

Segun un estudio denominado Desarrollo de PyMEs en Guatemala (Banco
Mundial, 2010), en el pais las pequefias y medianas empresas son las mayores
generadoras de empleo. Este estudio con base en cifras del informe Estado de la
Region del ano 2008 mostré que alrededor del 80% de los puestos de trabajo

correspondia a empresas con menos de 20 trabajadores.

Asimismo datos de la Federacion de la Pequena y Mediana Empresa indicaban
que para 2009 cerca del 40% del PIB y el 85% del empleo, fue contribucion de

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

economia en su totalidad.

Por supuesto esto dependera de que las Pymes mejoren su desempefio,
aprovechen los beneficios de las cadenas de valor y nuevas tecnologias, lo que
proveera de mas empleos, mejorara los ingresos y por ende reducira la pobreza
(Banco Mundial, 2010).

Estos estudios muestran la importancia de las Pymes para la economia de un
pais, pero el desarrollo de estas depende de la superacion de barreras, entre
ellas, el mejoramiento de capital humano, la innovacién y por supuesto las

finanzas.

Respecto de los dos primeros, la ausencia de tecnologia dentro de la Pymes
derivado del alto costo de la actualizacién de equipos y maquinarias a lo que se
une las dificultades para el disefio de nuevos productos, la capacitacion y gestion

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

Sin embargo, uno de los mayores obstaculos para las empresas es el acceso a
recursos financieros, principalmente, el escaso financiamiento de capital de riesgo,
los excesivos tramites, las altas tasas y los plazos restringidos; de alli la

importancia de la flexibilizacion y acceso a los microcréditos.

Asi 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 econdmicos la existencia de estos (Zevallos, 2003).

Obviamente la superaciéon de estas limitaciones también incluye reformas
estructurales e institucionales, principalmente, la eliminacion de barreras
burocraticas, la agilizacion de procesos legales y por supuesto la participacion

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

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

sector empresarial y como estas son aplicadas en cada pais.

Dentro de sus objetivos primordiales esta el analisis y comparacion de las
actividades de las pequefias y medianas empresas a lo largo de su ciclo de vida
en cada una de las economias bajo estudio, mediante la recopilacion de datos

cuantitativos de once grupos de indicadores para 189 pal'sese.

Dentro las economias que ocupaban los mas favorables ranking para los negocios
se encontraban Singapur, Nueva Zelanda y Dinamarca (Estados Unidos ocupaba
la posicion 7), mientras de las economias mas desfavorables se encontraban

paises como Haiti y Libia.

Especificamente para la regién de América Latina y el Caribe, los paises mejor
posicionados eran México, Peru y Colombia que ocupaban los puestos 38, 50 y
54, respectivamente. Por su parte economias como Bolivia y Venezuela contaban

con clasificaciones menos favorables ocupando las posiciones 157 y 186.

Para Centroamérica eran Costa Rica y Guatemala las mejores economias para

realizar negocios posicionandose en el puesto 58 y 81.

Particularmente para Guatemala, aunque respecto de la region Centroamericana
contaba con buen ambiente de negocios, comparado con otras economias de
América Latina se encontraba rezagada. Ello es evidente al analizar
individualmente cada uno de los indicadores del Doing Business, en los cuales

Guatemala retrocedio posiciones en los rankings.

® Con base a los resultados publicados por el Grupo del Banco Mundial para 2015 y 2016. Las economias se
clasifican desde la posicion 1 hasta la 189 (siendo uno el mejor pais) con base en la facilidad que exista en
estos paises para iniciar y realizar negocios. Una clasificacién alta dentro del Doing Business indica un
entorno regulatorio mas 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 aun se requerian cerca de 19 dias para la apertura de
una empresa (considerando solo su inscripcion) mientras en la mayoria de paises
de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) se
requeria de 8 dias. Asi también el costo de la apertura de una empresa’ rondaba

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

Principalmente para el indicador de Obtencion de Crédito, Guatemala cayo tres
posiciones al pasar de la 12 a la 15, al analizar sus componentes nuevamente se

denota cierto rezago respecto de paises desarrollados.

Dentro de los componentes de Obtencion del crédito se muestra que el indice de
fortaleza de los derechos legales® era de 9, mientras para miembros de la OCDE
era de 6. Por su parte el indice de alcance de informacién crediticia para
Guatemala era de 7, en tanto para el conjunto de paises de América Latina era de
4.7. Asi también la Cobertura de organismos privados® era de 19 pero para

América Latina en conjunto era de 12.3.

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

® Este indice mide el grado en que las leyes de garantia y de quiebras protegen los derechos de prestatarios y
prestamistas, y facilitan asi los préstamos. el indice varia de 0 a 12. Los valores superiores indican que las
leyes de garantia mobiliaria y de la quiebra estan mejor disefiadas para expandir el acceso al crédito.

® El namero se expresa como un porcentaje de la poblacion adulta (poblaciéon con edad de 15 o mas afos en
2014, de acuerdo con los Indicadores de Desarrollo Mundial del Banco Mundial). Un buré de crédito se define
como una empresa privada u organizacion 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
informacién crediticia entre los acreedores.
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Finalmente también se encuentra que la cobertura de Organismos Publicos™® 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 aun se requeria y
requiere adecuar procesos y normativas para su facilitacion y fomento,

principalmente para el caso de la pequeia y mediana empresa.
1.9 Economia Guatemalteca y el crédito

Para el caso Guatemalteco, el sector que mas aporta al Producto Interno Bruto
(PIB) es la Manufactura. Segun cifras del Banco de Guatemala (Banguat, 2016), la
Industria Manufacturera contribuyé en promedio con cerca de 18.2% al PIB
durante el periodo 2005 - 2015, y durante este mismo periodo el sector registré 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 registr6 crecimiento,
que en promedio en términos interanuales fue de 14.5% (Banguat, 2016). Ello
podria indicar que el crecimiento del sector podria estar vinculado en parte con el

crédito.

A pesar de que el crédito presentd 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 aun es cauto y/o restringido para otorgar recursos a estas

empresas.

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

mas brindaban recursos financieros antes de 2009 eran alrededor de 300

% Este indicador informa el nimero de individuos y empresas con datos en un buré privado de crédito
(correspondientes a su historial crediticio) en los ultimos cinco afios.
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cooperativas de ahorro y crédito (Banco Mundial, 2010), lo que evidencia la

importancia de las instituciones financieras para el crecimiento econémico.

Pero luego, para agosto de 2009 los micro préstamos se redujeron
significativamente (14% en términos interanuales) debido a que fueron los bancos
mas pequefnos y cooperativas quienes mas redujeron su exposicion 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 adquisicion 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 relacién existente del crédito con la inflacién, tasa de interés y tipo
de cambio; debido a que estas macro variables afectan las expectativas de los
agentes econdmicos, la actividad crediticia del sistema financiero, el costo

financiero de los proyectos de inversion y por tanto en la economia en su totalidad.

La expansion del crédito por tanto podria tener implicacién para el crecimiento y
desarrollo, al impulsar los sectores econdmicos, para el caso guatemalteco, la
Manufactura, mediante la creacion de nuevos proyectos de inversion y/o la

ampliacion de los ya existentes.
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2. MARCO TEORICO

El Marco tedrico contiene la exposicion y andlisis de las teorias y enfoques
tedricos y conceptuales utilizados para fundamentar la investigacién relacionada

con la Industria Manufacturera de Guatemala.
2.1 Teorias del crecimiento econémico y desarrollo econémicos

Existen diversas teorias entorno al crecimiento econdmico y en su momento cada
una ha respondido a la coyuntura econémica que ha afectado a los distintos
paises a lo largo de su historia y todas ellas han buscado identificar cuales son los
factores, acciones o procesos que promueven y coadyuvan al crecimiento
economico. Debe hacerse énfasis en que la mayoria se basan en el crecimiento
puro, es decir, la generacion de riqueza, que dista del término de desarrollo
econdmico que incluye también el mejoramiento del bienestar y condiciones de

vida de la poblacion.
A continuacion se presentan algunas de ellas:
21.1 Lateoria del desarrollo de Joseph Shumpeter

Uno de los primeros impulsos del siglo pasado por explicar los factores que
promueven el crecimiento y desarrollo econdémicos fueron los realizados por
Joseph Shumpeter, que buscé establecer las posibles relaciones y procesos que

promueven el proceso productivo.

Para Shumpeter (1912), la intermediacion financiera es necesaria para el
desarrollo econdmico y la innovacion. Para él, la innovacion puede darse mediante
la introducciéon de nuevos bienes, materias primas o métodos de produccion asi
como también la introduccion a nuevos nichos de mercado; pero principalmente
por la destruccion de empresas y métodos existentes, mediante la destruccion
creativa (Shumpeter, 1942); obviamente esto implica la realizaciéon de nuevos

proyectos lo que requiere de los recursos correspondientes.
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Shumpeter (1912) considerd al proceso productivo como una combinacion de
fuerzas productivas que a su vez estan compuestas por fuerzas materiales o
componentes de crecimiento econdmico (trabajo, tierra y capital) e inmateriales o

factores de crecimiento econdmico (factores técnicos y de organizacion social).

Pero estos contribuyen, segun él, de forma distinta a la produccién. Asi los
componentes del crecimiento econdmico provocan cambios relativamente lentos y
graduales, en tanto, los factores de desarrollo econémico, dentro de los cuales se
encuentra la tecnologia y la innovaciébn provocan cambios mas dinamicos vy

estructurales.

Por ello en tanto la economia se concentre solamente en las fuerzas materiales se
alcanzaria crecimiento economico, es decir, un equilibrio estatico que eliminaria

practicamente el beneficio para los empresarios.

Por su parte si la economia es dominada por empresarios emprendedores que
crean nuevas tecnologias y promueven la innovacion, se alcanzara el desarrollo
econdmico, y aunque si bien Shumpeter (1912) considera que existen diversos
elementos que pueden coadyuvar al desarrollo econémico, el mas importante de

ellos es la innovacion tecnolégica.

Debe aclararse que esta innovacion implica la creacién de nuevos bienes, la
introduccidén de métodos de produccion novedosos, la insercion en nuevos nichos
de mercado y por supuesto nuevas metodologias de organizacion industrial; este
proceso de innovacion constante que destruye los paradigmas industriales
anteriores obsoletos fue lo que Shumpeter denominé como Destruccion Creativa
(Shumpeter, 1942).

Si bien para Shumpeter era la innovacion el motor del desarrollo econémico al
desplazar procesos y tecnologias anteriores, estd no se da por si misma. La
innovacién como tal es motivada e incentivada por el empresario innovador, que

no es solo el que cuenta con los medios, sino también con la motivacion de
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proponer y realizar cambios profundos que generen nuevos procesos de
produccion, productos e incluso incidir en cambios organizacionales (Montoya,
2004).

En complemento con esto, la institucion en donde se desempefia el empresario
innovador era a la que Shumpeter (1942) considera como empresa, ya que esta
denominacion no se le puede dar a cualquier negocio por el simple hecho de su
funcionamiento, empresa sera aquella que rompa con los métodos masificados y

estaticos.

Desde el punto de vista de Shumpeter (1942) innovar por tanto era crear nuevas
formas de producir, distribuir, de mercadear; con ello esta innovacion esta
encaminada a la creacion o mejora de un producto o proceso, lo que requiere de

invertir en investigacion y desarrollo (Contreras, 2008).
2.1.2 Teorias Clasicas del crecimiento econémico

Las teorias clasicas difieren en ciertos aspectos segun cada uno de sus autores,
pero la mayoria de ellas tienen rasgos en comun y basicamente se
fundamentaban en el principio de acumulacioén, es decir, el aumento continuo del
stock de factores de produccion, principalmente el capital y trabajo, puesto que
segun estas teorias a mayor disposicion de estos recursos, la economia registraria

crecimiento.

Otro de los primeros intereses por dar respuesta al crecimiento surgié con Adam
Smith (1776) con la publicacion de La Riqueza de las Naciones. Para el efecto,
Smith introdujo importantes aspectos, como la division del trabajo y la

especializacion.

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

promueve con el trabajo. Con la particularidad que para Smith, el hombre en su
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busqueda individual de bienestar y riqueza, finalmente terminaria 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 determinara la riqueza sino también la habilidad y destrezas de los
trabajadores, a ello se une que es muy importante que la proporcion de mano de
obra productiva sea cada vez mayor, desplazando a la improductiva. Esta
especializacion y division de la mano de obra traeria consigo el aumento de la

productividad y el aumento de la produccion, generando beneficios.

Debe aclararse que el estudio de Smith también abarcé gran magnitud de
variables como los salarios, tasas de interés, el papel de la intervencion estatal, la
inversion y el ahorro, por mencionar algunas; sin embargo, para efectos de este
documento solo se procura realizar breve sintesis 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 mas podria desarrollarse la
especializacion y productividad, incluso por encima del agricola, dadas las
limitantes en cuanto a produccién 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 produccion de forma mas dinamica.

Posteriormente los conceptos de Smith fueron ampliados por Thomas Malthus
(1798), que baso gran parte de su teoria en el denominado Estado Estacionario,
que era considerado por él como el punto de equilibrio al cual todas las economias
ineludiblemente confluiran dado el crecimiento poblacional que termina por reducir

la productividad debido a la limitacion 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 economia implicaria
nulidad en el crecimiento, y planteaba que las soluciones para esta coyuntura
podrian resumirse basicamente en guerras o epidemias que diezmaran a la

poblacion, la limitacion en la procreacion e incluso el celibato.

Dentro de estos tedricos también se encuentra David Ricardo (1817), que
concuerda con Smith al otorgarle amplia importancia a la Industria para el
crecimiento econdémico, pero adicionalmente remarca el valor que tiene para la

Manufactura el sector agricola.

Para Ricardo (1817) los beneficios de la Industria estarian altamente incididos por
las ganancias percibidas en el sector agricola, asi a mayor produccion agricola
existiran también mayores probabilidades de crecimiento para la industria, ello
porque la agricultura provee de los recursos intermedios de produccién para la

Industria.

David al igual que Malthus concibe la idea de una limitacién y la posibilidad de un
punto de estancamiento de la economia en el momento que el sector agricola
termine por obtener rendimientos decrecientes y reduzca su productividad; sin
embargo, Ricardo (1819) plantea que una solucidon a esta limitante son las

importaciones, con lo cual la Industria asegurara los recursos para su produccion.

Marx (1867) partié de los elementos planteados por Ricardo y concordd que el
valor de los bienes estaria dado por el trabajo. Pero para él la economia se base
en las relaciones sociales de produccion o estructura econdmica sobre la que se
erigen la Super Estructura (basicamente las instituciones politicas y juridicas que
rigen la sociedad). Son estas relaciones de produccion 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) contribuyd con su interpretacién de crecimiento y desarrollo
y planted que la evolucion del sistema econdmico es el resultado de la sustitucion
de unas relaciones de produccion por otras con lo cual al cambiar la base
econOmica también dara paso a una nueva super estructura dando como

resultado un nuevo sistema econdémico.

En adicién, John Stuart Mill (1848) es considerado como uno de los ultimos
clasicos y tal como la concepcion de sus predecesores, consideraba que llegaria
un punto de estancamiento de la economia por factores como el aumento de la

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

Pero a diferencia de la mayoria de clasicos, para él este Estado Estacionario era
basicamente una utopia. Para Mill (1848) cuando la economia alcanza su maximo
es el momento adecuado para analizar y realizar cambios en la distribucién y por

supuesto en la estructura social.
2.1.3 Teoria neoclasica del crecimiento

Una de las principales teorias neoclasicas fue la concebida por Robert Solow
(1956) con el regularmente denominado Modelo de Crecimiento Neoclasico.
Segun la conceptualizacién de Solow, el crecimiento se fundamenta en la
capacidad productiva de los paises y al igual que para los clasicos la produccion

de la nacion dependera 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 innovacion tecnolégica, para con ello mejorar la
produccion a futuro (BBVA, 2015).

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

fundamenta en el ahorro pero no asi en aumento del empleo e inversién, estas
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economias obtendran un crecimiento menos dinamico que aquellas que busquen

un crecimiento productivo e integral de la economia.

Debe agregarse que para Solow (1956) la economia también podria alcanzar un
estancamiento, basicamente un nivel constante de produccion, tal como la
concepcion de los clasicos; sin embargo, para Robert, este punto podria evitarse
si se producen las inversiones necesarias para la innovacion. Asi el crecimiento
economico se promovera por la inversion de capital y el ahorro nacional que a su

vez promoveran el empleo y consumo (BBVA, 2015).
2.1.4 Teorias contemporaneas del crecimiento econémico

Dentro de algunas teorias modernas del desarrollo se encuentra la de Paul Romer
(1986), bajo su concepcion, las explicaciones anteriores que fundamentaban el
crecimiento bajo variables exdgenas carecian del suficiente valor explicativo y opto

por explicar al crecimiento a través de variables endogenas.

