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RESUMEN

La evolucidn del comportamiento de la economia es sin duda un fenbmeno incierto, en
el cual intervienen una serie de variables econdmicas y extraeconomicas. Sin embargo,
la tasa de interés es una variable financiera de mucha relevancia, especialmente
cuando el desempefio macroecondémico apunta a una etapa de recesion. Esta variable
suele ser utilizada como instrumento de politica monetaria para incentivar la inversion,
al disminuir el costo del acceso al financiamiento a través de reducciones en las tasas
de interés. Igualmente, es utlizada como instrumento de politica monetaria, al
incrementarse para atraer capitales hacia inversiones en instrumentos financieros, al
ofrecer tasas de interés mas altas y de esta manera captar liquidez, con el fin de evitar

gue el exceso de masa monetaria provoque un incremento en la tasa de inflacion.

La tasa de interés es una variable financiera que depende de muchos factores que
estan relacionados con la oferta y demanda de instrumentos financieros. Sin embargo,
el comportamiento de dicha variable influye en el comportamiento de variables
econOmicas como la inversion. La tasa de interés representa el costo del financiamiento
para llevar a cabo una inversion, por lo cual, su comportamiento influye en las
decisiones de produccion del sector empresarial y por ende tiene una incidencia en el
desempefio macroeconémico. En ese sentido, en la presente investigacion se
considera relevante analizar la medida en la que el comportamiento de las tasas de
interés sobre préstamos a empresas del sector de industrias manufactureras influye en
el crecimiento econdmico de ese sector, tomando en cuenta que el PIB esta
determinado por otros factores que también influyen en el desempefio

macroecondémico.

La metodologia empleada en el proceso de investigacion se basé en una investigacion
documental por medio de libros de texto e informacion de otras fuentes, que
corresponden al tema de investigacion. Asimismo, se parti6 de la informacion
estadistica oficial concerniente a la tasa de crecimiento del PIB industrial, las tasas de
interés bancarias al sector industrial y la inflacion durante el periodo comprendido del

2013 al 2019. Estas variables se presentan en frecuencia trimestral, para la aplicacion



de un analisis correlacional entre la tasa de variacion del PIB y las tasas de interés
bancarias. La tasa de inflacion se utilizd6 para llevar la data que se encontraba en
términos nominales a términos reales para el adecuado desarrollo del analisis

correlacional.

El analisis de la aplicacion del modelo de correlacion entre las variables planteadas
determind que las tasas de interés y el PIB si estan relacionadas. El coeficiente de
correlacion arroj6 un valor positivo de 0.368. En primera instancia, el signo del
coeficiente indica que la relacién entre las variables es positiva, es decir, ambas se
mueven en la misma direccion, aunque no necesariamente en la misma proporcion,
dado que el valor del coeficiente no es cercano a uno. Segun los autores Lind, Marchal
y Wathen, un coeficiente ubicado entre 0.01 y 0.49 es una correlacién positiva débil
(Lind, Marchal, & Wathen, 2012, pag. 465). Por lo cual, dado que el coeficiente es de
0.368, se consideraria como una correlacion débil. Sin embargo, es importante indicar
que, aunque en la presente investigacion, el andlisis se centré6 Unicamente entre la
relacion del PIB y las tasas de interés, el comportamiento del PIB no esta circunscrito
exclusivamente al comportamiento de las tasas de interés. Como se expone en el
marco tedrico, el desempefio del PIB responde, ademas de las tasas de interés, a otras

variables.

Dado que el andlisis se realizd para un periodo historico de mediano plazo que abarca
las variaciones interanuales del PIB trimestral del sector industrial y las tasas de interés
bancarias agrupadas de forma trimestral, para que ambas variables fueran equiparables
en cuanto a frecuencia, comprendidas del afio 2013 al 2019; se aplic6 una prueba de
hipoétesis para comprobar la validez de los resultados en una serie de largo plazo. Dicha
prueba consistié en la prueba t de Student, para determinar la relevancia del coeficiente
de correlacién obtenido. La referida prueba es un procedimiento estadistico empleado
cuando la poblacion estudiada sigue una distribucion normal pero el tamafio de la
muestra es demasiado pequefio como para que el estadistico en el que esta basada la
inferencia esté normalmente distribuido. Mediante dicha prueba se determiné que con
un nivel de significancia de 0.05 si existe una correlacion positiva entre las variables

estudiadas, inclusive en una serie de datos poblacionales.



INTRODUCCION

El desempefio econdmico de un pais se mide generalmente a través del Producto
Interno Bruto (PIB), el cual se constituye en uno de los indicadores macroeconémicos
por excelencia para analizar el comportamiento de una economia en su conjunto. El PIB
esta conformando por variables como el consumo, la inversion, gasto del Estado, etc.,
que van determinando en mayor o menor medida el rumbo de una economia. Dentro de
dichas variables se encuentran aquellas que estan relacionadas con el valor agregado
gue se genera a partir de la produccion que se lleva a cabo dentro de un pais. Asi
mismo, con los ingresos (rentas) que obtienen los agentes econémicos que intervienen
dentro de la economia, y de igual forma, con la finalidad de los gastos que efectian
dichos agentes econdmicos. La integracion de estas variables, de acuerdo con criterios
tedricos que permiten su agregacion, da como resultado la medicion del PIB a partir de

tres enfoques: el enfoque de la produccién, del ingreso y del gasto.

La medicion del PIB por el enfoque del gasto incorpora dentro de las variables a
considerar la inversion que realizan las empresas y las familias. En ese sentido, las
tasas de interés juegan un papel preponderante, ya que la inversion tiene como
condicién sine qua non el financiamiento. Las tasas de interés van ligadas directamente
a la inversion cuando el financiamiento es obtenido de un tercero. Ademas, la tasa de
interés es un instrumento de politica econdmica utilizado por la influencia que ejerce
sobre el crecimiento econémico y el nivel general de precios (inflacion). De acuerdo con
la teoria econdmica, la tasa de interés influye sobre la tasa de crecimiento econémico
(céteris paribus) de la siguiente manera: si existe una disminucion en las tasas de
interés, se incentiva la inversion (ya que el costo de financiamiento disminuye), y al
verse incentivada la inversion conlleva un incremento en la produccién, el empleo y el

consumo.

Derivado de ello, la presente investigacion plantea un analisis correlacional entre las
tasas de interés del sistema bancario sobre préstamos en moneda nacional al sector
industrial de Guatemala y el PIB del mismo sector; para determinar como se relacionan

estas variables y en qué medida. Dentro de los objetivos especificos que se busca



alcanzar, estan los siguientes: a) Determinar si el acceso al financiamiento crediticio
influye en las decisiones de inversion de los empresarios del sector industrial, y por
ende en el PIB de dicho sector de la economia. b) Verificar qué implicaciones tienen las
tasas de interés bancarias sobre préstamos en moneda nacional en el PIB trimestral del
sector industrial de Guatemala. c) Establecer el impacto de los niveles de inflacion
dentro de la relacion entre las tasas de interés bancarias sobre préstamos en moneda

nacional y el desempefio del sector industrial de Guatemala.

La presente investigacion consta de cuatro capitulos. En el capitulo uno se plantean los
antecedentes del sector industrial de Guatemala, y de la relacion entre el PIB y las
tasas de interés bancarias sobre préstamos de dicho sector econémico. En el capitulo
dos se desarrolla la teoria relativa al PIB, los enfoques utilizados para su medicion, el
impacto de la inversién sobre el comportamiento del PIB, la diferenciacion entre PIB
nominal y real, y la importancia del PIB como indicador del desempefio
macroecondmico. Asimismo, se aborda la metodologia para la medicion del PIB y las
actualizaciones que ha tenido dicho sistema. De igual forma se desarrolla la teoria
correspondiente a las tasas de interés en general, las tasas de interés bancarias, la
diferenciacion entre tasas nominales y reales y lo concerniente al analisis correlacional

y los préstamos bancarios.

En el capitulo tres se plantea la metodologia utilizada para comprobar cémo se
relacionan la tasa de interés y el PIB reales del sector industrial de Guatemala. Dicha
metodologia estd compuesta por la definiciébn del problema, objetivos, el proceso del
método cientifico, las técnicas de investigacion aplicadas y los instrumentos empleados
para resolver el problema. En el capitulo cuatro, se presentan los resultados, brindando
una descripcién de la situacion actual de las variables utilizadas para el andlisis
correlacional y los resultados de dicho analisis, con base en los datos historicos del
periodo 2013 — 2019 publicados por las instituciones especializadas en la materia. Las
variables se presentan en frecuencia trimestral para que fueran observaciones
comparables, y desincorporando el efecto de la inflacion para que ambas variables
estuviesen en términos reales. Finalmente, se presentan las conclusiones a las que se

arribd y las recomendaciones derivadas de dichas conclusiones.



1. ANTECEDENTES

En el presente capitulo se abordan los antecedentes del sector industrial de Guatemala,
una caracterizacion de este, asi como su importancia para la economia nacional. Cabe
sefalar que, para la caracterizacion de los sectores econdOmicos, las instituciones
encargadas de las estadisticas economicas se fundamentan en los mismos criterios
para que las mediciones sean comparables entre paises. Segun refieren las Naciones
Unidas en su clasificador internacional de referencia de las actividades productivas, “las
industrias manufactureras abarcan la transformacion fisica o quimica de materiales,
sustancias o componentes en productos nuevos. (...) Dichos materiales, sustancias o
componentes transformados son materias primas procedentes de la agricultura, la
ganaderia, la silvicultura, la pesca y la explotacion de minas y canteras, asi como

productos de otras actividades manufactureras. (Naciones Unidas, 2009, pag. 87)
1.1 Antecedentes del sector industrial de Guatemala

Histéricamente Guatemala se ha caracterizado por ser un pais agricola. Desde tiempos
de la colonia espafiola, en el pais se producian cultivos como afiil y algodon.
Actualmente se produce café, cardamomo, banano, cafia de azucar, palma aceitera,
entre otros. Sin embargo, en épocas mas recientes, el sector de industrias
manufactureras ha ido ganando una cuota importante dentro de la composicion
productiva, posicionandose junto con el sector agricola y el comercio, como uno de los

sectores productivos que mas valor agregado generan a la economia guatemalteca.

Actualmente, dicho sector econémico es el segundo sector mas grande, en funcion del
valor agregado que genera, después del sector de Comercio, y seguido por el sector de
Agricultura, Ganaderia y Silvicultura. De acuerdo con estadisticas publicadas por el
Banco de Guatemala, para el periodo 2013 — 2019, el sector industrial ha representado
en promedio 14.3% del total del PIB medido por el origen de la produccion (en términos
reales). La variable ha tenido una tasa de variacion interanual de crecimiento de 3.2%
en promedio para los ultimos seis afios, como se puede observar en la Tabla 1. (Banco
de Guatemala, 2020).



Tabla 1: Producto interno bruto, medido por el origen de la produccion.
Tasas de variacion interanual de los valores en medidas encadenadas de volumen con
ano de referencia 2013.

Actividades Economicas 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Agricultura, ganaderia, silvicultura v pesca 16 2.6 2.4 31 2.4 2.3
Explotacidn de minas y canteras 46.6 4.2 9.1 -29.3 -31.2 7.9
Industrias manufactureras 34 3T 3.0 29 32 31
Sumlms.trn de electricidad, agua vy senvicios de 6.5 0.6 3138 £ 4 23 06
saneamiento
Construccidn Th 16 0.3 3.0 51 6.3
Cumerc.ln .al por mayor y.:?l por rnerjnr: 36 40 29 31 27 16
Mantenimiento y reparacidn de vehiculos
Transporte y almacenamiento 5.0 438 21 26 KR 31
Ac:tmdades de alejamiento y de senicio de £ 9 X 49 44 46 6.6
comidas
Informacidn v comunicaciones 1.3 5.8 45 5.1 43 31
Actividades financieras y de seguros 4.6 8.7 7.5 4.6 27 71
Actividades inmobiliarias 4.2 41 38 3.8 4.1 4.5
Actividades profesionales, cientificas y técnicas 4.6 4.2 -1.6 3.8 59 b4
Actividades de servicios administrativos y de 5k £ 8 0.4 26 25 47
apoyo
Admlrjlstracmrj pUthE.‘_n,f Fll?fensg: plar?es de 338 40 19 3.9 44 24
seguridad social de afiliacidn obligatoria
Ensefianza 2.7 1.7 0.6 1.1 1.8 1.1
Ac:.tmn:lan:!es de_atencmn de la salud humana y de 9.9 6.1 X 38 31 45
asistencia social
Otras actividades de senicios 32 41 32 34 35 27
Impuestos Netos de Subvenciones 3T 6.6 33 4.4 5.6 a7
Producto Interno Bruto 4.4 41 2.7 3.0 3.2 3.8

Fuente: Elaboracion propia con base en informacion publicada por el Banco de Guatemala en los
Cuadros Estadisticos Detallados correspondientes al periodo 1T 2013 — 4T 2019 del Producto Interno
Bruto Trimestral, Afio de Referencia 2013. (Banco de Guatemala, 2020).



Circunscribiéndonos al sector de industrias manufactureras, hay algunas actividades
gue se han desarrollado mas que otras, influenciadas por cuestiones sociales, politicas
y econdmicas. Por ende, han ganado un lugar importante dentro de la economia del
pais. Tal es el caso de la industria azucarera, la cual se ha caracterizado por su
eficiencia y productividad, posicionandose dentro del sector azucarero mundial,

constituyendo a Guatemala como uno de los principales paises exportadores de azucar.

De igual forma, la industria textil y de prendas de vestir ha evolucionado favorablemente
en los dltimos afos, atrayendo importantes capitales extranjeros para la instalacion de
plantas productivas en el territorio nacional. Esto ha permitido que sus exportaciones
evoluciones positivamente, lo cual se comprueba en las estadisticas oficiales de
comercio exterior, en donde se observa que las prendas de vestir han liderado las
exportaciones del pais en los dltimos afios, superando a los productos tradicionales
(agricolas) que histéricamente lideraban las exportaciones (café, banano, cardamomo,

entre otros).

De acuerdo con los criterios de clasificacion utilizados por los entidades estadisticas,
las industrias manufactureras se agrupan para su analisis de la siguiente manera: a)
Elaboracion de alimentos, bebidas y tabaco; b) Fabricacién de textiles, prendas de
vestir, cuero y calzado; c) Aserrado y productos de madera, papel, edicion e impresion;
d) Fabricacion de productos de la refinacion de petréleo; sustancias y productos
quimicos; e) Fabricacion de productos de caucho y plastico; otros minerales no
metdlicos; f) Productos metalicos, maquinaria y equipo; y g) Fabricacion de muebles,

otras industrias manufactureras y reciclamiento.

Para el caso de Guatemala, las actividades que mas pesan en funcién de su aporte al
valor agregado del sector de industrias manufactureras son las actividades de:
elaboracion de productos alimenticios; fabricacion de productos textiles, prendas de
vestir, cuero y calzado; fabricacion, reparacién e instalacion de productos elaborados de
metal, maquinaria y equipo; elaboracién y conservacion de carne y pescado; fabricacion
de sustancias y productos quimicos; y elaboracion de azucar. En la Tabla 2 se muestra

el valor agregado que generan las actividades manufactureras para los ultimos cinco



afos. Es importante indicar que existe una discrepancia entre el total y la suma de los
componentes, la cual se debe a la diferencia estadistica que proviene de utilizar

estructuras de precios base movil.

Tabla 2: Valor agregado de las industrias manufactureras.
Millones de quetzales en medidas encadenadas de volumen con afio de referencia 2013.

Actividades Economicas 2015 2016 2017 2018 2019
Industrias manufactureras 64,357.6| 66,269.7| 68,193.6| T70,384.0( 72,567.0
Elaboracion y conservacion de came y pescado 5127 52718 53759 55344 56547
Elaboracion de otros productos alimenticios 12,842 2| 13155.2| 13, 417.3) 13,7827 141425

Elaboracidn de aceites y grasas de origen vegetal
v animal

Elaboracidon de productos de malineria, almidones
v productos derivados del almiddn

23222 27991 30206 3.2794| 33061

23361 24064 247171 25176 26063

Elaboracién de azicar 43992 43483 43985 45361 4,8305

Elaboracidn de bebidas alcohdlicas y productos de
tabaco

Elaboracidn de bebidas no alcohdlicas; produccidn
de aguas minerales y otras aguas embotelladas
Fabricacidn de productos textiles, prendas de
vestir, cuero v calzado

Aserrado y acepilladura de madera; fabricacion de
productos de madera v corcho, excepto muebles
Fabricacidn de papel, productos de papel e
impresion

Fabricacidn sustancias y productos quimicos,
cogue v productos de la refinacidn del petréleo
Fabricacidn de plasticos en forma primaria y
productos de caucho y plastico

Fabricacidn de productos farmacéuticos,
sustancias quimicas medicinales y productos
Fabricacidn de otros productos minerales no
metalicos

Fabricacidn de cemento, cal y yeso; y fabricacidn
de articulos de hormigdn, cemento y yeso
Fabricacidn, reparacidn e instalacidn de productos
elaborados de metal, maguinaria v equipo
Fabricacidn de muebles y otras industrias
manufactureras

929.3 8497.2 950 4 959.8 960.2

2933.6| 3.037.0( 30207 31822 3.3%41

8.476.3] 8.865.3| 93262 97284 98298

1,049.3) 1,089.9) 1,134.3) 11615 1.204.3

20432 20504 21340 23022 25040

£128.5) 50797 51727 50876 53048

28318 28977 30099 31276 32178

14864 15989 15921 15803 1.6414

968.3 967 .4 933.2 9411 968.3

30654 31255 32105 3.3634| 3.5231

hh94.5) 57835 61043 62773 64096

2,834.3| 28946 29574 30571 31547

Fuente: Elaboracion propia con base en informacion publicada por el Banco de Guatemala en los
Cuadros Estadisticos Detallados correspondientes al periodo 1T 2013 — 4T 2019 del Producto Interno
Bruto Trimestral, Afio de Referencia 2013. (Banco de Guatemala, 2020).



También es importante indicar que las exportaciones del sector manufacturero han
contribuido favorablemente a la economia del pais, especificamente en temas de
balanza de pagos. El incremento en el nivel de exportaciones ha contribuido a disminuir
el déficit de la balanza comercial que histéricamente ha existido en el pais. Como se
observa en la Tabla 3, las exportaciones del sector de industrias manufactureras
representan en promedio el 63% del total exportado para los ultimos cinco afios. Dentro

de estas, las exportaciones de articulos de vestuario ocupan el primer lugar.

Tabla 3: Valor (FOB) de las exportaciones realizadas de los principales productos de
las industrias manufactureras. Comercio general. ¥
Cifras en millones de dolares de E.U.A.