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 endégeno; ello porque
consideré al conocimiento como un factor de produccion mas, con lo que
basicamente establecié su teoria en el principio de aprender haciendo. Asi este
modelo establece que la nueva creacion del conocimiento esta correlacionada con
la inversion productiva, principalmente la capacitacion en el capital humano (Prats,
2007).

Otra linea 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 neoclasicos basados en los factores de la produccién, sino también
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habria de considerarse la importancia de la politica y el derecho en torno a la
estructura econdmica, 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
llegd a admitir que efectivamente el conocimiento y la tecnologia cuentan también
con incidencia en el crecimiento pero mantuvo sus postulados ya planteados
respecto que la estructura y la organizacion politica y econdmica de las naciones
determina no solo el desempefio econdmico sino también el ritmo de crecimiento
(North, 1981). Asi Douglas North (1990), daba importancia a las instituciones para

el crecimiento econdémico a largo plazo.

La teoria de las instituciones de North (1990) también engloba otros tres factores:
los derechos de propiedad, la intervencion del Estado y la ideologia imperante; las
primeras dos inciden debido a que estan relacionadas con la organizacion
economica, mientras la ultima es necesaria para comprender la percepcion de los

agentes econdmicos sobre la normativa financiera y econdémica.

Es importante agregar que para North (1990) la incidencia institucional puede
beneficiar pero también limitar o frenar el crecimiento, pero ello dependera del
enfoque y medidas que tomen las autoridades correspondientes, por tanto, dos
paises con capacidades similares pero con regulaciones diferentes podran tener

también asimetrias en su crecimiento.
2.1.5 Otras perspectivas del desarrollo

En su mayoria las teorias y pensamientos expuestos con anterioridad se han
ocupado en gran medida de establecer las posibles variables o procesos
responsables del crecimiento econémico, ya sea desde la perspectiva micro o
macroecondmica, y algunas otras han ampliado un poco mas su criterio para el

analisis del desarrollo.
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En este sentido hay tres enfoques fundamentales que implican interés para este
estudio; la economia del desarrollo, el estructuralismo y la teoria de la

dependencia.

Estos tres enfoques coinciden en la necesidad que las teorias y analisis aplicados
a las economias de paises pobres o en vias de desarrollo deben atender a sus
particularidades y deben diferir de las aplicadas a los paises mas ricos y con

mayor crecimiento.

Es importante agregar que estas tendencias no son ajenas y distantes de las ya
establecidas sino mas bien parten de estas. Asi la economia del Desarrollo y el
Estructuralismo parten de los conceptos neoclasicos, en tanto la teoria de la

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

De alli que estas lineas de pensamiento concuerden en ciertos aspectos aunque
difieran en algunos otros. Por ejemplo, para el enfoque neoclasico y la economia
del desarrollo, el funcionamiento en los mercados de paises pobres y ricos difieren

y generalmente los de los primeros son ineficientes.

Sin embargo, para el caso del enfoque neoclasico y la economia del desarrollo,
consideran que tanto paises pobres como ricos cuentan con beneficios mutuos del
comercio mediante una relacion simbiotica en la que los paises ricos abundantes
en capital disfrutan amplios beneficios al invertir en paises pobres y estos ultimos
también obtienen beneficios al captar el capital del cual ellos carecen. Similar

concepcion tienen para el intercambio tecnoldgico y los flujos migratorios

Por su parte la teoria Estructuralista y la de Dependencia difieren de lo anterior y
establecen que en realidad los paises ricos explotan a los pobres dada la mejor
posicion de los primeros para la suscripcion de contratos de comercio exterior, con
ello el beneficio de las grandes economias puede darse por medio de un comercio

desigual o por medio de la intromisién de multinacionales (Escribano, s.f).
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Otro punto relevante es que para la concepcion neoclasica, que fundamentaba
gran parte de su teoria en la no intervencion estatal, el crecimiento econdmico
practicamente era responsabilidad y estaba asegurado por el libre proceso del
mercado, pero para la tendencia de la economia del Desarrollo y el
Estructuralismo por el contrario, el mercado estaba sujeta a fallas y asimetrias de
mercado que hacian necesaria la intervencion del Estado para proveer el

adecuado proceso.

Estas lineas de pensamiento también consideran la importancia de la Industria
para las economias, especificamente la economia del Desarrollo y el
Estructuralismo definen que para el desarrollo nacional de la Industria es
necesario que los paises pobres superen el subdesarrollo y ello requiere de
medidas de proteccion para la produccion doméstica, o que estaria a cargo del
Estado; esto basicamente es el reconocido sistema de la Sustitucidn de

Importaciones que intento ser implementado en paises 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 agricola, con ello muchos agricultores sufrieron las consecuencias y
debieron dedicarse a una produccion de autoconsumo que agudizé su situacion

socioecondémica (Escribano, s.f).

2.2 Importancia del sistema financiero y del crédito para el crecimiento

econoémico

La intermediaciéon financiera es considerada como clave para el crecimiento y
desarrollo econdmicos, por lo que ya gran variedad de investigadores han
considerado pertinente el analisis del crédito y su relacion con el desarrollo

productivo de los paises.

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

argumentan que la intermediacion financiera tiene un impacto positivo en la
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inversion y productividad, principalmente por la acumulacién de capital fisico y la

eficiencia en la distribucion de este.

Posteriormente nuevamente Levine (1997) indica que la capacidad del sistema
financiero para dinamizar el crecimiento econdmico se encuentra en la asignacién
eficiente de recursos, ello porque para conceder los recursos financieros, las
entidades del sistema bancario mantienen control sobre las empresas al poseer

informacion sobre sus condiciones econdmicas y capacidad de pago.

Asimismo identificé que el sistema financiero puede llegar a reducir los costos de
obtencién de informacion y de transaccion, que pueden tener incidencia en las
decisiones sobre inversion, innovacion tecnologica y tasas de interés a largo

plazo.

Joseph Stiglitz (1998) concordé al indicar que el sistema financiero resuelve tres
problemas fundamentales: la concentracidn de capital, su distribucion en los usos
mas importantes y el monitoreo de que dichos recursos sean utilizados
eficientemente. Asimismo indicé que los sistemas financieros que funcionan
adecuadamente cooperan en la seleccion de receptores mas productivos vy
garantizan que éstos utilicen los recursos en actividades que generan mayor valor

agregado.

Especificamente para la regién centroamericana, un estudio realizado por el
Consejo Monetario Centroamericano (2004) revel6 la existencia de una fuerte
correlacion entre el crédito al sector privado y el PIB a precios constantes, lo que
indica una asociacién estadisticamente significativa entre variables financieras y la

actividad productiva.
2.3 Variables macroecondémicas y el crédito

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

economicos que pueden afectar el acceso al crédito y su costo, incidiendo en las
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condiciones para la realizacion de proyectos, entre estas, la inflacion y el tipo de

cambio.

Evidencia se encuentra en un informe realizado por Bancolombia (2009); este
estudio determiné que para analizar el costo del capital no basta con realizar un
comparativo de las rentabilidades que se obtendran de la utilizacion del
financiamiento sino también considerar el tamano de la economia y su potencial
de crecimiento, las expectativas inflacionarias, el comportamiento de las politicas

publicas (monetaria y fiscal) y el riesgo cambiario.

Asimismo, Rafael Trueta (2009), indica que la inflacion afecta de forma distinta a
cada elemento de los proyectos, en especial si estos recursos proceden de paises
con diferentes tasas de inflacién, especificamente, cuando la paridad entre las
monedas (tipo de cambio) no refleje adecuadamente estos diferenciales de

inflacion.

Roberto Solé (2012) considera también los efectos inflacionarios, pero amplia el
tema al razonar como los niveles de precios se relacionan con las devaluaciones,
intimamente ligadas al tipo de cambio, y como ello puede tener un alto impacto en
los flujos de efectivo (inversidn) entre paises, puesto que puede causar que los

inversionistas puedan tomar decisiones equivocadas.
2.3.1 Lainflaciény el crédito

Una de las variables primordiales que incide a gran parte de los procesos
econdmicos es la inflacion, puesto que ella cuenta con influencia en la mayoria de
sectores de una economia pudiendo incluso ser tomada como indicador de la

situacion econdmica de una nacion.

Particularmente para los procesos del sector financiero y el crédito, la inflacién
incide en los contratos, esencialmente en su duraciéon y costo; ello porque la

incertidumbre de los agentes econdmicos sobre el posible nivel de precios futuro
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aumenta hacia periodos mas largos, con lo cual procuraran 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 alli que la
inflacion sea una variable relevante para la prima de riesgo temporal (KPMG,
2014).

Asimismo en periodos en los cuales la inflacion es mas alta o se tiene la
expectativa que lo sera, generalmente se percibira un racionamiento en el crédito,
en particular para actividades de la pequefia y mediana empresa que cuentan con

menores garantias para la obtencion de recursos.

Un elemento también a considerar dentro de las relaciones macroeconémicas de
una nacion es que incluso interviene el factor subjetivo, principalmente en lo
referente a la inflacion, puesto que condiciones econdmicas estables durante un
periodo representativo reducen los riesgos, probablemente no en términos reales
pero si desde la perspectiva de los agentes econdmicos, lo que podria incidir en la

reduccion de las tasas de interés a largo plazo.

Y aunque si bien en ocasiones los efectos de la inflacién pueden llegar a ser
beneficiosos como el caso de la reduccion de las tasas de interés reales, en la
mayoria de casos sus efectos son nocivos, no solo para la economia sino también
puede llegar a tener repercusiones sociales, generalmente debido a que los
sectores mas empobrecidos son quienes mas son afectados por el alza de los

precios.

La inflacién también puede afectar a los proyectos no solo por el alto costo del
credito 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 economia la mayoria de agentes procurara la indexacion de sus bienes

y Servicios.
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El proceso inflacionario como se indicd se relaciona con diversas variables y
sectores, en este sentido la inflacién 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

Segun Sergio Gonzalez lzquierdo, economista peruano, en una economia 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 veran
afectadas por las variaciones en el tipo de cambio de los principales socios
comerciales, con esto los consumidores se veran afectados por el alza en
alimentos y otros bienes de consumo, en tanto los empresarios, veran mermados

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

En el caso especifico 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 ddlar, pero afectara aun mas a quienes perciban sus

ingresos en moneda doméstica (Rios, 2015).

Los estudios muestran la probable presencia de relaciones de las variables
inflacion, tasas de interés y tipo de cambio con el crédito bancario, asimismo la
incidencia de estas variables en el desarrollo de los sectores econdmicos 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 relacion entre el crédito a la Industria Manufacturera y el

crecimiento y evolucion de este sector econdmico y de la economia nacional.
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2.4 Proyectos de inversion

Inicialmente se requiere delimitar la definicion de proyecto; en términos generales
un proyecto es la propuesta de solucién que surge para atender necesidades en la
mayoria de ocasiones insatisfechas, es por tanto un medio para solucionar un

problema. (Sapag y Sapag 2008).

Es igualmente importante realizar la diferenciacion entre los proyectos de inversion
social y los proyectos de inversion pura; ese ultimo centra su objetivo en la
generacion de beneficios para quienes realizan la inversién y llevan a cabo el
proyecto, por su parte los proyectos sociales tienen como cometido principal la
generacion de beneficios sociales como la atencion de necesidades pero sin fines
de lucro, es decir, la mejora y el aumento de bienestar colectivo, por tanto son en

mayoria realizados por el Estado.

Debe aclararse por tanto que el estudio hace énfasis en los proyectos de inversiéon
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 inversidon pueden tener fines diversos pero de
ordinario puede establecerse que los mismos tienen entre sus objetivos la
implementacion de actividades y/o procesos nuevos, la ampliaciéon de proyectos
ya existentes (ampliar capacidad instalada o actualizar tecnologia, por mencionar
algunos) o la puesta en marcha de actividades que garanticen la continuidad de un

negocio.

También es importante que los proyectos de inversion al igual que los procesos
naturales cuentan con un Ciclo de Vida y aunque la temporalidad de este puede
ser variada dada las caracteristicas propias de cada proyecto pueden identificarse

ciertas etapas basicas:
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o Preinversion: en donde se realizan los estudios correspondientes a identificar
los costos, requerimientos del proyecto asi también los posibles beneficios

que podran obtenerse de su realizacion.

o Ejecucion: es la fase en la que los planes son ejecutados y se implementan
las actividades y procesos que se han estimado necesarios para la

consecucion del proyecto de inversion.

o Funcionamiento: en esta es en donde el proyecto lleva a cabo sus
operaciones y se consolida su funcionamiento, por ejemplo, la fabricacién de

bienes mediante un proceso productivo como las prendas de vestir.

o Retorno de la inversion: evidentemente el fin ultimo de la implementacién del
proyecto es la generacion de beneficios con los que pretende no solo cubrir
la inversion realizada sino también la generacién de plusvalia que justificd su
realizacidon. En esta base también se realizan analisis 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.
241 Proyectos de inversion en la Industria Manufacturera

Es necesario partir de definir que es una Industria y propiamente la Industria
Manufacturera. La Industria es la actividad econdmica que constituye el sector
secundario de las economias y se le considera como primordial para el
crecimiento y desarrollo de los paises por el valor agregado que generan, ejemplo
de ello es que paises considerados desarrollados como Estados Unidos de
América, Alemania y los tigres asiaticos cuentan con amplias industrias en sus

economias.

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

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

transformacién que producen bienes finales de consumo.

Es en este segmento en donde se encuentra mas especificamente 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 mas
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 tendra como todo proyecto el fin de satisfacer una necesidad
y/o resolver una problematica, pero en especifico consistira en realizar inversiones
para la realizacion de procesos para la transformacién de insumos (materias

primas) en bienes finales de consumo.

Es aqui en donde radica la importancia de la inversion 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 economia, por tanto es representativo su

aporta al crecimiento econdémico.

Los proyectos en la Industria Manufacturera pueden tener una amplia diversidad
de tipos y caracteristicas, 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 azucar.

Lo mas importante para Guatemala es que este tipo de manufacturas pueden ser
desarrolladas desde el nivel de la micro y pequefias empresas, muchas de ellas

con caracter comunitario y en el area rural del pais.
2.5 Evaluacién de proyectos

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

indispensable para maximizar su utilizacién. Los recursos financieros no son la
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excepcion y dada la diversidad de opciones existentes para su inversion es
importante establecer cuales son las mas rentables y cuales en definitiva deben

ser descartadas.

La evaluacion de proyectos por tanto permite analizar estas opciones definiendo
esencialmente si la inversion 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.

Asi la evaluacion de un proyecto debe establecer los costos y beneficios de cada
una de las alternativas para jerarquizarlas y con ello tomar la decision de inversion

mas adecuada procurando maximizar la rentabilidad y minimizar el riesgo.

Con referencia a esto deben realizarse estudios preliminares para establecer las
caracteristicas del propio proyecto y las del entorno en donde se desarrollara; para
el efecto los expertos plantean la realizacion como minimo de los estudios base:

de mercado, el técnico y el financiero.

Debe considerarse que estos estudios de preparacidon de un proyecto y que
forman parte de su evaluacion 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 informacion 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 asi también de las posibles
opciones técnicas, las necesidades de recurso humano vy fisico y otros factores
que pueden tener incidencia como el plano juridico y fiscal.

Para la Prefactibilidad se afinan aun mas los tépicos considerados a nivel Perfil, y

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

datos robustos para un analisis con caracter mas cientifico.

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 utilizacion de fuentes primarias disenadas
especificamente para el proyecto como por ejemplo estudios de mercado sobre el

producto o servicio que generara el proyecto.
2.5.1 Inversiones del proyecto

Uno de los elementos clave de la evaluacién de proyectos es definir de la manera
mas precisa posible la cuantia de las inversiones que se requieren para su
realizacion 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 esta en
operacion 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 ampliacién 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 produccion y de oficina asi
también herramienta y vehiculos, por mencionar algunos. Debe también

considerarse que este tipo de bienes estan sujetos a depreciacion e igualmente
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pueden aumentar su valor por causa de la plusvalia, esto también puede afectar al

flujo de caja y el calculo de impuestos.

Las inversiones en intangibles por su parte son las realizadas en gastos de
administracién, en franquicias, patentes, las realizadas en programas
especializados o0 en servicios especificos para el proyecto. Estas inversiones

también requieren ser amortizadas y tendran incidencia en el flujo de caja.

Para el caso del capital de trabajo, este abarca a todos los recursos que son
requeridos para la operacién del proyecto dado su tamafo y capacidad. Se refiere
por tanto al financiamiento que se necesita para los recursos que se consumen y

permitiran la operacién durante un ciclo productivo.

Finalmente también debe prestarse atencion en caso que vayan a realizarse mas
inversiones por reinversiones cuando la maquinaria o equipo son obsoletos o

llegan al final de la vida util asi también las inversiones en futuras ampliaciones.