PRODUCTOS 2015 2016 2017 2018 | 2019 ™
Industrias Agropecuarias 2,574 2,546 2974 3,058 3,276
Industrias Extractivas 1,542 1,308 1,112 979 1,047
Industrias Manufactureras 6,559 6,595 6,896 6,933 6,847
Articulos de Vestuario 1,325 1,269 1,340 1450 1,397
Azlcar 851 817 825 633 695
Grasas y aceites comestibles 361 469 570 567 490
Materiales plasticos y sus manufacturas 322 323 329 349 357
Bebidas, liquidos alcohdlicos y vinagres 299 328 326 325 337
Manufacturas de papel y cartdon 235 245 272 293 327
Otros productos manufacturados 3,167 3,144 3,234 3,316 3,244
TOTAL 10,675 10449| 10982| 10970| 11,170

a/ Comercio General incluye: comercio de Territorio Aduanero, comercio al amparo del Decreto 29-89 del
congreso de la Republica “Ley de incentivo a la actividad exportadora y de maquila”, y comercio al
amparo del Decreto 65-89 del Congreso de la Republica “Ley de Zonas Francas”.

p/ Cifras preliminares.

Fuente: Elaboracion propia, con informacidon de series histéricas (1980 — 2019) de Comercio Exterior
(Exportaciones / Importaciones) tomada del sitio web del Banco de Guatemala. (Banco de Guatemala,
2020).



1.2 Antecedentes de larelacion entre el producto interno bruto y las tasas de

interés bancarias sobre préstamos

De acuerdo con la teoria economica, los factores de la produccion tienen un precio para
disponer de ellos. En el caso de la tierra (que engloba todos los recursos naturales), su
precio es la renta de la tierra; en el caso del trabajo, los salarios; y en cuanto al capital,
los intereses. Tal es el caso del dinero, que para disponer de él se impone una tasa de
interés. En ese sentido, la tasa de interés es el precio del dinero en el tiempo y, por
ende, el costo de su utilizacion. Dada la trascendencia que tienen estos conceptos para
el adecuado funcionamiento de la economia, por lo general los bancos centrales
establecen un parametro, el cual se conoce como tasa lider de interés. Este es un
instrumento de politica monetaria, utilizado por los bancos centrales para controlar el
precio del dinero, es decir, el costo de acceso a créditos y, por ende, el nivel de precios

en la economia.

De igual forma, la teoria econdmica plantea que la tasa de interés activa y la inversion,
mantienen una relacion inversa, es decir, si las tasas de interés son altas, la inversion
disminuye. Por el contrario, si las tasas de interés son bajas, la inversibn aumenta. En
ese sentido se plantea una correlacion entre las tasas de interés sobre préstamos en
moneda nacional al sector industrial de Guatemala, y el producto interno bruto del
mismo sector, utilizando el PIB como medida de inversion, ya que el mismo se obtiene

a través de la inversion que los empresarios realizan para la produccion.

Es importante mencionar que la tasa de interés lider funge como parametro para las
tasas de interés activas y pasivas del sistema bancario. Ya que es utilizada como
estimulo para que los inversionistas que tienen excedentes de dinero inviertan
motivados por el interés que percibiran por sus inversiones. También para que los
intermediarios financieros dispongan de liquidez y puedan canalizar los fondos
captados otorgando créditos para que los empresarios puedan invertir. Tedricamente es
asi como el nivel de inversion en una economia es sensible a los cambios en la tasa de

interés que prevalecen en el sistema financiero de un pais.



2 MARCO TEORICO

Se presentan las bases tedricas que seran utilizadas para la elaboracion del trabajo de
investigacion. Se abordan las teorias planteadas por los académicos, en relacion con el
vinculo que existe entre las tasas de interés del sistema financiero de una economia y
la inversion como resultado del comportamiento de esta variable. Se toma como medida
de inversién el PIB, ya que la inversion constituye un factor determinante en la

generacion de este.
2.1 Producto interno bruto

El producto interno bruto (PIB) es la medida por excelencia que los paises utilizan para
cuantificar el desempefio de sus economias, partiendo de las mismas bases teoricas
para que dicha medida pueda ser comparable internacionalmente. El nombre deriva de
los siguientes conceptos: producto se refiere al valor total de los bienes y servicios
generados mediante los distintos factores de la produccion, en un periodo determinado;
interno se refiere a que se cuantifica la totalidad de la produccion generada dentro de
las fronteras de un pais, independientemente si el origen de dicha produccién proviene
de capitales locales o extranjeros. Bruto se refiere a la cantidad total sin haber realizado

algun cambio o deduccién para pasarlo a términos netos.

Para reafirmar el concepto en cuanto al PIB, el autor Gabriel Pilofia, plantea una
definicion bastante sencilla al respecto: es el valor, a precios de mercado, de todos los
bienes y servicios producidos internamente en el pais, en un afo, tanto por las
personas nacionales como por las extranjeras. También se le conoce como VAB, siglas
que significan: Valor Agregado Bruto. En la actualidad casi todos los paises utilizan el
PIB, como indicador principal de andlisis, ya que toma en cuenta toda la produccion
realizada dentro del pais, independientemente de la nacionalidad del productor. (Pilofia,
2014, pag. 160).

De acuerdo con el economista Michael Parkin “El producto interno es la produccion
realizada en un pais en especifico. Se diferencia de un concepto relacionado, el

producto nacional, el cual se refiere al valor de los bienes y servicios producidos en



cualquier lugar del mundo por los residentes de una nacidén en particular... El término
bruto se refiere a una cantidad antes de restarle la depreciacion del capital. EI concepto
opuesto a bruto es neto, y tiene que ver con la cantidad después de restar la
depreciacion del capital.”. (Parkin, 2014, pag. 492).

Quiza el concepto que conlleva una mayor complejidad es el relacionado con el hecho
de que sea una medicién en términos brutos. Al respecto, el manual del sistema de
cuentas nacionales (SCN) establece que la diferencia entre producto interno neto (PIN)
y producto interno bruto (PIB) radica esencialmente en torno al consumo de capital fijo.
“En principio, el concepto de valor agregado deberia excluir el consumo de capital fijo.
En efecto, éste Ultimo no es un valor de nueva creacion, sino que es una reduccion del
valor de los activos fijos creados previamente como consecuencia de su utilizacion en el
proceso productivo. Por tanto, el valor agregado es tedricamente un concepto neto.
Esta conclusién se aplica igualmente al producto interno; en teoria, el producto interno
deberia ser un concepto neto...”. (Comision Europea; Fondo Monetario Internacional,
Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econdmico; Naciones Unidas & Banco
Mundial, 2016, pag. 39).

Al momento de elaborar las cuentas nacionales y conformar el producto nacional de
una economia, la mayoria de los paises han adoptado la presentacién de resultados en
términos brutos, tanto en lo que se refiere a medidas de produccion como del ingreso.
Esto se debe a la dificultad que tienen las entidades compiladoras de cuentas
nacionales, de medir el consumo de capital fijo a nivel macroeconémico. La variable
que mas se aproxima a consumo de capital fijo, es la depreciacién de activos fijos, que
se calcula en la contabilidad de las empresas; sin embargo, la depreciacion no se ajusta
a los requisitos conceptuales del sistema de cuentas nacionales. Ante la dificultad de
medir el consumo de capital fijo a nivel macroecondmico, el producto interno se publica

en términos brutos.

Segun la teoria macroeconémica, existen tres métodos para calcular el producto
nacional; con cualquiera de los tres se obtienen las categorias basicas del ingreso. En

los tres casos el resultado debe ser el mismo. Los métodos son por el origen de la



produccion, distribucion del ingreso y destino del gasto. El método del gasto incluye
todos los gastos en bienes y servicios de demanda final que realiza una sociedad en un
periodo que generalmente es un afio. Hay que tener cuidado de no duplicar la
contabilidad de los gastos realizados en el consumo de insumos o bienes intermedios.
Este método incluye: el consumo final del sector publico y privado, variacion de
existencias, formacion bruta de capital fijo, y exportaciones menos importaciones de

bienes y servicios. (Méndez, 2014, pag. 188).

Como indica el autor citado previamente, el PIB se integra por varios componentes, los
cuales representan el gasto de los distintos agentes y sectores econémicos, en funcién
de la utilizacién que le daran a los bienes que consumen. Respecto del consumo, el
mismo se divide en consumo final y consumo intermedio. El consumo final se refiere a
la compra de bienes y servicios que realizan los agentes econémicos para Su uso o
consumo final. Dicho consumo puede ser efectuado por los hogares (familias o
personas naturales) y por las instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares
(ISFLSH). Por su parte, el consumo que realizan los empresarios para producir bienes y
servicios a partir de otros bienes (materias primas) y servicios se denomina Consumo
Intermedio (CI).

En cuanto a la inversion, se refiere a la adquisicibn de nuevos activos o0 a la
prolongacion de la vida atil de todos aquellos bienes tangibles o intangibles que
contribuyen al crecimiento del capital de los productores. Bajo esta Optica el capital se
refiere a todo aquello que es necesario en el proceso de produccién de bienes y
servicios (excepto materia prima, porque la misma ya esta incluida en el componente de
consumo intermedio). Por ejemplo, bienes inmobiliarios, equipo de transporte,

maquinaria y equipo, herramientas, etc.

Por su parte, el gasto del Gobierno se refiere a la erogacion que hacen las instituciones
estatales para su funcionamiento. Asimismo, los gastos de defensa nacional y los
costos de mantenimiento de los bienes del Estado. Es importante mencionar que dentro

del gasto de gobierno también se incluye las transferencias corrientes que el Gobierno
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hace a los hogares, sin que éstos tengan que pagar ninguna retribucion por la

obtencion de bienes y servicios.

Por dltimo, las exportaciones e importaciones son las ventas y compras
respectivamente, que los agentes economicos realizan a otras economias. Es
importante indicar que el comercio exterior figura en la ecuacion del PIB en términos
netos, es decir, exportaciones menos importaciones. Por deduccion matematica, se
infiere que si las importaciones son superiores a las exportaciones su efecto en el

calculo del PIB es negativo.

Es importante indicar que el PIB es una medida de crecimiento econémico que muestra
el desempefio de una economia a nivel macroeconémico, lo cual no necesariamente
puede estar reflejando lo que sucede en todos los sectores a nivel microeconémico.
Para contrarrestar esta limitacion del PIB, muchos economistas y analistas de otras
ramas cientificas, han optado por utilizar el PIB per cépita, como una medida a nivel
micro del desempefio macroeconémico. Sin embargo, su utilizacion como medida de
analisis del desempefio microecondmico no refleja adecuadamente la realidad, puesto

gue asume igualdad de condiciones entre todos los agentes de una economia.

Generalmente suele utilizarse el PIB real per capita como medida del bienestar de la
poblacién de un pais; al respecto indica el autor Oliver Blanchard: “que es el cociente
entre el PIB real y la poblacién del pais. Indica el nivel medio de vida del pais.”.
(Blanchard, Amighini, & Giavazzi, 2012, pag. 24). Por consiguiente, la contribucion del
crecimiento del PIB real al cambio en el nivel de vida depende de la tasa de crecimiento

del PIB real por persona.

De acuerdo con el autor Ifiaki Jiménez, el bienestar y desarrollo “es una meta para
cualquier Estado. No se puede cuantificar Gnicamente en términos de crecimiento del
PIB, por eso utilizamos unos indicadores mixtos, tales como el indice de desarrollo
humano (IDH), que combina otros indicadores como la esperanza y la calidad de vida,
la tasa de alfabetizacion y el nivel de vida (PIB per capita). No podemos centrarnos
solamente en la riqueza por persona (PIB/cépita) porque ya hemos visto lo mal

repartida que esta la rigueza en algunos paises, de modo que, aun cuando la media
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fuese alta, podria ocurrir que la distribucion fuera, en realidad, un desastre.”. (Jiménez,
2019, pag. 116).

Es importante indicar que el PIB per cépita es considerado hoy en dia una medida
inexacta del bienestar de la poblacion de una sociedad, ya que el mismo esta sujeto a
la restriccion de la desigualdad en la distribucion de la riqueza. Es sabido que hay
muchos paises en los que la desigualdad alcanza brechas muy altas, por lo que el PIB
per cépita resulta un indicador inadecuado para el analisis del bienestar de la poblacién.

2.1.1 Tres enfoques del producto interno bruto

El PIB puede calcularse a partir de tres enfoques: por el origen de la produccion, el
enfoque del gasto y por la distribucion del ingreso. Cada uno de estos enfoques conjuga
variables macroeconémicas que al interrelacionarse dan como resultado el PIB. Cada
uno de estos enfoques es equivalente entre si, ya que la produccion se destina al gasto,
y este proviene del ingreso; por lo cual, cada uno de los enfoques da como resultado el
mismo valor. De acuerdo con el autor Parkin: “El enfoque del gasto mide el PIB como la
suma del gasto de consumo (C), la inversién (I), el gasto gubernamental en bienes y
servicios (G) y las exportaciones netas de bienes y servicios (X — M). (...) El enfoque del
ingreso mide el PIB sumando los ingresos que las empresas pagan a las familias a
cambio de los servicios de los factores de produccién que contratan: salarios por
trabajo, intereses por capital, renta por la tierra, y utlidades por las habilidades
empresariales.”. (Parkin, 2014, pag. 293).

Respecto al PIB por el enfoque del gasto, es importante hacer algunas aclaraciones en
cuanto a las variables que se consideran para su calculo. Los gastos de consumo se
refieren exclusivamente a los gastos que llevan a cabo las familias para su
subsistencia. Los bienes que obtienen pueden ser de produccién originada en su pais,
asi como bienes importados. Dichos gastos pueden ser de bienes duraderos, como
televisores o equipos de sonido; o bienes no duraderos, como alimentos o articulos de

higiene personal.
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En cuanto a la inversion, se refiere exclusivamente a inversion que realizan agentes
econdémicos de iniciativa privada. Son todos aquellos gastos que tienen que ver con
bienes de capital, como maquinaria, equipo industrial o inmuebles, entre otros; que

realizan las empresas de los distintos sectores productivos.

Respecto del gasto del gobierno, se refiere a las erogaciones que llevan a cabo las
distintas dependencias del gobierno, en todo el aparato estatal, los cuales incluyen los
gastos en bienes y servicios, defensa nacional, servicios de saneamiento, construccion
de carreteras, etc. No se incluye dentro de este rubro, las transferencias que realizan
las oficinas gubernamentales llamados estabilizadores automaticos (como por ejemplo
el pago de seguro de desempleo), porque estos no constituyen gastos en bienes y
servicios. El dltimo componente del PIB por el enfoque del gasto se refiere a las

exportaciones menos las importaciones, es decir, el saldo neto del comercio exterior.

Como se ha descrito en los péarrafos anteriores, el PIB se puede medir desde tres
perspectivas diferentes, obteniendo en los tres casos el mismo resultado; pero ¢,por qué
los tres enfoques dan el mismo resultado? Al respecto, nos indica el autor José Méndez
gue en la teoria macroecondémica se puede hablar de un equilibrio econdmico general,
aunque es teorico, cuando: la oferta global es igual a la demanda global; los ingresos
de venta son iguales a los gastos de consumo; y los costos de produccién son iguales a

los ingresos que reciben los factores de la producciéon. (Méndez, 2014, pag. 190).

Para ampliar los conceptos que tienen que ver con la medicion del PIB por el enfoque
de los ingresos, segun articulo publicado en el sitio web del software de gestion
empresarial Holded, el PIB medido a través de los ingresos se basa en la suma de
todas las rentas de las personas de un mismo pais. Saber como se calcula el PIB con
este metodo es posible siguiendo la siguiente formula: PIB = Remuneraciones de los
trabajadores + Excedente Bruto de Explotacion + (Impuestos — Subvenciones). (De
Tena, 2019).

En este caso, los impuestos se refieren a los impuestos indirectos que gravan al
consumo, y subvenciones se refiere a los subsidios otorgados por el gobierno. Por su

parte, la remuneracion de los trabajadores se refiere a los ingresos que pueden recibir
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las personas (ya sea de forma dineraria o en forma de aportacion de las empresas a la
Seguridad Social). EI Excedente Bruto de Explotacion, por su parte, hace referencia a
las rentas pertenecientes a las empresas no distribuidas en forma de interés efectivo,
ademas de las rentas inmobiliarias, los activos financieros, los dividendos y el ahorro de

la empresa no repartido.

Por ultimo, el método del PIB calculado a partir de la produccion generada en todas las
actividades economicas que se desarrollan en un pais se refiere a calcular el valor
agregado, es decir, la rigueza que genera cada actividad economica. El PIB esta
constituido por la suma de los valores agregados en todas las actividades econémicas,
mas los impuestos netos de subvenciones. Al respecto la autora Lucia Gaston Lorente
indica en articulo publicado en el sitio web del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA)
lo siguiente: “si una manera de calcular el PIB consiste en sumar los gastos, parece
l6gico pensar que otro método se base en la suma de las ventas u oferta de los

productores (lo que se compra debe ser igual a lo que se vende).”. (Gastén, 2016).

Es importante hacer una aclaracidon respecto de la aparente duplicidad que conlleva la
medicién del PIB por el enfoque de la produccion. Este método incluye varias veces el
valor de un mismo producto, dado que los productos finales de un productor son, a
menudo, un consumo intermedio de otro. Por ejemplo, si sumamos el valor de las
ventas de una empresa de neumaticos y el valor de las ventas de una empresa de
automoviles, el valor de los neuméticos se cuenta dos veces (como neumaticos y como
componente del automovil). Por eso, lo que se hace es sumar el valor de las ventas de
los productos de las empresas, pero restando en cada caso, el valor de las materias
primas y de otros bienes intermedios utilizados en la elaboracién de dichos productos:

con esto se obtiene el Valor Agregado Bruto (VAB).

Los datos de valor agregado de las empresas se agrupan por sectores economicos. En
Guatemala, por ejemplo, se distinguen cuatro grandes sectores: Agropecuario;
Industria; Comercio; y Servicios. La suma del VAB de cada sector da lugar al VAB total.
Finalmente, si restamos los impuestos indirectos netos de subvenciones al VAB total,

obtenemos el PIB. Es decir, PIB = VAB (total) + (impuestos indirectos — subvenciones).
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2.1.2 Inversion como determinante del producto interno bruto

El PIB medido por el enfoque del gasto, tiene dentro de los componentes una variable
que resalta para la presente investigacion, la cual es la inversiéon. La inversion es una
condicion sine qua non del desarrollo econémico de los paises. De ella depende la
produccion de bienes y servicios para satisfacer las necesidades de los consumidores,
asi como la generacion de valor agregado por parte de los agentes econémicos. La
accion de invertir se refiere a adicionar al stock de capital, todo aquello que incremente
la capacidad productiva. Por ejemplo, puede ser la adquisicion o fabricacion de
maquinaria, la construccion de fabricas y oficinas, las adiciones a las existencias

(inventarios) de materias primas de una empresa, etc.

En términos generales se puede decir que la accion de invertir no consiste en satisfacer
necesidades de consumo de las empresas. Mas bien, se refiere a una erogacion de
dinero, que traer4 como resultado mantener o incrementar la capacidad productiva en
aras de incrementar los flujos de ingresos de las empresas, y en consecuencia la

riqueza de los empresarios.