El principal objetivo de establecer con precision las inversiones del proyecto es
para posteriormente incorporar estas cifras en el flujo de caja para la evaluacion

del proyecto en el estudio financiero.
2.5.2 Construccion de flujos de caja

Los flujos de caja son de importancia derivado que son indispensables para la
evaluacion del proyecto, de ahi que su elaboracion y proyeccion deben ser
construidas de la forma mas precisa posible. Las principales fuentes de
informacion para los flujos de caja son el estudio de mercado, el técnico y el
organizacional aunque también requerira de toda la informacién 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
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la capacidad del proyecto para cubrir financiamiento. El flujo de caja también
diferird en su construccion si se trata de un proyecto totalmente nuevo o se trata

de la ampliacion 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 basicos: 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 ocurrira y 4) el valor

de desecho que se obtendra del proyecto. (Sapag y Sapag 2008).

El egreso inicial como lo indica su nombre hace referencia a los egresos o
inversiones iniciales que necesitara 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 calculo de estos requiere de precision
derivado que los flujos devengados no siempre coincidiran con los reales. Esta
diferenciacion es necesaria ya que determinar el momento en el que se contraen
los egresos de cuando realmente se realizan es determinante para efectuar la

evaluacion.

No debe olvidarse que el analisis de temporalidad es esencial para el flujo de caja,
partiendo desde el momento cero cuando inicia la inversion 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 vy

amortizaciones.
2.5.4 Estructura del flujo de caja

Un flujo de caja debidamente estructurado es un primer paso para garantizar su
precision 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



49

caja con base a la publicacion de Preparacién y Evaluacion de Proyectos se

presenta a continuacion:

+ 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 prestacion de servicios por el proyecto. Los egresos se refieren a los
costos variables que se encontraran en funcién del nivel de produccion y a los
costos fijos. Por su parte los gastos no desembolsables es el neto de las
depreciaciones y amortizaciones asi 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 incluy6 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
estan 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 cual 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

- Amortizacién 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
amortizacion 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 basicamente un factor financiero mediante el que puede
determinarse el valor del dinero a lo largo de un periodo de tiempo,
especificamente, el valor actual de un capital futuro y por tanto es relevante para

la evaluacion de una inversion. (Sapag y Sapag 2008).

Asi este es uno de los elementos que mas incidencia tienen para la evaluacion de
un proyecto puesto que puede llegar a definir si un proyecto de inversién sera
rentable o no y por tanto si deberia llevarse a cabo. Dado que la tasa de
descuento es la herramienta fundamental para la actualizacion de los flujos de
caja su incorrecto o deficiente calculo puede llegar a realizar analisis errados y

costosos.
2.5.7 Costo de capital

Este costo (tasa) corresponde al nivel de rentabilidad minima a la que un
inversionista estaria 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 esta
renunciando a otras posibilidades de inversién ante lo que exige un rendimiento a

cambio de sus recursos. (Sapag y Sapag 2008).

No debe dejar de considerarse que ademas del rendimiento minimo esperado,
también ningun 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 sera la prima de riesgo para procurar

que la inversién sea atractiva.

Otro punto relevante es que el costo del capital también variara en funcién del
origen de los recursos ya sea que estos sean de capital propio, provengan de un

crédito bancario o sean la combinacion 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

especifico 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 ultimos sera menor en

comparacion 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 detallara mas adelante. Esta tasa
ponderada puede representar a la tasa de descuento con la que se evaluara 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 proporcion 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
reinversion de utilidades para el caso de una empresa ya constituida que amplia

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 equivaldra al

rendimiento que obtendria un inversionista por sus recursos en otras opciones de
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similares condiciones como por ejemplo, un depdsito a plazo fijo o la adquisicion
de un titulo 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 realizacion del proyecto. Asi, deben de
ponderarse cada uno de los montos necesarios para la realizacion del proyecto
con base a la tasa de interés exigida por el acreedor o el rendimiento del

inversionista.

Dadas estas caracteristicas, para su calculo 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 indole fiscal de cada una de las
fuentes). También debe considerarse que el calculo debe incluir distintas
combinaciones para establecer cual de ellas es la menos costosa y por tanto la

mas beneficiosa.

Es necesario indicar que el costo del capital variara en funcién de la estructura
misma del capital, asi este costo podra modificarse dependiendo si la empresa
hara un mayor uso de aporte de accionistas o de recursos financieros procedentes

del sistema financiero, ya sea nacional o internacional.
2.5.11 Evaluacién de proyectos

Los principales indicadores para la evaluacion de proyectos son el Valor Actual
Neto (VAN) y la Tasa Interna de Retorno (TIR). Ambos permiten establecer si el
proyecto de inversidn generara los ingresos suficientes para cubrir la inversion

inicial, todos los costos y gastos asimismo generar beneficios.
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2.5.11.1. Valor Actual Neto (VAN)

Es el calculo que permite establecer si el proyecto estara en capacidad de cubrir a
la inversién inicial y generar beneficios. Este valor se obtiene al sumar
(algebraicamente) a la inversion inicial la sumatoria de los flujos de fondos
actualizados. En caso este valor sea positivo y superior a cero se entendera que el
proyecto no solo cubre la inversién sino también genera cierto beneficio, en caso
de ser cero se interpretara que el proyecto no representa una pérdida pero aun asi

solo esta en la capacidad de cubrir la inversion. (Sapag y Sapag 2008).

En caso de que el VAN sea negativo indicara que el proyecto no es capaz siquiera
de cubrir la inversion inicial y por tanto no deberia de llevarse a cabo. La férmula

general para determinar el VAN es la siguiente:

Donde:

Ft: representa los flujos de caja

lo: representa a la inversion inicial

n: corresponde al numero 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 definicion simplificada, se entenderia como la tasa de descuento que

igualaria el valor actual neto a cero, por tanto debe interpretarse como la tasa
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maxima a la cual podria comprometerse en sus obligaciones financieras el

proyecto para ser rentable. Expresado como funcion puede identificarse asi:

VAN—Zn: Ft lo=0
" L (+TIR), o=

Donde:

Ft: representa los flujos de caja

lo: representa a la inversion inicial

n: corresponde al numero 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 minima de rendimiento que el proyecto deberia generar

para ser capaz de responder a sus obligaciones financieras.
2.5.12 Regresion lineal

Un objetivo fundamental en el analisis cientifico de factores sociales o naturales es
determinar la relacion existente entre variables procurando determinar relaciones,
dependencia o causalidad existentes entre las mismas. Para el efecto se requiere
de establecer una funcién entre las variables bajo estudio en donde las variables
independientes definen el comportamiento de las dependientes. Una de las
herramientas basicas para el efecto es la regresion lineal, modelo que puede ser

expresado como funcion:
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Y = fo + piXi
Donde:

"Y: variable dependiente
Bo: parametro constante que permanecera invariable no importando el valor de X
Bi: coeficientes (parametros) o pendientes que miden el nivel de incidencia de X

X: variables independientes o indicativas

Para establecer si procede la aplicabilidad de un analisis de regresion lineal puede
analizarse inicialmente si efectivamente existe relacion entre las variables, ello
puede establecerse aplicando un coeficiente de correlacion (R). Este determina el
grado de relacion o asociacion entre variables; sus valores se encontraran entre 1
y -1, en donde la relacién sera significativamente mayor en tanto se acerque a

uno, mientras el signo identificara si esta relacion es directa (+) o inversa (-).
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3. METODOLOGIA

La Metodologia contiene la explicacion en detalle de qué y como se procedio para
resolver el problema de la investigacion relacionado con la Industria Manufacturera
de Guatemala. El presente capitulo comprende: Definicion del problema; objetivo
general y objetivos especificos; hipdtesis y especificacion de las variables; método
cientifico; y, las técnicas de investigacion documental y de campo, utilizadas. En
general, la metodologia presenta el resumen del procedimiento usado en el

desarrollo de la investigacion.
3.1 Definicidon del problema

La Industria Manufacturera es una industria de transformacion de materias primas
en productos, bienes y materias intermedias, para su consumo interno y externo.
La produccion manufacturera se clasifica en intermedia, bienes para consumo y
bienes de capital. En Guatemala, los principales productos intermedios son:
textiles, productos minerales, metalicos, madera y corcho; en bienes de capital,
son: productos metalicos, eléctricos, caucho; y, en bienes de consumo, productos
alimenticios, bebidas, calzado, prendas de vestir, sustancias y productos quimicos,

muebles, productos de papel, entre otros.

La Industria Manufacturera en Guatemala, inicid su auge en 1961, luego de la
firma del Tratado General del Mercado Comun Centroamericana o (MCCA). Este
fue un proceso que pretendia la Sustitucion de Importaciones; no obstante el
crecimiento de la produccion industrial fue a un ritmo moderado, provocado por
varias circunstancias, tales como un mercado interno reducido, escaso grado de

competitividad, dependencia de importaciones, tecnologia limitada, entre otros.

Desde el afio 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 afno 2015, segun cifras preliminares se estima que el PIB creci6 4.1%,

en tanto que la Industria Manufacturera registré crecimiento estimado de 3.5%.
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La participacidon estimada de la industria manufacturera de Guatemala para el afio
2015 de 17.6% dentro del total de la economia, es una de las mas bajas de
América Latina. Segun datos del Banco Mundial, en promedio, en América Latina

y el Caribe, la participacion de la Industria en el PIB es de alrededor de 29%.

El problema de investigacion relacionado con proyectos de inversién en la
Industria Manufacturera de Guatemala se refiere al analisis de las implicaciones
que la expansion del crédito bancario ha tenido en esta durante el periodo 2005-
2015, como una base para determinar las expectativas del sector. El propdsito de
la investigacion incluye el andlisis de las variables macroeconémicas, inflacion,

tasa de interés y tipo de cambio; analisis del costo y acceso al crédito bancario.

La base tedrica para fundamentar la presente investigacion lo constituyen las
principales tendencias y supuestos de las escuelas de pensamiento econémico asi
como el enfoque de la paridad del poder adquisitivo. Las principales tendencias de

pensamiento econémico consideradas fueron:
o Los Clasicos

Sus principales exponentes, son: Escuela de Salamanca, Adam Smith, David
Ricardo, Alfred Marshall. La economia clasica es considerada fundamental y base

de en gran medida de la escuela econdmica moderna.
o Keynesianismo

Teoria econdmica propuesta por John Maynard Keynes, en su obra Teoria
General del Empleo, el Interés y el Dinero, publicada en 1936. La economia
keynesiana se centré6 en el analisis 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 economico como tal; sin embargo, ha ejercido gran
influencia en las politicas econdmicas de muchos paises latinoamericanos con lo
que paises como Chile centraron sus politicas publicas en los supuestos de esta

linea de pensamiento.
3.2 Objetivos

Los objetivos son los propdsitos o fines de la investigacion. En la presente

investigacion se plantearon objetivos generales y especificos.
3.21 Objetivo general

Realizar un analisis de las implicaciones de la expansion del crédito bancario, en
los proyectos de inversion de la Industria Manufacturera de Guatemala, durante el
periodo 2005 - 2015, con base en los fundamentos tedricos de las escuelas de
pensamiento econémico: Clasica, Keynesianismo y Monetarismo, para determinar

las expectativas de crecimiento del sector.
3.2.2 Objetivos especificos

o Identificar las relaciones entre la inflacién, 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 analisis comparativo de los fundamentos tedricos de las
escuelas de pensamiento econdmico: Clasica, Keynesianismo y
Monetarismo, con respecto a la inflacion, 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 circulacién con el indice de precios
al consumidor (IPC) del pais, para comprobar el supuesto clasico, a
través del analisis de la variacion interanual de los medios de pago (M1)

y el ritmo inflacionario.

o Realizar la comparacion de la actividad econdmica de Guatemala, con
base en el Producto Interno Bruto Trimestral (PIBT), el indice Mensual
de la Actividad Econdémica (IMAE) y el ritmo inflacionario, para

establecer el grado de relacion entre estas variables.

o  Analizar la relacion entre el indice de Confianza de la Actividad
Econdmica (ICAE), y el PIB trimestral, para reflejar la posicion de los

agentes econdmicos, con respecto al entorno macroeconomico.

o Determinar el grado de relacidn 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 periodo en estudio.

o  Analizar el costo y el acceso al crédito para la Industria Manufacturera y
su relacion con la inflacion, tasa de interés y el tipo de cambio; asi como

su impacto en los proyectos de inversion.

Analizar la estructura y caracteristicas del sistema financiero de Guatemala,
analisis de préstamos concedidos por actividad econdmica, y analisis a

detalle de préstamos para la Industria Manufacturera.

Determinar la incidencia del crédito bancario en los proyectos de inversion y

en el crecimiento de la Industria Manufacturera.

Realizar el estudio y evaluacion financiera de un proyecto de inversién, 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

econdmico de Guatemala.
3.3 Hipoétesis

El analisis de las implicaciones de la expansién del crédito bancario, en los
proyectos de inversion de la Industria Manufacturera de Guatemala, durante el
periodo 2005 - 2015, con base en la aplicacion de los fundamentos teéricos de las
escuelas de pensamiento econdémico: Clasica, Keynesianismo y Monetarismo,
identifica las relaciones entre la inflacion, tasa de interés y tipo de cambio con el
crédito bancario, determina la incidencia del crédito bancario en los proyectos de

inversion y en el crecimiento de la Industria Manufacturera.
3.3.1 Especificacion de variables
Variable Independiente

Analisis de las implicaciones de la expansion del crédito bancario, con base en la
aplicacion de los fundamentos tedricos de las escuelas de pensamiento

economico: Clasica, Keynesianismo y Monetarismo.
Variables dependientes

¢ |dentificacion de las relaciones entre la inflacidon, tasa de interés y tipo de

cambio con el crédito bancario

e Determinacion de la incidencia del crédito bancario en los proyectos de

inversion y en el crecimiento de la Industria Manufacturera.
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3.4 Meétodo cientifico

La presente investigacion relacionada con el analisis de las implicaciones de la
expansion del crédito bancario, en los proyectos de inversion de la Industria
Manufacturera de Guatemala, durante el periodo 2005 - 2015, se fundamenta en

la aplicacion del método cientifico.

El planteamiento del problema fue con un enfoque cuantitativo, lo cual sirvié de
base para establecer los objetivos de investigacion, justificacion y analisis de
viabilidad. De acuerdo con Hernandez (2014), en realidad, plantear el problema es

afinar y estructurar mas formalmente la idea de investigacion.

El paso de la idea al planteamiento del problema puede ser inmediato o bien
tardar un tiempo considerable; depende de cuan familiarizado esté el investigador
con el tema de su estudio, la complejidad misma de la idea, la existencia de

estudios antecedentes, el empefio del investigador y sus habilidades personales.

Seleccionar un tema o una idea no lo coloca inmediatamente en la posicién de
considerar qué informacion habra de recolectar, con cuales métodos y cémo
analizara los datos que obtenga. Antes, necesita formular el problema especifico
en términos concretos y explicitos, de manera que sea susceptible de investigarse
con procedimientos cientificos. Delimitar es la esencia de los planteamientos

cuantitativos.

Los criterios que se utilizaron para plantear el problema, siguiendo los
lineamientos de Hernandez (2014), fueron: expresar una relacién entre dos o mas
conceptos o variables; formulacién del problema claramente y sin ambigledades;
el planteamiento con un enfoque cuantitativo trabaja con aspectos observables y

medibles de la realidad.
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3.5 Técnicas de investigacion aplicadas

Las técnicas de investigacion documental y de campo para la presente

investigacioén, se refieren a lo siguiente:
3.5.1 Técnicas de investigacion documental

Las técnicas de investigacion documental se utilizaron para la consulta de fuentes
bibliograficas de origen cientifico, tales como libros, estudios, informes
estadisticos, documentos electronicos, tesis, entre otros. Las fuentes utilizadas
facilitaron y maximizaron el acceso a estudios realizados sobre el crédito, la

Industria Manufacturera y los proyectos de inversion productiva.

También se utilizé informacién de bases de datos de instituciones especializadas o
relacionadas en la tematica, entre estas, la Superintendencia de Bancos, el Banco
de Guatemala, el Instituto Nacional de Estadistica, el Programa de las Naciones
Unidas, el Banco Mundial y entidades estatales y privadas de las que se obtuvo
informacion pertinente, para la realizaciéon de analisis econdmico y financiero, asi

como informacion de estadisticas de bienestar social.

Para la revision y analisis de los documentos e informacién recopilada se utilizo la
lectura analitica, comparacion y evaluacién, para obtener las fuentes mas fiables,
coherentes y oportunas que permitieran la adecuada fundamentacion y realizacion

del estudio.

Se elaboraron fichas en medios magnéticos que fueron debidamente ordenadas y
clasificadas considerando su origen, aporte y tematica para coadyuvar al proceso.
Estas fichas incluyeron un pequefio resumen y los datos correspondientes de las
fuentes consultadas.
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3.5.2 Técnicas de investigacion de campo

Las técnicas de investigacion de campo sirvieron de base para la recopilacion de
informacion econdémica, bancaria y financiera para sustentar el analisis y la prueba
de la hipdtesis. Para el efecto se acudio al uso de estadisticas 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 graficos
que sirvieron de base para el analisis detallado y comprensible de los productos
de la investigacion para brindar mayor claridad y profundidad del estudio realizado.
En este sentido, se hizo uso de la experiencia del investigador, las fuentes
bibliograficas y del analisis estadistico de cifras disponibles para establecer las

relaciones fundamentales y caracteristicas para las variables de estudio.