Segun la profesora Ana Graue de la Universidad Iberoamericana de México, el
concepto inversion tiene dos acepciones importantes, un significado financiero y otro
econdémico. El uso financiero del término inversion es distinto al que se utiliza en
materia econdémica. En el ambito financiero se conoce como inversién la compra de
activos financieros, como bonos y acciones. Mientras que, en el ambito econémico, el
concepto inversion se utiliza estrictamente para definir el gasto que se destina para
adquirir nuevos bienes de capital, necesarios para el proceso productivo. (Graue, 2014,
pag. 430).

En el mismo orden de ideas, los economistas Krugman, Obstfeld y Melitz, hacen la
siguiente aclaracién en cuanto a la inversion: a menudo se utiliza el término inversién
para describir las compras que realizan los particulares de acciones, bonos o
propiedades inmobiliarias, pero no se debe confundir con el significado estrictamente
econémico de inversion como una parte del PNB. Desde el punto de vista

macroecondémico la parte del producto utilizada por las empresas privadas para
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asegurar la produccion en el futuro se denomina inversion. El gasto en inversion puede
ser considerado como la parte del PNB utilizada para incrementar el stock de capital de
una nacion. (Krugman, Obstfeld, & Melitz, 2012, pag. 306).

Como se ha indicado previamente, el producto interno se mide en términos brutos. De
forma analoga, la inversion se trata en los mismos términos, es decir, inversion interna
bruta. Es bruta en el sentido de que no se deduce la depreciacion. Asi mismo, al hablar
de inversion se hace necesario abordar otras variables de la demanda agregada,
principalmente el consumo. Dado un nivel de producto, la inversion depende de la
cantidad de recursos que los agentes econdmicos no destinan al consumo. Dicho de

otra forma, la inversion depende del antagonista del consumo, es decir, el ahorro.

Segun plantean las teorias econémicas, para un buen funcionamiento de la economia,
las mismas deben disponer de adecuados niveles de ahorro, ya que éstos se traducen
en inversion y por ende dinamizan la economia. Partiendo de la premisa de que el
ahorro es el determinante de la inversion, los agentes economicos se esfuerzan por
invertir en bienes de capital que incrementen su productividad, sus ingresos, y su
excedente, para disponer de ahorros y en consecuencia disponer de recursos para

llevar a cabo la inversion.

Partiendo del supuesto de racionalidad, los agentes econémicos procuran incrementar
su capital productivo, sacrificando el consumo actual para aumentar su capacidad de
consumo futura. En el sistema de cuentas nacionales, la inversion se traduce en el
incremento del capital productivo del pais (construcciones, maquinaria y equipo,
software, inventarios, etc.), lo cual potencializa la capacidad de producciéon de una

economia, y en ese sentido la inversion se constituye en un determinante del PIB.

Dentro de la teoria econdmica existen mecanismos de accidon encaminados a mantener
la estabilidad macroecondémica de un pais. Las politicas publicas forman parte de
dichos mecanismos de accion, las cuales son planes estructurados que buscan el
adecuado funcionamiento de una economia. Las politicas pueden manifestarse en el

ambito monetario, cambiario, creditico y fiscal.
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Refiriendonos especificamente a las politicas monetarias, estas pueden ser de orden
expansivo o contractivo. Tienen como fin primordial aumentar o disminuir la cantidad de
dinero que hay en circulacion en la economia. El objetivo que persigue dicho control
sobre el dinero en circulacién es estimular el crecimiento econémico, o contraer el auge
de la economia, disminuyendo el consumo, para controlar el nivel general de precios. Al
respecto, el autor Ifaki Jiménez indica que la politica monetaria expansiva se aplica en
momentos de crisis, para lograr el crecimiento del PIB y la reactivacion econémica. El
instrumento usado son los tipos de interés. Al respecto propone el siguiente diagrama:
(Jiménez, 2019, pag. 136).

1 — 1 Inversion — 1 PIB — 1 empleo — 1 demanda — aumento de los precios.

Dicho diagrama se explica de la siguiente manera: cuando un banco central reduce los
tipos de interés, se obtiene un aumento de las inversiones. Al bajar los tipos de interés,
se consigue una financiacion mas barata al momento de endeudarse. Es importante
indicar que no solo aumenta la inversion real, también lo hace la especulativa. Si los
tipos de interés han bajado, los ahorradores reciben menos rentabilidad de sus
depdsitos vy, por lo tanto, pueden decidir invertir sus ahorros en la bolsa, en terrenos o

en casas, por ejemplo.

Por su parte, el objetivo de una politica monetaria restrictiva es conseguir la estabilidad
de los precios y evitar el calentamiento de la economia en momentos de alto
crecimiento. Su aplicacion puede impedir que se formen burbujas como la inmobiliaria.
Consiste en aumentar los tipos de interés. De esta manera se logra que la financiaciéon
ajena sea mas costosa, es decir, que salga mas caro pedir un préstamo o un crédito.
Dicha medida provocara una reduccién de las inversiones. Asi pues, los consumidores
pediran menos préstamos y compraran menos, los empresarios invertiran menos y el
ahorro aumentara debido a que esta vez se ofreceria en el mercado una buena tasa de
interés por los depdsitos bancarios. A continuacion, se muestra un diagrama que
representa los movimientos de las variables en un escenario de aplicacién de politica

monetaria restrictiva: (Jiménez, 2019, pag. 138).

ti— | Inversién — | PIB — | empleo — | demanda — no suben los precios.
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El columnista Francisco Gutiérrez en un articulo titulado La Economia de colores,
publicado en el diario El Periédico, indica que: “para el caso guatemalteco la
macroeconomia es regulada por la junta monetaria mediante la politica monetaria,
cambiaria y crediticia, politicas estas que se establecen con el propdsito de promover el
ahorro nacional, fundamento este de las potencialidades de inversion y, con ello, de la

generacion de empleos, produccion y riqueza.” (Gutiérrez, 2020, pag. 14);

De acuerdo con la opiniébn emitida por el columnista, existe una relacion entre los
instrumentos de politica monetaria implementados por el Banco Central y el crecimiento
econdémico. Resalta que uno de los mecanismos de politica monetaria empleados es la
tasa de interés lider; la cual pretende tener una influencia sobre las tasas de interés

activas y pasivas del sistema financiero nacional para incentivar la economia.
2.1.3 Producto interno bruto nominal y real

En el ambito econdmico se maneja una diferenciacion entre PIB nominal y real. El PIB
nominal se refiere al valor agregado generado por todas las actividades productivas de
un pais, en un periodo determinado (un afio, un trimestre, etc.), expresado en unidades
monetarias (quetzales o dolares estadounidenses para el caso de Guatemala), valorado
a precios del periodo respectivo. Sin embargo, dicha medicién puede generar una idea
equivoca respecto del crecimiento real de la economia, ya que dicha medicion lleva
implicito el efecto de la variacion de precios de los bienes y servicios producidos. Es

decir, el incremento en los precios se puede confundir con una mayor produccion.

De acuerdo con Parkin, “El PIB nominal es el valor de los bienes y servicios finales
producidos en un afio especifico, valorados a los precios de ese afio... Por su parte, el
PIB real es el valor de los bienes y servicios finales producidos en un afio dado,
valorados a los precios de un afio de referencia base. Al comparar el valor de la
produccion en los dos afios a los mismos precios, determinamos el cambio en la
produccion.”. (Parkin, 2014, pag. 495).

Actualmente el aiflo de referencia de las cuentas nacionales en Guatemala es 2013, por

lo tanto, el PIB real se describe en términos del poder adquisitivo de los quetzales en
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2013. En palabras del autor Gabriel Pilofia, “el PIB real es el que esta valuado en
relacion con el PIB de un afo “x” anterior, que se le llama “afio base”, a cuyos precios
se les conocen como “precios constantes”; y, el PIB nominal es el valor del PIB de
cualquier afio, valuado a precios corrientes. (O sea los del aflo de registro y

evaluacion). (Pilofia, 2014, pag. 171).

El PIB real es una medida més exacta del comportamiento de una economia, ya que el
valor monetario que refleja es una variacion del desempefio macroeconémico,
eliminando las variaciones de precios de todos los bienes y servicios que intervienen en
la economia. Dicho de otra forma, el PIB real es la cuantificacion de la economia de un
ano determinado, a precios del afio inmediato anterior o de un afio de referencia,

establecido peribdicamente para actualizar las estructuras productivas del pais.

2.1.4 Importancia del PIB como indicador del desempefio macroecondémico

Entre los principales resultados de la compilacion de las cuentas nacionales se
encuentra el PIB. Este es una medida de la riqueza que se genera en un ambito
geografico delimitado, generalmente un pais, y en un periodo de tiempo especifico,

generalmente un trimestre o un afo.

Aunque el SCN ofrece una amplia gama de informacién de las actividades y sectores
econdémicos, resalta la informacién referente a agregados econémicos, entre los cuales
destaca el PIB, ya que es el principal indicador utilizado por los agentes econémicos
para la toma de decisiones. Por ejemplo, el gobierno central, utiliza el PIB para medir
otros indicadores como la carga tributaria, el déficit fiscal, el nivel de endeudamiento del

pais, etc.

De igual forma, las gremiales empresariales, el sistema financiero, los tanques de
pensamiento, las universidades y los formadores de opinion, también son agentes que
periodicamente estan al tanto de la evolucion de la actividad econdémica, para llevar a
cabo sus funciones y contar con informacion actualizada y real del desempefio de la

actividad econémica en su conjunto.
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La Figura 1 muestra las variaciones trimestrales y anuales del PIB del primer trimestre
de 2014 al cuarto trimestre de 2019. Los datos correspondientes del afio 2014 al 2016
estan plenamente cerrados, mientras que para los afios del 2017 al 2019, la
informacion esta sujeta a revisiones del cimulo de informacién que alimenta el célculo
del PIB.

Histéricamente, el Banguat cuenta con informacion referente al PIB desde la década de
los afios 1950, época en la que empez6 la medicion de la actividad econdmica,
tomando como afio base de las cuentas nacionales el afio 1958. La medicion de la
actividad economica se sustentd en la base 1958 mas de 40 afios, teniendo como
referencia el manual del SCN de 1953. A inicios de la década de los afios 2000, el
Banco Central emprendié un proyecto de actualizacién del afio base de las cuentas
nacionales, y la adopcion del SCN de 1993. Esto constituyé un avance significativo para
el pais en materia de estadisticas econdmicas y poniendo al pais en una posicion
ventajosa al contar con mas y mejor informacion. El nuevo SCN tomé como afio base el
2001, a partir del cual se establecié una nueva medicion de la actividad econémica del

pais.

Figura 1: Variaciones interanuales del producto interno bruto anual (PIBA) y del
producto interno bruto trimestral (PIBT).

Producto Interno Bruto Anual (PIBA) y Trimestral (PIBT)
Tasas de variacion interanuales
Periodo: 1T-2014 al 4T-2019

5.0 - 4
/) /’\\ )

N - \ \ /o 19

4.0 \ / l". .P'\.\ - o
\ /ﬂ" / \ "llr \ .'
\ \ ; \ 4 S~
3.0 1‘\ ’Jl \ f f.
20 \ I;'Jl 1\‘9.. ..f
W

1.0
o = - I s o - ' T = o - o -

. PIBA P B A preliminar #=PIBT

Fuente: Informe trimestral del PIB Trimestral al cuarto trimestre de 2019, publicado por el Banco de
Guatemala. (Banco de Guatemala, 2020, pag. 1)
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Posteriormente, con el afan de seguir mejorando en materia estadistica, y atendiendo a
las recomendaciones de los organismos internacionales especializados en la materia, el
Banguat nuevamente emprendié un proyecto de gran envergadura para la actualizacion
del afio de referencia de las cuentas nacionales y adopcion de la ultima version del
SCN. El nuevo afo de referencia para la medicion del desempefio econémico es el afio
2013.

2.1.5 Sistema utilizado parala medicién del producto interno bruto

El sistema de cuentas nacionales (SCN) es el marco estadistico utilizado por las
distintas oficinas de estadisticas macroeconémicas oficiales en la mayoria de los paises
del mundo, por ejemplo, los institutos nacionales de estadistica, bancos centrales,
ministerios de hacienda (finanzas) o economia, entre otros. En el caso de Guatemala,
es el Banco Central quien tiene a su cargo la medicién de la actividad econdmica del
pais. El Banguat es la entidad que compila la informacién para la conformacion de las
cuentas nacionales, que dan como resultado una serie de agregados (indicadores)
macroecondémicos, que muestran la composicion y direccién de la economia, tal es el

caso del PIB.

Asi mismo, el SCN es un conjunto de métodos y técnicas para compilar y presentar de
forma ordenada y coherente cada uno de los aspectos de la vida econdémica de un pais.
El SCN se fundamenta en principios contables internacionalmente aceptados, asi como
en las bases de la teoria econdmica, para explicar los fenébmenos que tienen lugar en la
economia. Esta construido con base en una estructura conceptualmente organizada, la
cual se nutre de toda la informacién estadistica de que dispone un pais. Las cuentas
nacionales son el instrumento mediante el cual el pais registra contablemente sus
principales movimientos econdmicos relativos a la produccion, consumo, ahorro,
inversion, relacion con el exterior y las interrelaciones entre los diferentes sectores

generadores de bienes y servicios. (Pilofia, 2014, pag. 158).

En términos de la Ultima version del manual de cuentas nacionales, actualizado en el
afio 2008, el SCN es el conjunto normalizado y aceptado internacionalmente de

recomendaciones relativas a la elaboracién de mediciones de la actividad econémica de
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acuerdo con convenciones contables estrictas, basadas en principios econémicos. Las
recomendaciones se expresan mediante un conjunto de conceptos, definiciones,
clasificaciones y reglas contables que incluyen las normas aceptadas
internacionalmente para la mediciébn de partidas como el PIB, el indicador de los
resultados economicos utilizado con mayor frecuencia. Su objetivo principal es ofrecer
un marco conceptual y contable completo que pueda utilizarse para el seguimiento del
comportamiento de la economia, para el andlisis macroeconémico y para realizar
diversas comparaciones internacionales. (Comisiébn Europea; Fondo Monetario
Internacional; Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econdmico; Naciones Unidas
& Banco Mundial, 2016, pag. 1).

El SCN surgi6 como un esfuerzo de varios paises, a través de organismos
internacionales, para establecer una metodologia comdn, a fin de homogeneizar
criterios y que la mayoria de los paises utilizaran las mismas directrices, para darle
seguimiento a la actividad econdmica. El objetivo era lograr que las principales
variables de comparacién fueran confiables y de esta manera poder definir
adecuadamente las caracteristicas econémicas de cada pais. Es importante mencionar
gue el SCN es de aplicacién universal. Esto quiere decir que sus conceptos y
definiciones se adaptan a cualquier pais, independientemente de sus caracteristicas
particulares, por ejemplo, el tamafio de su economia, el grado de desarrollo, el nivel de
avance tecnolégico y cualquier otra caracteristica que obviamente difiere entre cada

pais.

El SCN es considerado un sistema de propdsitos multiples dirigido al seguimiento del
comportamiento de la economia, al andlisis econdémico, a la formulacion de la politica
econébmica, a la toma de decisiones y a la comparabilidad internacional,
independientemente de la estructura economica o el grado de desarrollo econdémico

alcanzado por el pais. (Pilofia, 2014, pag. 159).

Las caracteristicas principales que definen al sistema de cuentas nacionales describen
de forma general su amplitud y alcance, asi como su adaptabilidad y eficiencia al ser

implementado, y para los diversos fines que puede ser utilizado. El sistema de cuentas
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nacionales se identifica por presentar las siguientes caracteristicas: global, porque tiene
un marco conceptual y contable aplicable a todos los paises. Consistente en virtud que
se aplican los mismos conceptos, definiciones y clasificaciones a todas las cuentas y
subcuentas. Integrado, porque integra completamente las cuentas de produccion,
ingreso, flujos de capital y flujos financieros. Armonizado, ya que es comparable con
otros sistemas estadisticos del FMI, ONU, OIT, etc. Es flexible, en virtud que su
aplicacion se adapta facilmente a las necesidades analiticas y disponibilidad de datos
de los paises. Dichas caracteristicas se describen de forma ilustrativa en la Figura 2.

Figura 2: Caracteristicas del sistema de cuentas nacionales.

Caracteristicas del Sistema de Cuentas
Nacionales (SCN)

Global: Disefiado para ser aplicable a todos los
paises, sin tomar en cuenta el nivel de desarrollo.

Consistente e integrado: Mismos conceptos,
definiciones, reglas contables y clasificaciones
para todas las cuentas y subcuentas. Sistema
integrado de datos para analisis econémico y
social.

Armonizado: Comparable con otros sistemas
estadisticos.

Flexible: Su aplicacion depende de las
necesidades analiticas y la disponibilidad de datos
de los paises. La flexibilidad se da en el marco
central con la clasificacion jerarquica y fuera del
marco central con las cuentas satélites.

i K % G

Fuente: Elaboracion propia, con base en informacién obtenida del Manual del Sistema de Cuentas
Nacionales 2008, (Comision Europea; Fondo Monetario Internacional; Organizacion de Cooperacion y
Desarrollo Econémico; Naciones Unidas & Banco Mundial, 2016).
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2.1.6 Actualizaciones del calculo del PIB y del SCN

¢Por qué el sistema de cuentas nacionales (SCN) debe actualizarse? La respuesta a
esta pregunta tiene varias aristas. Se puede iniciar diciendo que la economia es una
ciencia social que esta ligada a las decisiones que toman los agentes econdmicos en
funcién de muchas variables, las cuales son cambiantes a través del tiempo. Dichas
decisiones se basan en el supuesto de que los agentes econémicos son racionales; es
decir, las personas toman decisiones en base a los criterios mas razonables. Sin
embargo, en la practica, algunas veces no sucede asi, ya que en ocasiones los agentes
econOmicos toman decisiones basados en sentimientos, emociones o0 corazonadas; 0
simplemente, no cuentan con toda la informacion necesaria para tomar las decisiones

mas acertadas, desde el punto de vista econémico.

En funcion de que la economia es una ciencia que esta ligada directamente al
comportamiento de los individuos de forma individual o colectiva, los gustos y
preferencias de los consumidores, asi como la distribucion de la riqueza, los paquetes
fiscales, las formas de gobierno, la bancarizacién, el comercio exterior, y un sin niamero
de aspectos que inciden en la vida econdmica se mantienen en constate cambio. En
ese sentido, se hace necesario que el SCN introduzca los cambios sisteméaticos que se
van dando en las economias a nivel global, para adecuar sus metodologias y facilitar la
compilacién y conformacion de las cuentas nacionales, y de esta manera no dejar por

fuera ningun aspecto relevante que incida en la actividad econémica de cada pais.

De acuerdo con la Division Estadistica, del Departamento de Asuntos Econémicos y
Sociales de las Naciones Unidas, el origen del SCN se remonta al afio 1947, el cual
surge por la necesidad de estandares estadisticos internacionales para la compilacion y
actualizacion de estadisticas comparables, en apoyo de una gran variedad de
necesidades de politicas. (United Nations Statistics Division, 2019).