La hipodtesis formulada fue contrastada con la realidad con base en el marco de
referencia tedrico y la evidencia producto del estudio realizado con base en los

objetivos y el analisis de las variables establecidas.
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4. IDENTIFICACION DE LAS RELACIONES ENTRE LA INFLACION, TASA
DE INTERES Y TIPO DE CAMBIO, CON EL COSTO Y ACCESO AL
CREDITO BANCARIO

El presente capitulo presenta los resultados de la investigacidon y analisis
relacionados con la identificaciéon de las relaciones entre la inflacion, tasa de
interés y tipo de cambio con el costo y acceso al crédito bancario, en la Industria

Manufacturera de Guatemala,

4.1 Anadlisis de los fundamentos teéricos de escuelas de pensamiento

econoémico

A continuacién se presenta un analisis comparativo de los fundamentos tedricos
de las escuelas de pensamiento econdmico: Clasica, Keynesianismo vy

Monetarismo, con respecto a la inflacion, tasa de interés y tipo de cambio.

41.1 Analisis de Escuelas de pensamiento econémico, la inflaciéon y tasa

de interés

Existe amplia diversidad de teorias y concepciones por parte de académicos que
han intentado identificar y establecer las relaciones econdmicas de las mas
importantes variables macroecondmicas, entre ellas, la dinamica existente entre
inflacion, tasa de interés y tipo de cambio, por mencionar algunas, lo que también

incluye como estas podrian incidir en el crédito bancario.

Por ello se ha procurado sintetizar algunas de las posiciones y tendencias de

pensamiento, inicialmente respecto de la inflacion y tasa de interés:
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Cuadro 3: Escuelas Econémicas y Macro variables

Supuestos y posicion en torno a las variables econémicas

Escuela de pensamiento | Exponentes inflacion Tasa de interés

Clasicos Escuela de Cansideraban que la inflacion se |La fasa de interés era determinada por
Salamanca, Adam |encontraba altamente |el equilibrio entre el ahorro y la inversidn;
Smith, David correlacionada con la cantidad |es decir, por el volumen de los recursos

Ricardo, Alfred
Marshall

de dinero en circulacion en la
economia, por 1o que era un

fenémeno eminentemente
monetario. Basaron  sus
supuestos  en  la  Teora
Cuantitativa, con la  que

planteaban que la estabilidad en
el nivel de precios requeria de un
crecimiento proporcional de los
medios de pago con la actividad
econémica.

prestables y por la demanda de estos.
Con ello una mayor tasa de interés
promoveria el ahoro y los recursos
disponibles para inversidn.

Keynesianismo

John Maynard
Keynes

La inflacion era el costo de la
actividad econdmica. La inflacidn
era el resultado de un exceso de
demanda que presionaba los
precios al alza. Para esta escuela
la demanda promovia e
crecimiento econdmico, por Io
que la inflacion tenia una relacidn
inversa con la ocupacion.

La tasa de interés se determinaria en el
mercado de dinero, directamente por la
oferta y demanda de dinero. Con ello la
autoridad monetaria puede intervenir en
la determinacion de la tasa de interés
mediante el aumento o reduccion de
deuda piblica. Keynes también aportd la
importancia de la funcion del sistema
bancario mediante el establecimiento
del Muttiplicador Monetario.

Monetarismo

Mitton Friedman

Cansiderd los supuestos cldsicos
pero amplid su enfoque a
considerar que la inflacion
ademds de ser un fendmeno
monetario era también incidida
por factores como los activos
sustitutos  del  dinero,  las
expectativas de los agentes
econdmicos Yy 105 ingresos
actuales y futuros, principales
factores de la demanda por
dinero.

Para el Monetarismo el incremento de la
oferta monetaria aumentard no solo la
demanda por bienes y senicios sino
también de activos financieros, esta alza
en precios de los activos aumentard su
precio haciendo bajar la tasa de interés
lo que incentivard la inversion y el
Consuma.

Fuente: Elaboracion propia

4.1.2 Analisis del enfoque de la paridad del poder adquisitivo

Por su parte el mercado de divisas representa uno de los mercados financieros

mas 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 numero de transacciones que se llevan a cabo en el mercado de

monedas (Sosvilla, 2011).

En este sentido uno de los fundamentos mas sencillos y mas 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 inflacidn, tasa de interés y tipo

de cambio con la actividad econdmica, los cuales se resumen a continuacion:

Cuadro 4: Enfoques de la Paridad de Poder Adquisitivo

Enfoque Principales supuestos

Bajo este enfoque el comercio entre paises tendera asegurar variaciones en el fipo de
Arhitraje cambio que compensen las diferencias enfre las tasas de inflacion nacional y extranjera.
Esta perspectiva se concentra en el intercambio de mercancias (Sosvilla, 2011).

Se basa en el principio de Fisher que establece que el tipo de interés nominal de un pais
debe serigual ala tasa de interés real mds la inflacion, con base a esto el diferencial entre
|a tasa de interés nacional y la extranjera representara la variacion del tipo de cambio, esto
desde el punto de vista absoluto (Sosvila, 2011).

La variacidn del fipo de cambio entre dos monedas es igual a las variaciones del nivel de
precios enire estas economias, lo que representa el diferencial de inflacion de los paises.
Con esto el tipo de cambio nominal responde a las variaciones de los precios nacionales y
del exterior (Patl, s1)

Hace énfasis en las condiciones monetarias de s paises y supone que una variacion de
la oferta monetaria en una de las economias, ceteris paribus, las condiciones del ofro pais,
originara cambios en variables nominales en la economia que presenta los cambios
monetarios (Sosvilla, 2001). Este enfoque relaciona la teoria ordinaria del PPA con la
oferta y demanda de dinero, interactuando los tipos de cambio con elementos monetarios
(Padl 51).

Absoluto

Expectativas

Relativo

Monetario

Fuente: Elaboracin propia.

Ahora bien, los enfoques coinciden en intentar determinar el comportamiento del
tipo de cambio y pueden resumirse en dos principales explicaciones: la
depreciacion y la apreciacion, siendo la de mas relevancia para los académicos la

primera de ellas.
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Segun Krugman y Obstfeld (2006) en términos generales el PPA establece que,
dado un nivel de precios externo, un aumento del indice doméstico reducira el
poder adquisitivo de la moneda nacional por lo que el tipo de cambio deberia

reflejar esta pérdida a través de una depreciacion de la moneda.

En efecto, la depreciacion y apreciaciéon son dos elementos primordiales en el
mercado de divisas, en especial para paises como Guatemala que son altamente
vulnerables a las condiciones econdmicas de sus principales socios comerciales,
en especifico, Estados Unidos de América; y que a su vez también son
significativamente dependientes de la realizacion de importaciones de insumos y

equipo para la actividad productiva.

Ahora bien, debe realizarse una distincion entre apreciacion y revaluacion y entre
depreciacion y devaluacién. 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 economia 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 apreciacion.
En tanto bajo las mismas condiciones pero en sentido contrario, la depreciacion es
la pérdida del valor de la moneda nacional respecto de una extranjera producto del

libre mercado y por tanto de la interaccion de la oferta y demanda de divisas.

Por su parte la revaluacion y devaluacion también corresponden a la reduccion 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

problematicas econdmicas 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 pais (niveles de importaciones y
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exportaciones), el turismo, el flujo de capitales y para el caso de una economia
como la guatemalteca, las transferencias representadas por las divisas recibidas

por remesas.

4.2 Anadlisis de la evidencia empirica para Guatemala, basada en

fundamentos tedricos de escuelas de pensamiento econémico

Para el caso guatemalteco se analizan diversas variables tales como los medios
de pago (M1)"", el ritmo inflacionario (el indice de precios al consumidor —IPC-),
Producto Interno Bruto (PIB), indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE),
expectativas de inflacion, indice de Confianza de la Actividad Econémica (ICAE),

tasa de interés, tipo de cambio y remesas familiares, entre otros.

421 Comparacion del ritmo de crecimiento de los medios de pago (M1)

con la variacién interanual del indice de precios al consumidor (IPC)

Para el caso guatemalteco se compara la cantidad de dinero en circulacion con el
indice de precios al consumidor (IPC), para comprobar el cumplimiento del
supuesto clasico 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 variacion interanual del IPC (ritmo inflacionario).

Para el efecto, se comparé el ritmo de crecimiento del agregado monetario de los
medios de pago (M1) con la variacion interanual del IPC (ver Grafica 5). Como se
observa al realizar una comparacion sencilla de ambos ritmos (medios de pago y
ritmo inflacionario) pareceria no existir una fuerte relacion, incluso el coeficiente de
correlacion entre estas variables se encontraria 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 economia podrian

" Incluye los billetes y monedas en circulacioén, los que los bancos tienen en caja y como encaje en el banco
central y los depésitos en cuenta corriente en los bancos.
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no ser inmediatos puesto que puede existir cierto rezago para la reaccion de los

agentes economicos y de los precios.

Al respecto, si se comparan nuevamente ambas variables pero aplicando un
rezago de 12 meses a la inflacion (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 correlacion de 0.72 entre

las mismas.

Esto permite establecer que para el caso guatemalteco la cantidad de dinero bien
podria contar con cierto grado de incidencia en el nivel general de precios,
principalmente, durante coyunturas economicas cuando los medios de pago

registran aumentos o reducciones significativos.

Grafica 5: Variacioén interanual de los medios de pago y ritmo inflacionario
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Fuente: Elaboracion propia con base a datos del Banco de Guatemala y el Instituto Nacional de Estadistica.
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Ahora bien, partiendo del planteamiento clasico, otro punto a considerar seria que
la expansién del crédito podria generar inflacién debido a que el incremento del
dinero en circulacién presionaria para un alza en los precios. Esto porque la
economia 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 (funcién de la Teoria Cuantitativa) solo

podria darse mediante un aumento en el nivel de precios (Iglesias, 2010).

Estas circunstancias pueden magnificarse o incluso anularse por el proceso de
creacion del dinero llevado a cabo por el sistema financiero durante su actividad
crediticia, puesto que tedricamente entre mayor sea la disponibilidad de crédito
también mayor sera la probabilidad de un aumento de la inflacion pero debe
igualmente indicarse que el efecto del aumento del crédito puede ser nulo si este
se destina al refinanciamiento o pago de deuda (lglesias, 2010). Debe recordarse
asimismo que una fuerte contraccién del crédito puede dar paso a un proceso

deflacionario.

4.2.2 Analisis comparativo de la actividad econémica con el ritmo

inflacionario

Ademas de la incidencia que podria generar el crédito en la inflacién, también
podria 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 mas inversiones.

Debe recordarse que Keynes (1936) planted que la eleccion de las autoridades se
encontraba en optar por estabilidad en los precios a costa de mayores niveles de
desempleo o aumentar la ocupacion lo que implicaria mayores niveles de inflacion
(Gaviria, 2007).

Ello debido a que el alza en la demanda promovera a las empresas a elevar su

produccion para lo que aumentarian su inversion en proyectos y con ello también
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aumentarian la creacion de empleo, pero también esta presion en la demanda

aumentaria el nivel de precios.

Con base al sustento tedrico de Keynes, se compara la actividad econdmica de
Guatemala, representada por el Producto Interno Bruto Trimestral (PIBT) y el
indice Mensual de la Actividad Econémica (IMAE) con el ritmo inflacionario, para

establecer si existe también relacion entre estas variables:

Grafica 6: Producto Interno Bruto, IMAE y Ritmo inflacionario
Anos 2005 - 2015
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Fuente: Elaboracion propia con base a datos del Banco de Guatemala.

Puede observarse (Grafica 6) que si existe cierto grado de relacion entre la
actividad econdmica y el nivel general de precios; sin embargo, esta no parece tan

'2 para ello se comparo el ritmo del PIBT a precios constantes y la variacion interanual de la tendencia ciclo
del IMAE con la inflacién.
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significativa para mayor parte del periodo bajo analisis y al igual que para la
relacion con la oferta de dinero la reaccion de los precios respecto de la actividad

econoOmica presenta cierto rezago.

Es importante recordar que probablemente esta relacidn no sea tan evidente
derivado que la economia guatemalteca es altamente vulnerable a shocks
externos, principalmente, a la variacion en los precios internacionales de los
commodities, como el precio del petroleo y sus derivados asi también de los
precios del maiz y trigo; con esto la inflacibn doméstica dependera también en

gran medida de la variacion en precios de estos factores.

4.2.3 Comparacion de las expectativas de inflacion 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

economicos (Grafica 7).

La importancia del analisis de esta variable radica en que los agentes econdmicos
toman decisiones de inversion con base a factores prospectivos, entre los cuales
se incluye no solo los posibles beneficios futuros sino también el entorno

macroecondmico que puede afectar a estos.

Asi el analisis de las expectativas de inflacion de la Encuesta de Expectativas
Econdmicas (EEE) que se realiza mensualmente a un panel de analistas privados
por parte del Banco de Guatemala, puede ser variable de interés para determinar
coémo las expectativas de los agentes econdmicos pueden verse afectadas por la

coyuntura presente.

Puede observarse (Grafica 7) que la inflacion durante cada trimestre tiene alta
incidencia sobre la expectativa de inflacion hacia finales de afio, asi los agentes al

obtener informacién sobre la inflacion de cada periodo adaptan sus estimaciones
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sobre la misma a futuro, obviamente esto también influye en sus decisiones sobre

inversion o cualquier decision sobre negocios.

Grafica 7: Ritmo inflacionario observado y expectativas de inflacién
Afios 2005 - 2015"
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Fuente: Elboracién propia con base a datos del Banco de Guatemala.

4.2.4 Analisis del indice de confianza de la actividad econémica (ICAE), en

comparacion con el Producto Interno Bruto Trimestral (PIBT)

Lo anterior puede respaldarse mediante la relacion del indice de Confianza de la
Actividad Econdmica (ICAE) también obtenido de la referida encuesta y el PIB

trimestral (véase Gréfica 8).

Es evidente que el indice de Confianza de la Actividad Econémica basicamente se
muestra como un indicador adelantado del comportamiento de PIB. Puede
observarse que para la mayoria de los trimestres el ICAE presenta cierta
tendencia que posteriormente en alguna medida también registra el PIB trimestral.
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Este indicador es representativo al reflejar la posicion de los agentes econdmicos
respecto del entorno macroecondmico nacional e incluso recoge percepciones
sobre las condiciones politicas nacionales y coyunturas internacionales que

pueden llegar a incidir sobre las decisiones de inversion y negocios.

De esa cuenta se evidencia como el ICAE sufrié una pronunciada caida durante la
crisis internacional de 2008 y 2009, pero también presenté una baja para 2015
durante la coyuntura politica en Guatemala producto de eventos que involucraron

a las autoridades politicas del pais.

Grafica 8: indice de Confianza de la Actividad Econdémica y PIB trimestral
Anos 2005 - 2015
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4.2.5 Tasa de interés en relacién con el ritmo inflacionario y el Producto
Interno Bruto (PIB)

Consecutivamente, al analisis 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 (Grafica 9) se devela que si bien entre los dos ultimos
existe una significativa correlacion, aparentemente la relacion de la tasa de interés

para con estos es ambigua.

Grafica 9: Inflacion, PIB y Tasa interés moneda nacional
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1 Promedio ponderado para el sistema bancario no incluye préstamos con tarjeta de crédito.
Fuente: Elaboracion propia con base a datos del Banco de Guatemala.
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Aunque durante algunos afos la tasa presenta cierta correlacion tanto con la
inflacion como con el PIB como es el caso de los afios 2009 a 2011, se registra
baja sensibilidad respecto de estas variables hacia finales del periodo, cuando la

relacion es practicamente inexistente.

Grafica 10: Inflacion, PIB y Tasa de interés en moneda extranjera
Anos 2005 - 2015
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1 Promedio ponderado para el sistema bancario no incluye préstamos con tarjeta de crédito.
Fuente: Elaboracion propia con base a datos del Banco de Guatemala.

Por su parte al realizar la misma comparacion pero con referencia a la moneda
extranjera (Grafica 10), la relacion es casi nula a partir de 2008 con lo que
aparentemente la tasa de interés para recursos en moneda extranjera no se
encuentra respondiendo ni a la inflacién ni al Producto Interno de la economia
nacional (como debiera suceder segun los supuestos de las escuelas del

pensamiento y el PPA).
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A pesar que la economia guatemalteca ha mostrado recuperacién en su
crecimiento y la inflacion se ha moderado, no se evidencia recuperacion 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 econdmicos.
4.2.6 Analisis del tipo de cambio

Para el tipo de cambio; en Guatemala este es flexible™ y es determinado en el
mercado por la oferta y demanda de divisas. Ademas dado que el principal socio
comercial del pais es Estados Unidos de América, la moneda extranjera que mas

circula en la economia guatemalteca es el délar.