Luego del surgimiento del SCN en 1947, dicho sistema ha pasado por varias versiones,
las cuales han ido surgiendo en funcion de abarcar nuevos aspectos de la actividad
econdémica; de la dificultad o inviabilidad de aplicar ciertos lineamientos o conceptos, lo

cual se sabe gracias a la retroalimentacién de los paises, que a través del tiempo han
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utilizado dicho sistema; asi como al surgimiento de nuevos tratamientos a la
informacion estadistica, para reflejar de una mejor manera la realidad de la vida
econOmica de un pais y con ello garantizar la objetividad y precisién de los resultados,
que permita analizar y evaluar el desempefio de una economia. (United Nations
Statistics Division, 2019).

Figura 3: Versiones historicas del sistema de cuentas nacionales

*Los origenes del SCN se remontan al Informe de 1947 del Subcomité de Estadisticas
de Ingresos Nacionales del Comité de Expertos en Estadistica de la Liga de
SCN 1947 Naciones bajo el liderazgo de Richard Stone.

*El SCN de 1953 se publicé bajo los auspicios de la Comision Estadistica de las
Naciones Unidas. Los conceptos y definiciones de las cuentas fueron ampliamente
aplicables para la mayoria de los paises, incluidos los paises en desarrollo. EI SCN

SCN 1953 de 1953 tuvo revisiones que fueron publicadas en 1960 y 1964.

*El SCN de 1968 ampli6 sustancialmente el alcance de Ilas cuentas
nacionales; agregando cuentas input-output y balances; asi mismo, presta mas
SCN 1968 atencibn a las estimaciones a precios constantes.

*El SCN 1993 representa un avance importante en la contabilidad nacional y
representa el resultado de armonizar el SCN y otras normas estadisticas
SCN 1993 internacionales de manera mas completa que en versiones anteriores.

*El SCN 2008 , que es una actualizacién del SCN 1993, aborda los problemas
provocados por los cambios en el entorno econdémico, los avances en la
SCN 2008 investigacién metodolégica y las necesidades de los usuarios.

Fuente: Elaboracion propia con base en informacién publicada en el sitio web de la Divisién Estadistica
de las Naciones Unidas: https://unstats.un.org/unsd/nationalaccount/hsna.asp Consultado el 19/06/2020.
Historicamente el SCN ha tenido 5 versiones, siendo el afio de su publicacién lo que las
diferencia entre si, siendo la primera en 1947, posteriormente en 1953 (con revisiones
en 1960 y 1964), 1968, 1993 y la ultima versién que se publicé en 2008. En la Figura 3
se muestra la evolucién del sistema de cuentas nacionales, y los principales cambios
gue ha incorporado cada una de las versiones. (United Nations Statistics Division,
2019).


https://unstats.un.org/unsd/nationalaccount/hsna.asp
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2.2 Tasas de interés

Uno de los significados que tiene el concepto de tasas de interés, es desde el punto de
vista financiero, y se refiere a un valor porcentual que sirve de referencia para calcular
el monto que se debe pagar por la utilizacion de dinero que pertenece a un tercero.
Dicho porcentaje se expresa a un periodo de tiempo especifico, que puede ser

mensual, anual, etc.

De acuerdo con los autores Gitman y Zutter, la tasa de interés o el rendimiento
requerido representa el costo del dinero. Es la compensacién que espera un proveedor
de fondos y la cantidad que debe pagar un demandante de fondos. Normalmente, el
término tasa de interés se aplica a instrumentos de deuda como los préstamos
bancarios y bonos, y el término rendimiento requerido se aplica a inversiones
patrimoniales, como las acciones comunes, que ofrecen al inversionista un patrimonio
por participar en la emision. De hecho, el significado de estos dos términos es bastante
similar porque, en ambos casos, el proveedor recibe una compensacion por suministrar
fondos al demandante. (Gitman & Zutter, 2012, pag. 207).

En el caso de alguien que solicita un préstamo, la tasa de interés es el porcentaje del
monto solicitado, que debe pagar en adicion del monto solicitado en préstamo, por el
uso de ese dinero. Por otro lado, si es alguien que dispone de dinero, y lo otorga en
inversion, la tasa de interés representa el porcentaje sobre el monto otorgado en

inversion, que recibird en adicion por haber invertido.

Por ejemplo, en el caso de un prestatario, la tasa de interés se refiere al porcentaje que
le cuesta el dinero que pide prestado (I6gicamente al ser un porcentaje, el mismo puede
estar en una escala entre 0% y 100%). Si la tasa de interés sobre préstamos es de 5%
anual significa que, si se solicita un préstamo por Q100, al final del periodo tendra que
devolver Q105.

De igual forma, el autor Felipe Mendizabal indica que el interés es el precio que se paga
por el uso del capital recibido en préstamos, los prestatarios siempre estan dispuestos a

prestar dinero, porque sus preferencias pueden estar destinadas a la compra de bienes
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de consumo, o0 a la compra de bienes de capital. El interés se encuentra determinado
por la oferta y demanda de capital, que equivale a decir, por la oferta y demanda de

ahorros, ya que dichos términos son equivalentes. (Mendizabal, 2016, pag. 94).

Hoy en dia, el concepto de tasas de interés es mucho mas complejo de lo que fue en
sus inicios, ya que el mismo suele utilizarse para multiples funciones y actividades,
aplicandose desde distintos puntos de vista, aunque todos en esencia tienen que ver
con el dmbito econdmico-financiero, especificamente con el dinero. En palabras de
José Méndez, el interés es el precio pagado por el uso de fondos tomados a préstamo.
Estos fondos pueden emplearse en comprar articulos 0 como capital en el proceso de
la produccion. Asimismo, es la remuneracion que reciben los duefios del capital de
crédito (monetario) por cederlo a los inversionistas 0 a los consumidores por un
determinado lapso. Keynes define el interés como la retribucion o pago por el uso de

dinero, lo cual depende de la oferta y la demanda de dinero. (Méndez, 2014, pag. 151).

La tasa de interés es de suma importancia para las decisiones de inversion, incluso si
no se tiene necesidad de adquirir un préstamo, ya que la misma representa el costo de
la inversion. Por ejemplo, si la tasa de interés sobre préstamos es elevada, sera mas
dificil solicitar un préstamo para realizar un proyecto porque el porcentaje de interés que
ha de pagarse por el uso del dinero podria sobrepasar los limites de rentabilidad que se
espera obtener por la ejecucion de dicho proyecto. Por otro lado, si no es necesario
realizar un préstamo, porque se cuenta con el dinero para realizar el proyecto, también
habria que decidir si se invierte el capital en dicho proyecto; o bien, si se invierte en
algun instrumento financiero, o se deja en el banco. Todo dependera de la opcion que
genere una mayor rentabilidad para el inversionista. En consecuencia, la tasa de interés
puede constituirse en el costo de oportunidad de las decisiones que puedan tomar los

agentes economicos.

La teoria econdmica plantea que “la tasa de interés es un factor muy importante para
incentivar el consumo o para contraerlo. Si la tasa de interés real es baja, las personas

prefieren gastar su dinero; por tanto, el consumo aumenta; si la tasa de interés real es
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alta, las personas preferiran mantener el dinero en el banco; por tanto, el consumo
disminuye.” (Graue, 2014, pag. 448).

El punto de vista de la autora, parte de supuestos econdémicos que ejemplifican lo que
se esperaria que sucediera con los agentes economicos de acuerdo con los
movimientos que experimente la tasa de interés lider en una economia. De tal cuenta,
la tasa de interés es un pardmetro muy importante en el desempefio de una economia,
y es utilizado por la autoridad monetaria de un pais, como instrumento de politica
monetaria y crediticia, para regular el mercado de dinero, es decir los mercados de

inversion y capitales.

Es importante indicar que tedricamente las tasas de interés y la inversion tienen una
relacion negativa (inversa), en el sentido que si una aumenta la otra disminuye, y
viceversa. Partiendo de dichos supuestos, en momentos en que la economia necesita
ser estimulada, la autoridad monetaria de un pais procura mantener las tasas de interés

bajas con el objeto de aumentar la inversion.

De acuerdo con la teoria, la inversion se puede estimular bajando las tasas de interés.
Aplica para quienes necesitan préstamos como para quienes tienen exceso de liquidez.
Esto es asi porque si las tasas de interés son altas, quienes necesiten dinero para
invertir, tendrdn mas dificultad a la hora de pedir un préstamo, ya que tendran que
devolver mas, lo cual desincentiva la inversién. Por otro lado, quienes tienen exceso de
liquidez, preferiran invertir en instrumentos financieros, ya que si las tasas de interés
son altas obtendran mejores rendimientos, que si invierten para incrementar su capital

productivo. (Blanchard, Amighini, & Giavazzi, 2012, pag. 373).
2.2.1 Tasas de interés bancarias

Al hablar del tema de tasas de interés bancarias, es importante definir en primera
instancia qué es un banco. Al respecto, indica el autor Felipe Mendizabal lo siguiente:
“Los bancos son instituciones creadas para facilitar las operaciones financieras de la
comunidad; sirviendo de intermediarios entre los capitalistas e inversionistas,

constituyen el mercado natural de los capitales, y realizan operaciones tales como:
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hacer préstamos, recibir depdsitos monetarios y de otras clases, funciones de cambio,
operaciones de descuento, transacciones con el exterior, etc.”. (Mendizabal, 2016, pag.
177).

En cuanto a las tasas de interés del sistema bancario, estan constituidas por las tasas
de interés que los bancos que operan legalmente en un pais utilizan como costo por los
créditos otorgados (tasa de interés activa) o retribucion, por los depdésitos o inversiones
que los agentes econémicos realizan (tasa de interés pasiva); las cuales varian de una
institucion a otra, y generalmente estan asociadas a distintas variables, como los
plazos, los montos, el tipo y destino de los créditos, asi como al riesgo asociado a las

transacciones.