Como se puede observar en la Grafica 11, el tipo de cambio presentdé un
comportamiento de relativa estabilidad durante los anos 2005 a 2007 para luego
registrar alta volatilidad durante la coyuntura financiera y econdmica a nivel

internacional de los anos 2008 a 2009.

Efectivamente, fue durante finales de 2008 y mayor parte de 2009 cuando el tipo
de cambio registr6 su variacion mas significativa, y fue en este periodo que la
misma fue de casi un quetzal. Sin embargo, dicho comportamiento se revirtié para

el siguiente ano y medio subsiguiente.

Posteriormente el tipo de cambio redujo su volatiidad pero mantuvo cierta
tendencia alcista hasta inicios de 2014, afo a partir del que inicié una trayectoria
hacia la baja hasta aproximadamente finales del referido afio, mientras para 2015

permanecio relativamente estable.

B 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 intervencién para evitar la alta volatilidad del délar, bajo la cual la Banca
Central realiza compras o ventas de dolares en busca de mantener equilibrado el mercado.



Grafica 11: Tipo de cambio de Guatemala
Anos 2005 - 2015
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Fuente: Elaboracion propia con base a datos del Banco de Guatemala.

4.2.7

Ingreso de divisas por remesas familiares

Es importante indicar que en Guatemala el tipo de cambio depende en gran

medida del flujo de remesas familiares, con lo que un factor determinante para la

cantidad de doélares en la economia guatemalteca es el flujo de estos recursos.

En tal sentido como se observa en la Grafica 12, la cantidad de remesas también

fue significativamente afectada durante el periodo de la crisis financiera coyuntura

en la que el tipo de cambio mostré su mayor alza.
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Grafica 12: Ingreso de divisas por remesas familiares
Variacién interanual
Anos 2005 - 2015
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Fuente: Elaboracion propia con base al Mercado Institucional de Divisas.

4.3 Analisis de implicaciones y condiciones de la expansion del crédito

bancario a la Industria Manufacturera

El analisis de las condiciones en las que se desenvuelve el sistema bancario es
importante para establecer cdmo ha evolucionado el crédito bancario,
principalmente, en cuanto a su expansion, que constituye uno de los pilares para
coadyuvar a la realizaciéon de inversiones productivas. De esa cuenta deben
analizarse la incidencia que tiene el crédito en el crecimiento y desarrollo
economicos. Especificamente el crédito al sector de Manufactura, uno de los

sectores econdmicos que genera mayor valor agregado al pais.
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4.3.1 Estructura del sistema bancario de Guatemala

El analisis de la estructura del sistema bancario es relevante, en vista de que en
parte permite establecer la situacion de la intermediacion financiera y del acceso al

crédito en el pais.

Hacia finales de 2005 en el sistema bancario guatemalteco estaban autorizados y
operaban con normalidad 23 bancos, en tanto uno se encontraba en situacion
especial (Banco Nor-Oriente, S. A.) y dos permanecian en suspension de

operaciones (Banco del Café, S. A. y Banco de Comercio, S. A.).

A diciembre de 2008 esta estructura cambidé y el numero 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 geografica y crecimiento

empresarial.

Para 2010 la estructura del sistema bancario en cuanto a numero de bancos
permanecioé practicamente sin cambio con 18 bancos autorizados, que se
mantuvieron para 2012. Finalmente, para 2015 el numero de bancos autorizados

solo se redujo uno mas, con lo que quedaron en operacién un total de 17 bancos.
4.3.2 Principales bancos en Guatemala

De acuerdo con el tamafo de sus activos, tres bancos concentran la mayor
participacion 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: Participacién de los principales bancos del sistema bancario en
los activos totales
Anos 2005 - 2015

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 = 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Banco Industrial, $.A. 2020 260%| 21.7%| 276%| 209% 274%| 26.7%| 27.7%| 26.3%| 27.7%| 28.1%
Banco de Desarrollo Rural, S.A. | 11.7%| 16.3%| 166%| 16.7%| 164%| 186%| 186%| 19.7%| 194%| 200% 20.1%
Banco G&T Continental $.A. 194%) 164%| 191%| 196%| 208% 204% 201%| 19.8% 19.3%| 18.9% 164%
Otros 926%| 413%| 366%| 340%| 338% 337% 326%| 327%| 330%| 334%| 334%
Total 100%] 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%| 100%

Fuente: elaboracion propia con base a cifras de la Superintendencia de Bancos de Guatemala.

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 participacion de estos tres bancos aumento
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 caracteristicas evidencia que la hegemonia de estos tres
bancos limita la competencia, con lo que las tasas de interés activas pueden ser
acordadas y mantenidas en niveles altos, o 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
pequeios 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 Participacién 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 caracter 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 numero de bancos autorizados para operar y su participacion es
relevante para establecer inicialmente la estructura del sistema bancario, también
es importante el analisis de la participacion de la cartera de créditos dentro del

total de activos del sistema bancario.

Cuadro 6: Participacion de la cartera de crédito dentro de los activos totales
del sistema bancario, ainos 2005 - 2015

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

% Participacion
de a cartera 4907% | 48.45% | 58.27% | 57.22% | 54.30% | 52.34% | 5248% | 55.42% | 55.71% | 55.86% | 57.85%

Fuente: elaboracion propia con base a ciffas de la Superintendencia de Bancos.

La cartera de créditos del total del sistema bancario ha presentado crecimientos
anuales importantes a lo largo del periodo en analisis, presentando un crecimiento
de alrededor de 350% durante la década, en concordancia con los activos totales

del sistema bancario.

La participacidn de la cartera es importante dentro de los activos totales del
sistema bancario, como puede observarse para 2005 esta participacion era de
cerca de 49% y la misma aumenté para 2015 hasta casi 58%. Lo anterior
evidencia la importancia de la intermediacion financiera dentro de la actividad

bancaria.
4.3.4 Saldos de cartera crediticia

El analisis de los saldos de la cartera de créditos, especificamente 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 ultimos afios, ello implica una adecuada seleccion de
riesgos de los bancos y adecuada actuacién del ente supervisor, aunque también
evidencia que la mayoria 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
Anos 2005 - 2015

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Saldos vigentes | 97.6%| 97.7%| 98.4%| 97.7%| 97.3%| 97.9%| 98.4%| 98.7%| 98.8%| 98.7%| 98.7%
Saldosvencidos| 24%| 23%| 168%| 23%| 27%| 21%| 16%| 13%| 12%| 13%| 1.3%
Total saldos 100.0%| 100.0%| 100.0%| 100.0%| 100.0%| 100.0%| 100.0%) 100.0%| 100.0%] 100.0%| 100.0%

Fuente: elaboracidn propia con base a ciffas de la Superintendencia de Bancos.

4.3.5 Créditos concedidos por actividad econémica

Dada la estructura econdmica nacional y la demanda de créditos por actividad
econdmica, se observa que los créditos destinados al Consumo son los que

ocupan el primer lugar, lo cual resta recursos a la actividad productiva del pais.

Cuadro 8: Numero de créditos concedidos por el sistema bancario por
actividad econdémica, anos 2005 — 2015

2005 2006 2007 2008 2009 00 201 012 013 014 2015
Consumo, Transferencias y
Otros Destinos 490648 443347) 7a0006| 923306) 30385 994921 113624) 10850273 2119297| 2088904 1729792
Comercio Q067) 54542| 98038 105912)  BAA00)  11757R| 163411 192792 240259 1B4322) 130,986
Agricultura, Ganaderia,
Silvicultura, Cazay Pesca 148820 4184 16797) 19032 16647) 26506 49082 69422 6070 G651 39170
Industrias Manufactureras 7519 5100 GaT1)  aTpad|  3BR01)  0104) 210080 22002 22488 21385 22646
Construccion 49676) 54248  47NA7|  MG5) 300720 47%Bt|  GBG18| 64067 13877 6,355 4857
Transportes y
Almacenamintos 1478 1881 2007 10898 1241 1484 2541 3350 3264 4134 3437
Servicios Comunales,
Sociales y Personales 24000 TR0R| 24204 20164] 10897 5837 6,402 6043 9267 373 303
Establecimientos
Financieros, Bienes
Inmuebles y Servicios
Prestados a Empresas 3h7a0) 8079 169359 2960 2730 1951 1754 1580 2020 1841 212
Electricidad, Gas y Agua 150 124 248 7 104 106 14 3B 2% 200 318
Minas y Canteras 11 130 105 U L 18 3% 43 2% i2 118
Total G53691) 670210 1124914| 1A41242) 1033801) 1226166 1627518) 2217798 2471436 2347190 1936488

Fuente: Elahoracion propia con hase a datos de la Superitendencia de Bancos de Guatemala.

La actividad que ocupa el segundo lugar es el Comercio, seguido del sector
Agricola. En quinta posicion 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 mas sensibles a la
crisis financiera y su contraccion fue casi inmediata, lo que se comprueba por la
reduccion en la cantidad de créditos del afio 2009. Los créditos al Consumo se
redujeron en cerca de 85 mil y para el Comercio en 20 mil, con respecto del afio

previo.

Por su parte la cantidad de créditos para la Industria Manufacturera evolucion6
con rezago a los efectos de la crisis financiera, incluso llegd a presentar
crecimientos sustanciales durante 2008 y 2009, fue hasta los afos 2010 y 2011
que registrd contracciones significativas, posteriormente la cantidad de créditos
para este sector manufacturero permanecié relativamente estable, sin presentar

alzas significativas.

Para realizar un analisis integral, también se ha considerado el monto de los
créditos por actividad econdmica (Cuadro 9). La mayoria 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 econémica (Cuadro 9), la Industria Manufacturera ocupa el tercer

lugar, nuevamente por debajo del Consumo y el Comercio.

La evolucién de los montos de créditos concedidos es similar para las actividades
de Consumo y Comercio; las dos mantenian un crecimiento hasta 2008 cuando se
registré una caida, situacion que se replicé en 2009; posteriormente el monto para

estas actividades se recuperd y presentd crecimientos consecutivos.
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Cuadro 9: Monto de créditos concedidos por el sistema bancario por

Cifras en miles de quetzales

actividad econdmica, anos 2005 - 2015

2005 2006 007 2008 009 00 01 02 013 014 015
Consumo, Transferencias y
Otros Destinos 10873004 | 9402020 | 12014533 | 10420176 | 10 318,671 | 12248867 | 17424 792 | 19,351,180 | 22,307 172 | 23906000 | 33219790
Comercio 1323724 | 8669254 | 12564356 | 9015664 | 75050874 | 7957032 | 10,796,985 | 10,753 854 | 13 562,204 | 15262935 | 17,099 276
Industrias Manufactureras | 3741875 | 4124127 | 5646708 | 6544703 | 5379308 | 9671500 | 081047 | 6419144 | 10404642 | 9309359 | 10,368 996
Electricidad, Gas y Agua 993869 | 991011 | 1438177| 763481( 1209656 | 1302210\ 1276138 | 4089857 | 1729087 | 4239511 | 6607641
Establecimientos
Financieros, Bienes
Inmuebles y Servicios
Prestados a Empresas 2100450 | 3013464 | 4647626 | 4234218 | 3430717 | 3844053 | 4494383 | 4647798 | 5822191| 5629299 | 5064107
Agricultura, Ganaderia,
Silvicultura, CazayPesca | 2018379 2130990 | 2298024 | 1908294 | 1785266 | 1880527 | 2162578 | 3026006 | 3486162 | 3887014 | 3939575
Servicios Comunales,
Sociales y Personales G44420| 809571 | 1008494 12650935 | 1440203 | 1527956 | 1012005 1693995 151409721 988894 | 2728783
Construccion 2979600 | 3065839 | S434561| 3960749 | 3726328 | 4100655 | 4517420| 433302\ 2641699 | 2029028| 24912
Transportes y
Almacenamisntos G04635| 502000 75039 A2731| 200916 16102 651960 691970 761922 7230860| 665116
Minas y Canteras S0 184 BT 6940 104048 IO 127690 90895 | 22304 M5786|  113493
Total 31,340,061 33,467,656| 45,794,735 38,622491| 35481167 39,089,102 52546931| 55078908 62.272555| 66,087,675 82404862

Fugntz: Elaboracidn propia con base a datos de la Supertendencia de Bancos de Guatemala.

Para el caso de las Industrias Manufactureras mantuvo tendencia al alza, con

excepcion del afio 2012; sin embargo, rapidamente se recuperd practicamente en

la misma proporcion para 2013. (Ver Grafica 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

practicamente duplico a los destinados a la Industria Manufacturera, y en 2012 y

2015 incluso llegé a triplicarlo. (Ver Grafica 13).
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Grafica 13: Monto de préstamos bancarios principales actividades
econdmicas, anos 2005 - 2015
Cifras en miles de quetzales
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Fuente: Elaboracién propia con base a datos de la Superitendencia de Bancos de Guatemala.

4.3.6 Saldos de cartera de créditos por actividad econémica

Al examinar los saldos de la cartera de créditos por actividad econdmica, 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 econémicas.

Asimismo se evidencia que la cartera de créditos para la Industria Manufacturera
ha estado en constante crecimiento, presentando incrementos mas dinamicos a
partir del ano 2011 cuando el monto de créditos aumentd 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 aio
Cifras en miles de quetzales

2005 2006 007 2008 2008 m M n 03 M Pl
Consumo, fransferencias y otros desinos | 14207051 16308081 20372070 22722058 23303757 25319681 20236106| 37036042 43000040( 47861096 55760436
Comercio 8124036 Q44704 14929818 15191014) 15047023) 16033471 16660436 20633522| 22792080| 24795420| 2529034
Industria Manufacturera ST A S04 THOM Q37032 Q28089 614306 11296036 1341903 15087 (k0) 17210566 19200912
Establecimientos Financiros, Bienes
Inmuebles y Servicios Prestados a las
Empresas 400503 S026M| TEO1260 9139416 Q61060 Q6792 QA0TH19 1767AT7) 13602517) 18.372830) 16128032
Electricidad, Gas y Agua 23746 2610847) 2044108 2376801 250450\ 32115000 352207 GA04061 6A90817) 032893 13721362
Construccion 4507640 5240476 930263| 11041304) 11537885) 11ATA430 1176842 10644401 10330421) 817644| 10276085
Agricuttura, Ganaderia, Silvicultura, Cazay
Pesca 20019 2803851 3T3TTA0) 39RT6T) 4040008 4206710 5006449 648829 T2008%8| 6143263 6628933
Senvicios Comunales, Socialesy
Personales 104075 1660146) 2067009 2104418 2406008 274103 J466400) 4153702 4430028 3502.306) 5257103
Transporte y Almacenamiento 0200 6MAT0) tadTYT) G276 6094  WOA012) 1AB4TET) 1603761 1799183 1048637 1802117
Explotacion de Minas y Cantera B0 6B 123M73) IGABOT) 0% %6BA1| 1290700 186026| 13Al2|  183230) 135319
Tofa 3560104, 50641854 69252168 76,134,003 7780920 82243136 93.901703| 111,581,436 125,504,648 137150035 156,286,604

Fuente: Elaboracion propia can base a datos de 2 Supenmendencia de Bancas de Guatemala.

Al desglosar la cartera de crédito

por moneda, cada una de las actividades

econdmicas presenta su propia evolucion. 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 posicion.

Los saldos de la cartera de créditos para la Industria Manufacturera registraron un

comportamiento estable, sin crecimientos significativos, con excepcién de 2009

cuando se presento cierto dinamismo.
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Cuadro 11: Cartera de créditos en moneda nacional al mes de diciembre de
cada ano, anos 2005 - 2015
Cifras en miles de quetzales

2005 2006 2007 2008 2009 il m e JUIK M4 015
Consumo, ransferencias y otros destinos | 12262075 14256610) 16481330 16304091 10853002 21147455 24906290 32135071) 37646,579| 42625%41) 49736641
Comertio 4076105 5705104) G520444] 940257 93530613 10240074 11437661) 12675000| 14056122 15166524 1544220
Establecimientos Financieros, Bienes
Inmuebles y Servicios Prestados a las
Empresas 2476060 2079543 5059486) 516100 5G4358 5001435 530068 5800740 619882 6201807 7310228
Construccion 356012 41212820 T57A5N| 6080048 0B3T465 9205819 907006) 8491765 6129300 7362030, 660169
Industria Manufactursra 1856717 2160006 37692101 3005400 4532307) 4BA98T2) 4155072 A676637) 4651385 47692 4713084
Servicios Comunales, Socialesy
Personales 022552 10712535 1612689 145345d) 1397304 1752285 1000203 2649102 27432301 2005629) 3800807
Agricuttura, Ganaderia, Silvicultura, Cazay
Pesca 1200148) 14406020 2200750 2456075 2359451) 2506056 2699%19) 3227003 3303105 374726 36620
Electricidad, Gas y Agua 60040 TA0842) 432192  7T807AT) 1394436 1584 308) 1208666) 2163674 2066130 1767274 1839302
Transporte y Almacenamiento 33064 W72 619415 663172 623475 G0B543)  69B209)  B40760| 97693 1071966) 1066460
Explotacion de Minas y Cantera M0 39547 0106 6750 G307y G2GSE] M4 BT @562 04073 6930
Total B213689 | 32870261 | 46334225 50914705 54075548 57667527 62347006 T2841286) 79.934216] 84951798 94535028

Fuente: Elaboracion propia con base a datos de la Superintendenciz de Bancas dz Guatemalz.

Al analizar los saldos de la cartera de créditos en moneda extranjera (Cuadro 12),

se observa que la Industria Manufacturera ocupa la primera posicion y ademas

presenta uno de los crecimientos mas dinamicos, seguido por Electricidad, gas y

agua y la actividad de Comercio, en tanto que el Consumo demanda menos

creditos en moneda extranjera y ocupa la quinta posicion, 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 ano, anos 2005 - 2015
Cifras en miles de quetzales

2008 2006 a0 2008 2009 00 a 012 13 04 018

Industiaanufacturera T STMEE] 3700700 A5G| 70| 426456 TOR0S6H 87423] 1043874 14836 144908
Electicdad, Gasy Agua 165706 1000004 161101 TAoTgsd 11008 1erast| 23mdn| 30| 4GneTe| 65e0gs| 11682080
Comercio Mgt 3060 G4 BOUIEET| SevTatn| ST TI0 TO0ER| 87RO SGme| opbor

Establecimientos Financieros, Bienes
Inmuebles y Senvicios Prestados a las
Empresas 233725 2113126 2631704 395745 3917530 3G58357) 4197991 5068137 7TB3 705 9091032 8518604
Consumo, fransferencias y otros destinos | 2014076 2342443 3001548 4330764) 4730755 4172206) 4240000) 4900971) 5452461 5288157 602057
Agricuttura, Ganaderia, Silvicultura, Cazay

Pesca 1101042) 1373090 1527911 140712 1G0G46T) 172064) 2306930) 332024 3IBTATY| 4309437 ATRGA%G
Construccion 007320 1113194) 1978082 2161406) 1900220 19BGAM1| 1949836 2192606) 2200912 24356M4| 367407
Servicios Comunales, Socialesy

Personales §12323  BOAB13)  TRt00|  TAD9G4)  BaR704)  9B1928 1AGG187| 104680) 1606026 1496557 1366206
Transporte y Almacenamiento 2080 BT2R6) 244302 262306 215980  ADGA10) 26476 Q44902 BUB49D)  TTROM|  B13GE
Explotacion de Minas y Cantera AT BT TROGT|  WMT) 280020 03] M6 104305 SR04l 59187 6990
Total 16.20416) 17771593 22017943 2520,108| 23813745 24575608 31954607 387401501 45570430 52198237 61,751,576

Fuente: Elaboracién propia con base 2 datos de la Supenntendzncia de Bancos de Guatemala.

Con base en esta informacion se establece que la participacion 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 proporcion de
la Manufactura dentro del total de la cartera de crédito en moneda extranjera fue

de 60%, alcanzando un maximo de 75% del total para 2015.

Esta importante participacién del crédito en moneda extranjera a las manufacturas
también demuestra la alta vulnerabilidad de este sector econdmico al riesgo

cambiario y a las variables condiciones econdmicas internacionales.

El analisis de la cartera de créditos por criterio de agrupacidn, revela hacia
quienes va dirigido y el monto de los créditos otorgados por parte del sistema
bancario. Para el efecto se presenta a continuaciéon la grafica del numero de

créditos de la cartera crediticia (Grafica 14).

Como se observa al analizar la cartera de créditos con base en el criterio de
agrupacion de la SIB, nuevamente son los recursos destinados al Consumo

quienes lideran; sin embargo, con base en esta clasificacion es importante resaltar
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que la participacion 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 politicas de crédito;

sin embargo, como se detalla mas adelante aun existen limitantes para estos

créditos.

Por su parte el Crédito Empresarial Menor' y el Hipotecario para Vivienda
mostraron una participacion estable, en tanto el Empresarial Mayor15 ha tenido una
participacion 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.

* Son aquellos deudores de una instituciéon 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 dolares de los Estados Unidos de América (US$650,000.00).

'® Son aquellos deudores de una institucién 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 délares de los Estados Unidos de América (US$650,000.00), si se trata de moneda
extranjera.
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Grafica 14: Namero de créditos otorgados por criterio de agrupacién de la
cartera de crédito
Anos 2005 - 2015
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Fuente: Elaboracién propia con base a datos de la Superintendencia de Bancos.

El andlisis de saldos de cartera de cada una de las agrupaciones puede
observarse en la Grafica 15. Evidentemente fueron los saldos hacia el Empresarial
Mayor quienes poseen la participacion mas alta, seguidos del Consumo y el
Empresarial Menor, en tanto los Microcréditos poseen la menor participacion, esto
muestra que si bien en cantidad de créditos el Microcrédito posee una
participacion importante, en cuanto a saldos su participacion es baja, en vista de
que la cartera esta pulverizada, es decir que es una gran cantidad de créditos, con
montos pequenos, lo cual dificulta su administracion y control. Si bien es cierto que
esta es una caracteristica basica de este tipo de créditos también evidencia que
amplia proporcion de la cartera de los bancos aun se destina hacia los
tradicionales segmentos de la economia nacional que histéricamente han
acumulado estos recursos.
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Grafica 15: Saldos de créditos otorgados por criterio de agrupacion de la
cartera de crédito
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Fuente: Elaboracion propia con base a datos de la Superintendencia de Bancos.

4.4 Analisis de la incidencia del crédito bancario en proyectos de inversion

para el crecimiento de la Industria Manufacturera

El crédito bancario cuenta con incidencia en el crecimiento econémico por su
participacion en la facilitacion de recursos para la realizacién de inversiones que

aportan a la generacién de valor agregado dentro de la economia de una nacién.

El sistema bancario mediante su intermediacion financiera dentro la que se
encuentra principalmente la facilitacion del crédito permite que puedan realizarse
inversiones en proyectos que incentivan el trabajo y el ingreso.

Es por ello que el analisis 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 inversion y su aporte al crecimiento econdmico de Guatemala

es relevante.

441 Participacion de la industria manufacturera en el Producto Interno
Bruto (PIB)

La actividad crediticia a nivel macroecondmico tiene una importancia relevante, en
vista de que para las politicas encaminadas a promover el crecimiento econémico
y desarrollo social, el crédito es una herramienta indispensable. Por su parte en el
aspecto microecondmico, las condiciones crediticias cuentan con un rol importante
en la determinacién 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
economico a nivel total. De esa cuenta se considera oportuno que inicialmente es
importante determinar la participacion del sector de la Manufactura dentro del
Producto Interno Bruto, ya que ello establece su aporte para el crecimiento
econdmico nacional, para el efecto se presenta el PIB del periodo en estudio en la
Grafica 16.

La participacion 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
economia nacional y la relevancia de dinamizar la actividad del sector; en vista de
que se observa (Grafica 16) que la Manufactura no ha presentado crecimientos
significativos e incluso el sector ha reducido levemente su participacion en el PIB,

en términos relativos, durante los dos ultimos afnos presentados.
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Grafica 16: Participacion de las Industrias Manufactureras dentro del PIB
Millones de quetzales a precios de 2001, afnos 2005 - 2015
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Fuente: Elaboracién propia con base a datos del Banco de Guatemala.

4.4.2 Créditos a la Industria Manufacturera en comparacién con el PIB

Otra relacion a determinar, es si efectivamente el crédito a la Manufactura conté
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 (Grafica 17) a nivel de la evidencia empirica, la
sinergia en la relacion existente en entre el crédito a la Manufactura y el PIB de
este sector. Es evidente como el crecimiento de este ultimo reacciona al
comportamiento de los préstamos que se han destinado al mismo durante el
periodo analizado aunque esta relacion es bilateral puesto que un mayor

crecimiento puede también implicar mayor demanda por recursos.
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Grafica 17: PIB Industrias Manufactureras y préstamos a la Manufactura
Anos 2005 - 2015
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Fuente: Elaboracion propia con base a cifras del Banco de Guatemala y Superintendencia de Bancos.

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 practicamente la misma tendencia.

La intensa conexidén se confirma con una correlacion de 0.91, demostrando la
incidencia que tienen los préstamos dentro del crecimiento del sector asi también

las del crecimiento de este ultimo en la demanda por crédito.

Ademas como ya se demostro, la participacion de la Manufactura dentro del PIB
es importante, de esa cuenta mejorar las condiciones crediticias tendria
implicaciones para el crecimiento y desarrollo de este sector y por ende para la

economia total.
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Es importante también indicar que esta se trata de una sencilla relacion, por tanto
se requeriria de analisis mas profundos para determinar el impacto de forma
cuantitativa que tiene el crédito dentro de la Manufactura ademas de identificar de

forma mas precisa la causalidad y dependencia entre las mismas.
4.4.3 Analisis de tasas de intereses por tipo de créditos

Ahora bien, aunque se ha demostrado la incidencia del crédito para el crecimiento
economico y se han determinado las principales relaciones econdmicas que
podrian incidir en el acceso y costo de la actividad crediticia destinada para este
sector, es importante realizar nuevamente el analisis de las tasas de interés que
representan directamente el costo de los préstamos, en esta ocasion en su

clasificacion por agrupacion.

Ello deriva del hecho que para el caso guatemalteco a pesar de la importancia del
crédito para la realizacion de la actividad productiva existen restricciones y
barreras principalmente para las empresas pequefias que impiden que el sector de

la manufactura desarrolle totalmente su potencial.

Como se observa en la Grafica 18, existe una fuerte diferenciacién en las tasas de
interés aplicadas por el sistema bancario segun 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 proxima al 6%.

Por su parte las tasas al Microcrédito aunque se encuentran por debajo de las
aplicadas al Consumo, practicamente triplican a las del Empresarial Mayor y

también se encuentran por encima del Empresarial Menor.
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Grafica 18: Tasa de interés de la cartera de créditos por agrupacion del
sistema bancario, afios 2008 - 2015'®
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Fuente: Elaboracion propia con base a datos de la Superintendenciade Bancos.

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 podrian

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 discriminacion 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 rotacidon con tasas de interés

'® Se considero pertinente por consistencia presentar las tasas de interés a partir de 2008 debido a que a

partir del referido afio entro en vigencia el nuevo Manual de Instrucciones Contables, el anterior estuvo vigente
hasta el 31 de diciembre de 2007.
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significativamente elevadas, lo que implica mayores margenes de beneficios para
los bancos, pero también un enfoque de condiciones crediticias en las que se

beneficia mas a las grandes empresas con condiciones menos restrictivas.

Lo expuesto también conlleva otras connotaciones importantes para la economia,
como el hecho que para promover el crecimiento y desarrollo se requieren de
condiciones que aporten a los sectores econdmicos que mas generan valor
agregado y empleo; sin embargo, esta gran amplitud de recursos destinados al
Consumo no necesariamente aportan a la dinamica econdmica nacional, esto
debido a que muchos de los bienes consumidos con estos créditos son

importados, como los vehiculos y algunos otros recursos tecnologicos.
4.4.4 Tasas de interés de créditos por actividad econémica

Si las tasas de interés se analizan por actividad econdomica y se comparan algunas
de estas (Grafica 19), nuevamente el Consumo registré tasas mas altas, ello
también podria ser indicador del amplio margen que puede obtener el sistema

bancario de destinar recursos a esta actividad econdmica.

Por su parte las aplicadas a la Manufactura, no distan demasiado del nivel para la
mayoria de actividades econdmicas 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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Grafica 19: Tasas de interés de la cartera de crédito por actividad econémica,
afos 2008 - 2015"7
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Fuente: Elaboracién propia con base a datos de la Superintendencia de Bancos.
4.4.5 Garantias de la cartera crediticia

Dada la amplia incidencia del crédito para el crecimiento de la Manufactura y los
proyectos de inversion también es importante el analisis de las garantias que se

requieren para la obtencién 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 indicd, no cuentan con los recursos y en la mayoria de los casos

7 Se considerd pertinente por consistencia presentar las tasas de interés a partir de 2008 debido a que a

partir del referido afio 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 analisis de las

garantias de los créditos otorgados en el pais es importante (Grafica 20).

Grafica 20: Garantias de la cartera crediticia del sistema bancario
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Fuente: Elaboracién propia con base a datos de la Superintendencia de Bancos.

Es evidente que dominaba la participacidén de la garantia 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 mayoria la micro y pequefia empresa,

enfrentan dificultades para poseer este tipo de garantias.

Esto afecta en especial en el area 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 mayoria acude a las garantias fiduciarias
generalmente a tasas mas altas derivado del supuesto alto riesgo que suponen

segun 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 mas estrictas principalmente para los
microcréditos y es probablemente que las limitaciones para comprobar la
capacidad de pago por parte de las pequefias empresas fuese una de las mayores
limitantes por las que el sistema bancario no cuenta con una mayor participacion

de microcréditos dentro de su cartera (Gutiérrez, 2009).

Para Guatemala lo expuesto podria tener significativa incidencia sobre el
crecimiento del Producto, segun estimaciones del Banco Interamericano de
Desarrollo (BID), la micro y pequefia empresa™ 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 regién (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).

Especificamente para Guatemala, segun 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 economia, posicionandose en el

segundo lugar solo después del sector Comercio que ostentaba el 22.6%.

Un punto mas a discernir es el hecho que este tipo de empresas generalmente
absorben a gran proporcién de la PEA que no es emplea por empresas de mayor
tamano, puesto que estas tienen mas exigencias en cuanto a mano de obra

calificada.

'® Los clientes de microcrédito son principalmente trabajadores por cuenta propia o propietarios de micro o
pequefias empresas, cuyos ingresos son variables y, con frecuencia, dificiles de comprobar, ya que no
cuentan con registros contables o cuentas bancarias (CEPAL, 2009).
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446 Créditos y proyectos de inversion en Guatemala

Como se ha descrito a lo largo del estudio, el crédito bancario es incidido por
diversidad de variables, coyunturas econdmicas nacionales e internacionales,
decisiones de los agentes econdmicos 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 inversion.

Para enriquecer este analisis debe diferenciarse entre los riesgos sistematicos y
los no sistematicos a los que estan expuestos los proyectos de inversion. El
primero corresponde a los riesgos de la economia en su conjunto e incluye a las
variables analizadas en el estudio que se encuentran fuera del control del
proyectista, como lo es la inflacion, 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 estan bajo el control
del proyectista, razon por la cual los responsables buscaran a través de los

medios posibles reducir al maximo el impacto de estos.

Partiendo de aqui la dificultad en la toma de decisiones en los proyectos de
inversion, radica en que cada una de estas decisiones a su vez puede contar con
mas de un resultado posible y aunque si bien en ocasiones estos puedan
estimarse también habra riesgos con alta incertidumbre para los cuales realizar un

pronostico sea limitado.

Por tanto el proyectista debera identificar, analizar, interpretar y decidir en torno a
las condiciones de la economia total y las del propio proyecto que se realizara.
Evidentemente como se ha observado en los apartados anteriores la realizacion
de proyectos en la economia guatemalteca implica riesgos representativos para

los inversionistas, principalmente los de caracter sistematico.
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Al analizar el Doing Business para Guatemala para los afos 2015 y 2016 puede
observarse que las condiciones para la realizacidn de proyectos de inversion 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 mas relevante para este estudio, la Obtencion de crédito el que
se redujo tres posiciones respecto del afio previo. Por su parte el Cumplimiento de

contratos permanecio estatico al igual que la Resolucién de la insolvencia.

Cuadro 13: Doing Business para Guatemala

Temas DB 2016 Clasificacion |DB 2015 Clasificacién | Cambio
Apertura de una empresa 101 99 ¥ -2
Manejo de permisos de construccion 106 104 ¥ -2
Obtencion de Electricidad 21 18 ¥ -3
Reqistro de propiedades 75 74 ¥ 1
Obtencidn de crédito 15 12 ¥ -3
Proteccion de los inversionistas minoritarios 174 173 ¥ 1
Pago de impuestos 50 54 4 4
Comercio transfronterizo 78 a1 @4+ 3
Cumplimiento de contratos 173 173 No cambio
Resolucion de la insolvencia 153 153 No cambio

Fuente: Elaboracidn propia con base a cifras del Grupo Banco Mundial.

Al analizar los componentes de la Obtencion del crédito es evidente la deficiente
posicion de Guatemala para facilitar y promover a los proyectos de inversion

mediante facilidades para la obtencion de crédito:

Cuadro 14: Componentes de la Obtencion de Crédito

Ameérica
Indicador Guatemala Latinayel OCDE
Caribe
indice de fortaleza de los derechos legales (0-12) 9.0 5.3 6.0
indice de alcance de la informacion crediticia (0-8) 7.0 47 6.5
Caobertura de organismos privados (% de adultos) 19.0 12.3 119
Cobertura de registros publicos (% de adultos) 8.8 40.5 66.7

Fuente: Elaboracidn propia con base a cifras del Grupo Banco Mundial.
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Como se observa la Fortaleza de derechos legales'® 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
Informacion financiera y la Cobertura de organismos publicos, donde nuevamente
Guatemala cuenta con condiciones menos competitivas respecto de Ameérica
Latina y los paises miembros de la Organizacion para la Cooperacién y Desarrollo
Econdmicos (OCDE).

Las condiciones crediticias del pais aun se encuentran significativamente
restringidas si se les compara con otras economias de Latinoamérica, ademas la
expansion del sistema bancario no ha sido suficiente para una adecuada cobertura

que permita que los servicios crediticios impulsen a la economia nacional.

La certeza juridica y la aplicacion de normativas y leyes actualizadas que
fomenten la expansion del crédito también es aun 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 posicion 173 de un total de 189.

Asi también el sistema bancario ha registrado crecimiento geografico pero sus
practicas para otorgar créditos se mantienen restringidas a segmentos de la
economia y de grandes empresas de la Industria Manufacturera en tanto las
empresas del sector constituidas por la micro y pequefa empresa requieren del
cumplimiento de mayor y mas estrictos requisitos para la obtencién de un crédito
ademas de pagar un costo mas alto por este en contraposicidon a empresas de

mayor tamano.

Adicionado a lo anterior la economia del pais es altamente vulnerable a las

coyunturas internacionales, tanto econémicas como financieras ademas como se

' El indice varia de 0 a 12. Los valores superiores (cercanos a cero) indican que las leyes de garantia
mobiliaria y de la quiebra estan mejor disefiadas para expandir el acceso al crédito.
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analizé las tasas de interés, directamente relacionadas con el costo del crédito,
parecen no responder a las fuerzas del libre mercado como plantea el sustento

tedrico y mas bien probablemente dependen de criterios del sistema bancario.

Aunado a esto la dependencia de la economia 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 realizacion de
proyectos de inversion en el pais, ya que en coyunturas econdmicas
internacionales se ven afectadas no solo las actividades comerciales sino también

las condiciones financieras.

No obstante lo anterior, la expansion del crédito basado en una amplia
disponibilidad y un bajo costo de este es primordial para el fomento de los
proyectos de inversion en la Industria Manufacturera de Guatemala, lo cual a su
vez presenta relevancia dado que es el sector econdmico que en mayor medida

aporta al crecimiento econdémico de la nacion.
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5. PROYECTOS DE INVERSION EN LA INDUSTRIA MANUFACTURERA

El presente capitulo presenta los resultados de la investigacion y analisis del
estudio y evaluacion financiera de un proyecto de inversidon, con base en
supuestos aplicables a la Industria Manufacturera de Guatemala, para analizar la
incidencia del crédito bancario y de las variables macroecondémicas: inflacién, tasa
de interés y tipo de cambio, en la formulacion y evaluacién de los mencionados

proyectos.
5.1 Proyecto de inversion en la Industria Manufacturera

El proyecto de inversion que se analiza es la implementacion de la ampliacion de
una linea de produccién en una industria manufacturera de textiles, una de las

ramas mas importantes de la Industria Manufacturera en Guatemala.

Segun la Asociacion 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 segun la misma Asociacién
para 2015 se conformaba con cerca de 179 empresas manufactureras de
confeccion de vestuario, 44 fabricas textileras e hilanderas y mas 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 mas 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 pais puesto que mayor parte de su produccion se destina a
mercados internacionales, segun cifras del Banco de Guatemala para 2015 las
exportaciones textiles presentaron un crecimiento de 4.32% ademas

representaron alrededor de 18% del total exportado de productos no tradicionales,
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para el referido afio. Dada esta importancia se presenta a continuacién el estudio

financiero mencionado:
5.2 Escenario Base

Dada la relevancia del ramo textil para la economia nacional y por su aporte a la
generacion de empleo se considerd oportuno el analisis de las posibles
implicaciones que puede tener el comportamiento de las variables
macroecondmicas para esta rama de la Manufactura en los proyectos de inversién
que en la misma se realizan, para el efecto se analiza la inversion en la ampliaciéon

de una linea de produccion de una empresa dedicada a estas actividades.

La ampliacién implica una inversidon en inmuebles, maquinaria e insumos para
aumentar la produccion 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 basicos de una evaluacién financiera a un
proyecto de inversion para con ello determinar la base y a partir de ello establecer
en un escenario alternativo las posibles incidencias de las variables
macroecondémicas y su interaccion con el crédito bancario, factores fuera del

control del proyectista. A continuacion el escenario en mencion:
5.21 Estudio financiero

El estudio financiero de todo proyecto de inversién tiene como finalidad el
establecer el monto de los recursos iniciales que se necesitaran para llevar a cabo
el proyecto, asi como para determinar los costos y gastos de operaciéon. Este
estudio también procurara estimar los flujos ingresos que se percibiran por las

ventas de los productos y/o servicios que generara 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 realizaciéon de un
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proyecto de inversidn, lo que debe comprobarse por medio de la realizacién de
estudios técnico y de mercado. Para el efecto de esta tesis se realiza el analisis
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 informacion valiosa para llevar a cabo el estudio y la

evaluacion financiera del proyecto.

El presente proyecto requiere de una inversion inicial de Q 4,188,808.91 para la
ampliacion del area de produccion de una fabrica textil. Consiste en la creacién de
una nueva linea de produccion 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 evalua para un periodo de 5 afos.
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 adquisicion de un edificio para la operacion de la planta de
produccion y la maquinaria requerida para la ampliacién de la produccién por un
monto de Q.3,842,175. Adicionalmente, se requiere la inversidn en adquisicion de

mobiliario y equipo de oficina para el area administrativa.

La inversién en capital de trabajo se estima en Q.346,633.91 que considera el
costo directo de produccién por insumos para 1,080 unidades producidas
diariamente, estimando 20 dias habiles completos y 4 medios dias por mes de
trabajo, asi como el costo por salarios y prestaciones labores, electricidad e

imprevistos.
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Cuadro 15: Inversiones del Proyecto

Descripcién Sub total Total %o
Inversion fija 3,842175.00) 91.72%
Edificios 3,800,000.00, 90.72%

Edificio para operaciones 3,800,000.00
Maquinaria 35,000.00 0.84%
Maquina Sambao (Collaretera) 13,000.00
Maquina Overlock 16,500.00
Maquina Plana 3,000.00
Maquinas de corte 1,500.00
Plancha Industrial 1,000.00
Mohbiliario y equipo 7,175.00 0.17%
Maquina computadora 4 500.00
Escritorio secretarial 1,200.00
Silla de oficina 475.00
Archivo de metal 1,000.00
Capital de trabajo 346,633.91 8.28%
Insumos 300,255.88
Sueldos y salarios 3548518
Otros costos fijos 7.291.67
Costos variables 3,601.18
Total 4,188,808.91 100%

Fuente: Elaboracion propia basada en investigacidn de campo.

5.2.3 Ingresos del proyecto

Los flujos de ingresos del proyecto estan constituidos por las ventas de las
prendas de vestir (playeras para caballero). Se estima que cada prenda tendra el
precio de venta de Q 23.00 durante el ciclo de vida del proyecto, con lo que dado
el nivel de produccion previsto se estiman ingresos por Q 546,480.00 mensuales,
lo que representa Q 6,557,760.00 durante el primer afio de operaciones, como se

muestra a continuacion:
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Cuadro 16: Ingresos de Proyecto

.. .. Precio Ingresos Ingresos
Produccion | Produccion
Mensual Anual de Venta mensuales Anuales
Q) (Q) (Q)
23,760 285,120 23.00 546,480.00 | 6,557,760.00

Fuente: Elaboracidn propia basada en investigacidn de campo.

5.2.4 Estimacién de costos de operacion

Los costos contemplados para este proyecto estaran conformados por los costos
fijos y variables, en los que se incurrira 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 continuacion:

Cuadro 17: Costo materia prima por playera producida

N Unidad de | Insumo Costo (Q)
Materia Prima . .

medida | porpieza | ynitario | Total
Hilaza kg 13.68
Tejido de hilaza (tela) kg 0.48 6.08 12.11
Tefiido de tela kg 5.32
Hilo de coser (cono 2500 mis) Metros 136.50 3.80 0.21
Etiqueta main label Unidad 1.05 0.15 0.16
Etiqueta size label Unidad 1.05 0.15 016

Costo de materia prima por unidad Q 1264

"'La cantidad insumida por pieza considera ya la merma durante el proceso productivo (5%)
Fuente: Elaboracidn propia basada en investigacidn de campo.

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 ddlares de Estados Unidos de América (se transfirieron a quetzales a un tipo de
cambio promedio de Q7.60), con ello estas materias primas estan expuestas a las
fluctuaciones en precios internacionales asi como a variaciones del tipo de
cambio, esta vulnerabilidad se probara en el escenario alternativo del proyecto

expuesto a shocks macroeconémicos.

Por su parte, los costos fijos que se han contemplado para el proyecto se detallan

a continuacion:
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Cuadro 18: Costos Fijos

. Costo fijo Costo fijo
Costos fijos
Mensual Anual

Sueldos y salarios 26 459 60 317 51520
Cuotas patronales 3.03568 36,428 18
Provision para prestaciones laborales 5,989 90 7187880
Renta de vehiculos 2.000.00 24 000.00

Pdliza de seguro por maquinarias 291 67 3,500.00
Pago por seguridad 5,000.00 60,000.00
TOTAL 42776.85 | 513,322.18

Fuente: Elaboracion propia basada en investigacidn de campo.

Los costos variables para los niveles de producciéon estimados durante el

funcionamiento del proyecto, son:

Cuadro 19: Costos Variables

Costo Costo
Costo variable de produccion Variable Variable
Mensual Anual
Materia prima 30025588 |[360307056
Electricidad 295118 3541413
Accesario de maquinaria 150.00 1,800.00
Imprevistos 500.00 6,000.00
TOTAL 303,857.06 | 3,646,284.70

Fuente: Elaboracion propia basada en investigacion de campo

Los rubros estimados, sirven de base para la construccion del flujo de caja
proyectado, herramienta basica para la realizacion del estudio financiero, que se

presenta a continuacion:
5.2.5 Construccion de del flujo de caja del proyecto

Determinados la inversion inicial, costo de capital y los costos fijos y variables asi
como los ingresos del proyecto, se presenta a continuacion el flujo de caja

proyectado:
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Descripcion Afos
0 1 2 3 4 5
Ingresos 6,557,7600| 6,557,760.0 6,557,760.0] 6,557,760.0 8,557,760.0
(-) Costos variables 36462847 36462847 36462847 36462847 36462847
(-) Costos fijos 513,3222 513,3222 5133222 513,3222 513,3222
(-) Comisiones venta 196,732.8 196,732.8 196,732.6 196,732.8 196,732.8
(-) Intereses préstamo 671,0438 585,5856 472 876.3 324 2263 1281747
(-) Depreciaciones' 198,485.0 198,485.0 198,485.0 197 000.0 197,000.0
Utilidad antes de impuesto 1,331,8915| 1,417,349.8 1,5630,059.0 1,680,194.0 1,876,245.6
Impuesto Sobre la Renta (25%) 332,972.9 354,337.4 382,514.7 420,048.5 469,061.4
Utilidad neta 998,918.6| 1,063,012.3 1,147,544.2| 1,260,1455, 1,407,184.2
(+) Depreciaciones 198,485.0 198,485.0 198,485.0 197,000.0 197,000.0
Inversion inicial 3,842 1750
Inversion de capital de trabajo 23466339
(+) Préstamo 25132853
{-) Amortizacidn del préstamo -267,994.6 -353,452.9 -466,162.1 -614,812.1 -610,863.4
Flujo neto de caja -1,675,523.6 929,409.0 908,044.5 879,867.2 842,333.4 793,320.8

" Las depreciaciones han sido calculadas para los activos de Edificios, maquinaria y equipa y equipo de cémputo, con los porcentajes indicados en el articulo 28 de la
ley de Actualizacidn Tributaria, Libro | Impuesto Sobre la Renta.

Fuente: Elaboracian propia basada en investigacion de campo.

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 inversion 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 realizacion del préstamo bancario es

de 28%, con lo que el costo de capital promedio ponderado estimado sera de

21.8%. El detalle del calculo de la tasa de descuento, se presenta a continuacion:
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Cuadro 21: Costo de Capital Promedio Ponderado del Proyecto
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Fuente de

Aporte

Rendimiento

%

Participacion

financiamiento esperado Participacion ponderada

Internas

Inversionista 1,675,523 .56 12.50% 40.00% 5.00%
Total 1,675,523.56

Externas

Préstamo bancario 2,513,285.34 28.00% 60.00% 16.80%
Total 2,5613,285.34

Inversion total 4,188,808.91 100.0% 21.80%

Fuente: elaboracion propia.

Evaluacion financiera

A continuacion se presenta la evaluacion financiera con base en las herramientas:

Valor actual neto (VAN) y Tasa interna de retorno (TIR), obtenida con base en el

analisis del flujo de caja para el proyecto de ampliacion de la industria textil.

5.2.8 Valor actual neto (VAN)

El valor actual neto (VAN) se calculé con base en el descuento del flujo de caja

proyectado, utilizando la metodologia 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 inversion y que debe aceptarse.

A continuacion el detalle del calculo:

Cuadro 22: Calculo valor actual neto

Afios e et Saldo Factor Ingresos Egresos Flujo neto de fondos
(21.80%) actualizados actualizados actualizado
0 1,675,524  (1,675,524) 1.00 - 1,675,524 (1,675,524)
1 6,557,760 5,628,351 929,409 082 5,384,039 4,620,978 763,062
2 6,557,760 5,649,716 908,044 067 4420394 3,808,307 612,086
3 6,557,760 5,677,893 879,867 055 3629223 3,142 283 486,940
4 6,557,760 5,715,427 842,333 045 2,979,658 2,596,926 382,732
5 6,557,760 5,764,439 793,321 037 24486 353 2,150,407 295,946
Totales 32,788,800 30,111,349 2,677,451 18,859,666 17,994,424 865,241.97

Fuente: elaboracidn propia.
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5.2.9 Tasa interna de retorno (TIR)

La evaluacion financiera con base en la determinacion de la tasa interna de
retorno (TIR), para el proyecto resultd 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 realizacion.
A continuacion el detalle de calculo:

Cuadro 23: Calculo tasa interna de retorno
Factor TIR VAN con

A

=

oS

(45.01%) factor TIR
0 1.00 (1,675,524)
1 0.69 640,926
2 0.48 431,827
3 0.33 288,550
4 023 190,497
5 016 123,724
Totales 0.00

Fuente: elaboracién propia.

5.3 Analisis de escenario aplicando shocks macroeconémicos

Anteriormente se presentd el analisis financiero del proyecto de inversion, bajo
condiciones consideradas normales, ahora se presenta el analisis del escenario en
donde se insertan posibles shocks por causa de la incidencia e interaccién de las
variables macroecondémicas: tasa de interés, tipo de cambio e inflacion, y su

incidencia en el crédito bancario.

El objetivo del analisis de este escenario, aplicando shocks macroeconémicos, es
determinar el impacto de estas variables en los resultados de la evaluacion
financiera del proyecto de inversion. El analisis de este escenario se realiza

aplicando los siguientes supuestos y circunstancias:
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La Industria de Manufactura es el sector econdmico nacional que mas aporta
el PIB. Dentro de este sector, el segmento de los textiles es uno de los mas
importantes. Ademas 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
paises de origen; igualmente, depende de la importacién de maquinaria y

equipo.

La estrecha relacién 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 operacion, son los sueldos y salarios.

La industria depende en gran medida del financiamiento a través del crédito
bancario, por lo que también esta expuesta a fluctuaciones de tasas de
interés, que de acuerdo con el articulo 42 de la Ley de Bancos y Grupos
Financieros, Decreto 19-2002 del Congreso de la Republica, los bancos
pueden pactar libremente con los usuarios las tasas de interés, para lo cual
incluyen en las escrituras de préstamos una clausula de “tasa variable”, que
pueden modificar en cualquier momento. Este riesgo para el deudor de
indexacién de tasas, puede suceder en coyunturas econdmicas con
periodos inflacién y de hiperinflacion, y afectar las interrelaciones de las

tasas de interés con otras variables macroeconémicas.
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A continuacion se presenta el escenario basado en los supuestos mencionados,
considerando shocks ocasionados por causas exogenas al proyecto, tales como el
aumento de los precios de las materias primas (por causa de la depreciacién del
tipo de cambio), el alza anual en los salarios minimos (por decision
gubernamental) y alza en las tasas de interés (debido a la indexacién de tasas del
sistema bancario por las coyunturas econdmicas adversas y la incidencia de

variables macroecondémicas).
En este sentido, los shocks aplicados son:

o El sistema bancario al contar con recursos para la realizacion de
investigaciones, estimaciones y prondsticos y ante la coyuntura inflacionaria
prevista que provocara pérdida de valor del dinero en el tiempo y motivados
por la incertidumbre de la incidencia negativa de otras variables
macroeconomicas como el tipo de cambio, aumenta las tasas de interés para
préstamos antes de la concesion del préstamo para el proyecto, aumentando
la tasa de interés anual de 28% (escenario base) a 30%, con lo que el CCPP

aumentd a 23%.

o Se generan variaciones adversas en el tipo de cambio, derivado de una
reduccion 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 afio del proyecto, incidiendo

en un incremento en el costo de las materias primas.

o Derivado de la coyuntura internacional que afecté el tipo de cambio también
se genera un proceso inflacionario interno en Guatemala provocando el alza
en los precios de la canasta basica. Como resultado, el Gobierno toma la

decision de aumentar los salarios minimos en 4% como medida
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compensatoria ante el proceso inflacionario, suceso que se registra durante

el segundo aino 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
macroeconémicos
Descripcion Afios
0 1 2 3 4 5
Ingresos 6,5577600| 65577600 65577600 65577600 65577600
() Costos variables 36462847| 38311930 38311930] 38311930 38311930
() Costos fijos 513,3222|  529,155.1 5201551 529,155.1 529,155.1
(-) Comisiones venta 1967328 1967328 1967328 1967328 196,732.8
(-) Intereses préstamo 7208017| 6328695  5145104| 3555651 141,666 9
() Depreciaciones’ 1984850 1984850 1984850 197,000 197,000.0
Utilidad antes de impuesto 1,282133.7| 1,169,3247| 1,287,583.7| 14481140 1,662,012.2
Impuesto Sobre la Renta (25%) 320533.4) 2023312  321,8959| 3620285  415503.0
Utilidad neta 961,600.2) 8769935  965687.8| 1,086,085.5)  1,246,509.1
(+) Depreciaciones 1984850 1984850 1984850  197,0000 197,000.0
Inversidn inicial -3,842175.0
Inversidn de capital de trabajo 3466339
(+) Préstamo 25132853
(-) Amortizacién del préstamo 2550763)  -3442507| 4620910  6226715|  -8374236
Flujo neto de caja 1,675,523.6 904,108.9|  731,2188)  701,181.8]  660,414.0 606,085.6

"'Las depreciaciones han sido calculadas para los activos de Edificios, maquinaria y equipo y equipo de cémputo, con los porcentajes indicados en el articulo 26 de la
ley de Actualizacion Tributaria, Libro | Impuesto Sobre la Renta.

Fuente: Elaboracidn propia basada en investigacion de campo.

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 mas 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 mas quetzales

por la misma materia prima debido a depreciacion en el tipo de cambio.

El cambio en los resultados del flujo de caja proyectado, impacta negativamente

en los indicadores de evaluacion financiera, VAN y TIR:
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5.3.1 Valor actual neto afectado por shocks macroeconémicos

Derivado de los shocks macroeconomicos 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 macroecondmicas inflacion, tasa de interés y tipo de cambio y su
interaccidon con el crédito bancario tuvo un impacto adverso significativo y afectd

de forma relevante las condiciones financieras del proyecto.

Ello denota la importancia de incluir el analisis de posibles shocks
macroecondmicos durante la formulacidn del proyecto y su evaluacion 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 continuacion se detalla el calculo:

Cuadro 25: Calculo valor actual neto con shocks macroeconémicos

. Factor Ingresos Egresos Flujo neto de fondos
Afios Ingresos Egresos Saldo . . .
(23%) actualizados  actualizados actualizado

0 1,675,524 (1,675,524) 1.00 - 1,675,524 (1,675,524)

1 6,557,760 5,653,651 904,109 0.81 5,331,512 4,596,464 735,048

2 6,557,760 5,826,541 731,219 0.66 4,334,563 3,851,240 483,323

3 6,557,760 5,856,578 701,182 0.54 3,524,035 3,147,231 376,804

4 6,557,760 5,897,346 660,414 0.44 2,865,069 2,576,536 288,533

5 6,557,760 5,951,674 606,086 0.36 2,329,324 2,114,042 215,282
Totales 32,788,800 30,861,314 1,927,486 18,384,503 17,961,037 423,466.35

Fuente: elaboracidn propia.

5.3.2 Tasa interna de retorno afectada por shocks macroeconémicos

La tasa interna de retorno, como es logico, también se redujo como resultado de la
incidencia adversa de los shocks macroecondmicos, afectando la rentabilidad del
proyecto de inversion en la manufactura. La TIR se redujo a 35.52% (45.01% en el
escenario base).

El impacto de los efectos macroecondmicos al influir en el alza de la tasa de

interés también aumento el costo del capital promedio ponderado el que subid a
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23% (21.8% en el escenario base), asi el proyecto cuenta con una brecha menor

de rentabilidad para los inversionistas. A continuacion el detalle de calculo:

Cuadro 26: Calculo tasa interna de retorno con shocks macroeconémicos

Factor TIR

Afos VAM con factor TIR
(35.52%)

[i] 1.00 (1,675,524)

1 0.74 667,164

2 0.54 398,172

3 0.40 281,751

4 0.30 195,823

5 0.22 132,615
Totales 0.00

Fuente: elaboracion propia.

De los resultados obtenidos puede establecerse que las variables
macroecondmicas: inflacion, tasa de interés y tipo de cambio, efectivamente tienen
una incidencia significativa en las condiciones de inversién, estudio y evaluacién

financiera de un proyecto en la Industria Manufacturera.

El resultado del analisis del escenario con shocks macroeconémicos, determiné
que los cambios adversos provocaron alzas en la inflacion, tipo de cambio y en la
tasa de interés (por su interaccién con el crédito bancario). Todas estas variables
macroecondmicas 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 macroecondémicas, provocoé un
empeoramiento de las condiciones del proyecto, reduciendo el retorno de la
inversion, lo que se evidencia con el incremento del costo promedio ponderado de
capital, reduccion del valor actual neto y de la tasa interna de retorno, con

respecto al escenario base.

El analisis también permite establecer que no es aconsejable excluir la inflacion de
la evaluaciéon de un proyecto, pues aunque existe una corriente de pensamiento
que afirma que la inflacion 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 produccién como los precios pueden
acordarse anticipadamente, por lo que resulta que el productor debe absorber las
pérdidas causadas por coyunturas fortuitas de shocks macroecondmicos

adversos.

Evidentemente el efecto de las macrovariables y su interaccion con el crédito es
importante y de ahi que su analisis debe ser incluido en la evaluacion de
proyectos, si bien la determinacion de los comportamientos futuros de las
macrovariables es compleja, se debe administrar el riesgo sistematico que
representan. Asi dada la imposibilidad para la obtencidén de variables directas para
la realizacion de estimaciones pueden utilizarse variables indirectas, tales como
los precios internacionales de las principales materias primas y el precio del

petroleo, que determinan el comportamiento de los mercados internacionales.

Asimismo, otros indicadores tales como indices de confianza de la actividad
economica o indicadores de crecimiento mas oportunos al PIB anual, como es el
caso de indices mensuales de la actividad econdémica o el PIB trimestral. En este
sentido, deben analizarse no solo indicadores nacionales sino también variables
macroecondmicas relevantes de socios comerciales del pais, asi como de paises
de donde provengan las materias primas o hacia donde se destine la exportacion

de la produccién de manufacturera.

El analisis de las macrovariables y su incidencia en el crédito bancario debe ser lo
mas preciso posible, en especial para los proyectos manufactureros, que destinan
su produccion al mercado local, pero que en la adquisicion de sus insumos,

maquinaria, entre otros, tenga amplia dependencia del mercado internacional.



122

CONCLUSIONES

La realizacion del estudio y el analisis de las principales variables
macroecondmicas, que incluyd el examen de sus caracteristicas vy
comportamientos individuales y sus interrelaciones dentro de la economia
guatemalteca, considerando particularmente las correspondientes a la
expansion del crédito bancario a proyectos en la Manufactura y el

crecimiento economico, comprobaron la hipotesis parcialmente.

El sustento tedrico de las escuelas Clasica, Keynesiana y Monetarista y a la
evidencia del analisis de las condiciones de Guatemala permiti6 comprobar
que el comportamiento y la interrelacién de las variables macroecondmicas
inflacion, 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 sistematico para los proyectos de inversion en
el pais. La inflacion afecta a los proyectos de inversidon 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 obtencion de insumos,
maquinaria y equipo del exterior. En tanto, las tasas de interés, principal
canal de transmision de los efectos de la inflacion y tipo de cambio, influyen

directamente en el acceso y costo del crédito bancario.

Las variables macroecondmicas inflacion, tasas de interés y tipo de cambio
influyen en el costo de capital de los proyectos de inversién reduciendo la
rentabilidad y aumentando la incertidumbre, afectando las decisiones de
inversion. El comportamiento del indice de Confianza de la Actividad

Econdmica y de las Expectativas de Inflacién de los agentes econdmicos,
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responden al comportamiento de las variables macroeconémicas en
mencion. Adicionalmente, las coyunturas econdmicas perturban las
expectativas del sistema bancario y de los agentes econémicos, incidiendo
en sus estimaciones y decisiones de inversién, y por tanto, en la oferta y

demanda de crédito bancario.

El sistema bancario se ha expandido con un crecimiento significativo durante
la década en estudio. En el afio 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 intermediacion financiera en la
actividad bancaria. Se identifico la existencia de un oligopolio en el sistema
bancario, en vista de que tres bancos concentran la mayor participacion de
activos. Banco Industrial, Banco G&T Continental y Banco de Desarrollo
Rural, poseian el 47% del total de activos del sistema bancario para 2005,

aumentando a 67% en 2015.

La hegemonia de tres bancos limita la competencia en la intermediacion
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
credito bancario. El comportamiento de las tasas de interés y la asignacion
de recursos (variables indicativas del costo y acceso al crédito) no responden
por tanto a los supuestos de las escuelas Clasica, Keynesiana y Monetarista
que basan sus analisis en el libre mercado sino mas bien responden a

decisiones del sistema bancario.

A nivel de actividad econdmica prevalecen los créditos al Consumo y
Comercio, que aportan en menor medida al crecimiento del pais, mientras la
Manufactura que tiene una participacion 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 representd

aproximadamente un tercio de los recursos destinados al Consumo para el
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periodo); No obstante, se determind que en los créditos en moneda
extranjera, es la Industria Manufacturera la que ocupa la primera posicion,
denotando la vulnerabilidad de los proyectos de inversion de la Manufactura

a la situacion del tipo de cambio y coyunturas internacionales.

El analisis de agrupacién de activos crediticios estableci6 que hay una
concentracion de la cartera en los créditos Empresarial mayor y Empresarial
menor; por su parte el Microcrédito ocupa la posicion mas baja evidenciando
un sesgo del sistema bancario hacia sectores econdmicos que
tradicionalmente han tenido preeminencia. El sistema bancario cuenta con
preferencia para el otorgamiento de créditos hacia segmentos con beneficios
fiscales y politicos, en tanto que los proyectos de inversién de pequefios
empresarios se ven limitados en el acceso al crédito; ademas, es comun que

carezcan de garantias hipotecarias para la obtencion de los créditos.

La expansion del crédito bancario a la Industria Manufacturera tiene un
efecto importante en los proyectos de inversiéon, coadyuvando a financiar la
puesta en marcha de nuevos emprendimientos, capacidad de produccion,
creacion de nuevas lineas de produccion, entre otros, para fortalecer el
crecimiento y desarrollo econémico; esto se confirma en cierta medida por la
correlacion existente (0.91) entre el PIB de la Industria Manufacturera y los

préstamos concedidos a este sector en Guatemala.

Ademas, existen otras oportunidades que podrian potenciar la dinamica
econdmica y la sinergia con el crédito bancario. Este impulso puede provenir
de las inversiones en la micro y pequefia empresa debido a que es una
fuente de generacion 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 reduccion de las barreras para la obtencion de créditos, asi como
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reducir la dificultad de contar con garantias suficientes para respaldar los
créditos y una mayor flexibilizacién de los niveles de las tasas de interés para

los microcréditos.

El analisis del proyecto de inversidon, permitié establecer que efectivamente
las variables macroeconomicas inciden de una manera importante en el
costo del capital por su interaccidon con el crédito bancario y en otros rubros

tales como los salarios y costo de las materias primas.

Al simular condiciones macroecondémicas que implicaban el aumento del
costo de materias primas por causa de variaciones en el tipo de cambio, el
alza en salarios por decisién estatal debido al aumento del costo de vida por
la inflacion y la indexacion 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 macroecondmicas, todas estas
condiciones fuera del control del proyectista, pudo establecerse que fueron
afectados la proyeccidon de flujos, tasa de descuento y la capacidad del

proyecto para el retorno de la inversion.

El supuesto de que la inflacién afecta a ingresos y egresos por igual puede
aplicarse solo parcialmente, en vista de que en realidad la inflacion 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; ademas, aun pudiendo aumentar los precios de bienes
finales las ventas podrian disminuir con lo que igualmente los ingresos serian

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 inversion manufactureros que

dependen de compras de insumos y ventas de sus productos en moneda
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extranjera. El entorno macroecondmico mas alla de las condiciones internas
del proyecto puede afectar significativamente las inversiones y las

expectativas de los inversionistas.
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RECOMENDACIONES

Es relevante la importancia de la Industria Manufacturera para la economia
nacional e individual de las familias, principalmente del area rural, por lo que
es necesario que los proyectos de inversion en este sector consideren el
analisis de la situacion macroeconomica del pais 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 economia guatemalteca via
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 commaodities y las condiciones financieras y econdémicas

de los principales socios comerciales del pais.

La estructura oligopdlica que prevalece en el sistema bancario del pais y las
limitantes existentes para la obtencion de crédito, principalmente para el
micro y pequefio empresario, amerita que hagan uso del sistema de
organizacion en asociaciones colectivas tales como la cooperativa, para que
exista una mayor posibilidad de respaldo de garantias y una mayor
capacidad de negociacién de tasas de interés y otras condiciones crediticias.
La organizacién colectiva también implica mas probabilidades de obtener
capacitaciones de entidades gubernamentales o de instituciones no

lucrativas para el uso de crédito e implementacion de proyectos de inversion.

Existe una evidente relacion entre la disponibilidad de recursos crediticios
para la Industria Manufacturera y la realizacion de proyectos de inversiéon en
el referido sector, por lo que se sugiere la realizacion de estudios profundos

de causalidad y dependencia entre estos dos factores para establecer de
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manera mas especifica y detallada la incidencia del crédito en el crecimiento
del sector de la Manufactura y el crecimiento nacional. Es necesario el
analisis de todas las variables relacionadas con el crédito bancario y el PIB,
para coadyuvar a la planeacion y puesta en marcha de proyectos focalizados
en mejorar las sinergias existentes para apoyar el crecimiento econémico, en

especial el que promueva el desarrollo rural.

Se sugiere el analisis integral en la evaluacion de proyectos, principalmente
en el ambito econdmico y financiero, involucrando macrovariables para no
centrar la atencion solamente en elementos involucrados dentro del dominio
del proyecto, debido a la incidencia de una amplia gama de variables
exdgenas, que pueden afectar las condiciones en las que se desenvolveran

los proyectos de inversion y las expectativas de retorno de la inversion.

Los agentes econdomicos interesados en la obtencion de créditos, pueden
optar por la utilizacion de fuentes de financiamiento alternativas, tales como
las cooperativas de ahorro y crédito, que ofrecen condiciones mas accesibles
y costos mas bajos, en vista de que poseen mayor conocimiento de las
actividades rurales; sin embargo; continua siendo imperante mejorar los
medios para que los agentes economicos 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 cooperaciéon de organismos internacionales y las cooperativas de

ahorro y crédito.

Este tipo de fuentes generalmente se especializan en financiamientos para el
micro y pequefio empresario rural, debido a que sus politicas van
encaminadas al desarrollo comunitario; ademas, al contar con mayor
conocimiento de la realidad nacional ofrecen programas integrales que

incluyen el acompafiamiento para la puesta en marcha y seguimiento de las
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inversiones, aumentando las probabilidades de éxito para los micro y

pequeios empresarios.
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ACRONIMOS

BANGUAT Banco de Guatemala

CEPAL

EEE

ENCOVI

ENEI

ICAE

IDH

IMAE

INE

IPC

OCDE

OoIT

PEA

PIB

PIBT

PNUD

PPA

SIB

WBES

Comision Economica para América Latina y el
Caribe

Encuesta de Expectativas Econdmicas
Encuesta Nacional de Condiciones de Vida
Encuesta Nacional de Empleo e Ingresos
indice de Confianza de la Actividad Econémica
indice de Desarrollo Humano

indice Mensual de la Actividad Econémica
Instituto Nacional de Estadistica

indice de Precios al Consumidor

Organizacion para la Cooperacioén y el Desarrollo
Econdmicos

Organizacion Internacional del Trabajo
Poblacién Econdmicamente Activa
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