Generalmente la tasa de interés activa suele ser superior a la tasa pasiva, en virtud de
gue las instituciones bancarias obtienen ganancias de las diferencias que existen entre
dichas tasas, y es la utilidad que perciben en su calidad de intermediarios financieros al
captar recursos de quienes tienen excedentes de liquidez y destinan al ahorro, los

cuales ponen a disposicion de quienes necesitan recursos financieros.

La revista ecuatoriana Gestion Digital refiere en su sitio web que la tasa de interés
pasiva: es la tasa de interés que las entidades financieras pagan a los depositantes por
sus ahorros. Estas varian dependiendo del plazo y tipo de depdsito: depdsitos a la vista,
depodsitos de ahorro a plazo y depodsito a plazo fijo. Mientras que la tasa de interés
activa es la tasa que se paga a las entidades financieras al recibir un préstamo, la cual

puede ser nominal o efectiva. (Banco Central de Ecuador, 2019).

La tasa de interés nominal se utiliza para calcular el pago de intereses que el usuario
hace al banco; pero el verdadero costo del préstamo lo da la tasa de interés efectiva,
gue incluye ademas de los intereses, otros pagos como comisiones y seguros. De esta
manera, si una entidad ofrece a un cliente un préstamo de $100.00 a un afio plazo, y la
tasa de interés nominal es de 7% al final del afio esta persona debera pagar los
$100.00 prestados mas $7.00 de interés. Pero ademas debera hacer otros pagos, para
el ejemplo, se estimara una comision por desembolso de $1.00, una comisién por

administracion del crédito de $3.00 y el pago de un seguro de deuda por $2.00. Con
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estos pagos la tasa de interés efectiva que la persona pagara por el préstamo recibido
es del 13.1%.

Las tasas de interés bancarias se determinan a partir de la tasa de interés lider, la cual
es una tasa de referencia dictada por el Banco Central. Esta tasa es utilizada como
instrumento de politica monetaria para regular el costo del crédito en los mercados
financieros. A partir de dicha tasa, las instituciones bancarias determinan sus tasas
activas y pasivas para sus distintos instrumentos financieros. En la determinaciéon de
dichas tasas también influyen, ademas de la tasa de interés lider, las variables
econdémicas y financieras imperantes en el entorno macroeconémico, tales como la
inflacién y la oferta y demanda de préstamos, que determinan una tasa de interés de

equilibrio en el mercado.

El Banco de Guatemala, define en su sitio web que “La tasa de interés de politica
monetaria, es la tasa de interés definida por la Junta Monetaria por ser ésta la que mas
influencia ejerce sobre el comportamiento de la inflacion. Corresponde a la tasa de
interés de colocacion de depdsitos a plazo aplicada por el Banco de Guatemala en sus

operaciones de estabilizacion monetaria a 1 dia.”. (Banco de Guatemala).

El Banco Central se encarga de ejecutar la politica monetaria del pais. A través de la
tasa de interés lider puede influir en el comportamiento de las tasas de interés activa y
pasiva del sistema bancario. Asi mismo, el encaje bancario es un instrumento de
politica monetaria para controlar el nivel de liquidez en la economia. Esta funcion es
ejercida en su funcion de banco de bancos; por lo cual, las instituciones bancarias
deben resguardar una parte de los fondos que han captado (encaje bancario); de igual
forma, bajo ciertas condiciones, los bancos pueden agenciarse de fondos a través de
préstamos, para tener un nivel de liquidez adecuado que les permita cumplir con sus
funciones de banca comercial, como por ejemplo otorgar préstamos a los distintos

agentes econdémicos.
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2.2.2 Tasade interés nominal y real

Referente a la tasa de interés nominal, llamada también tasa de interés corriente, es la
gue nos indica el rendimiento que se percibe por cada unidad monetaria invertida; o
bien el costo a pagar por cada unidad monetaria prestada. Sin embargo, la tasa de
interés real involucra otro elemento, la variacion del nivel general de precios, ya que se
refiere a una tasa de interés a la cual se le descuenta la tasa de inflacion. (Gitman &
Zutter, 2012, pag. 208).

Una forma facil de distinguir las tasas de interés nominal de las tasas reales podria ser:
si nos circunscribimos a las tasas de interés que se publican en periddicos o paginas de
internet de las instituciones financieras, inclusive las que vemos en los medios de
comunicacion; las mismas se refieren a rendimientos en dinero, es decir, son tasas
nominales. Por otro lado, las tasas de interés reales no suelen publicarse de forma tan
habitual, y generalmente son calculadas y utilizadas por agentes mas especializados
que desean ver el rendimiento del dinero, pero descontando el efecto de la inflacion.

En el mercado existen muy pocos instrumentos financieros que garanticen rendimientos
reales; ya que, aunque las entidades especializadas realizan sendos prondésticos del
comportamiento de la inflacion, nadie puede garantizar con total precision cémo se
comportaran los precios en el futuro, puesto que los mismos son determinados por
muchas variables que dificilmente una economia podria controlar en su totalidad. Los
mismos, muchas veces se ven afectados no so6lo por eventos econémicos, sino por
eventos extraecondmicos, que tienen que ver mas con lo social o politico; inclusive con
eventos naturales, como las catastrofes, que pueden afectar el nivel general de precios
de una economia. Es importante sefialar que la tasa de interés real puede llegar a ser
negativa, lo cual podria suceder si la tasa de inflacion es superior a la tasa de interés
nominal. Sin embargo, esto no puede ocurrir con las tasas de interés nominales, puesto

gue estas no pueden ser negativas.

Ademas de las diferencias planteados entre las tasas de interés nominales y reales, es
importante hacer unas acotaciones especificas para cada uno de los conceptos, a fin de

gue exista claridad en cuanto a los variables que atafien a cada una en particular. En
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este orden de ideas, expresan los autores Blanchard, Amighini y Giavazzi que “los tipos
de interés expresados en unidades de la moneda nacional se denominan tipos de
interés nominales. Por su parte, los tipos de interés expresados en una cesta de bienes
se llaman tipos de interés reales. ¢ Como pasamos de los tipos de interés nominales,
gue observamos, a los tipos de interés reales, que normalmente no observamos? Una
respuesta intuitiva: debemos ajustar el tipo de interés nominal para tener en cuenta la

inflacion esperada.”. (Blanchard, Amighini, & Giavazzi, 2012, pag. 324).

En términos generales se puede decir que, si un agente econdémico invierte en algun
instrumento financiero (bonos del tesoro, depésitos bancarios a plazo, etc.), con una
tasa de interés determinada, el rendimiento que obtendra al finalizar el plazo del
instrumento ya no valdra lo mismo que al momento de comprar el instrumento
financiero. Eso se debe a que, con el paso del tiempo el dinero va teniendo una
disminucién en su poder adquisitivo (inflacion); por lo cual, para que el inversionista
perciba la tasa de interés real, debe descontar la inflacién de la tasa de interés nominal,

y de esta forma conoceria el rendimiento real de la inversion.
2.3 Andlisis correlacional

El andlisis correlacional busca determinar si existe dependencia entre dos variables
aleatorias, es decir, si estan correlacionadas entre si, y el grado de dependencia que
pueda existir entre dichas variables, el cual se representa a través del coeficiente de
correlacién. Esto quiere decir que se pretende demostrar si un incremento o
disminucién en una variable coincide con un el aumento o disminucién en la otra
variable. De acuerdo con los fundamentos tedricos planteados, en el analisis de
correlacion, el objetivo principal es medir la fuerza o el grado de asociacion lineal entre

dos variables.

El coeficiente de correlacion mide esta fuerza de asociacion (lineal): por ejemplo, si se
desea encontrar la correlacion (coeficiente) entre el habito de fumar y el cancer de
pulmon; entre las calificaciones en exdmenes de estadistica y en examenes de
matematicas; entre las calificaciones de bachillerato y de la universidad, y asi

sucesivamente... En el analisis de correlaciéon, se tratan dos variables cualesquiera en
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forma simétrica; no hay distincion entre las variables dependiente y explicativa.
Después de todo, la correlacion entre las calificaciones de los examenes de
matematicas y de estadistica es la misma que la existente entre calificaciones de
examenes de estadistica y de matematicas. (Gujarati & Porter, 2010, pag. 20).

Dentro del andlisis correlacional se distinguen tres posibles resultados, siendo éstos,
correlacion positiva, correlacion negativa y sin correlacion. La correlacion positiva se
refiere al hecho de que, ante un incremento en una variable, también se observara un
incremento en la otra variable, y de forma analoga ante una disminucién. Por su parte la
correlacion negativa se refiere al hecho de que las variables se relacionan de forma
inversa entre si. Es decir, si una variable aumenta, la otra disminuird, y viceversa. Por
altimo, si no existe correlacidon, quiere decir, que si se produce un aumento 0O
disminucién en una variable no incidira en el comportamiento de la otra; en este caso el

coeficiente daria como resultado cero. (Lind, Marchal, & Wathen, 2012, pag. 704).

En su libro Introduccién a la Econometria, los autores Stock y Watson indican que,
dentro de las maneras de recoger la relacidén entre variables, se encuentra el coeficiente
de correlaciéon muestral, al respecto indica lo siguiente: “La correlacién muestral mide la
intensidad de la asociacion lineal entre X e Y en una muestra de n observaciones.
Como la correlaciéon poblacional, la correlacion muestral no tiene unidades de medida y
toma valores entre -1 y 1: | rxy| <1. La correlacion muestral es igual a 1 si Xj = Y| para

todo iy esigual a -1 si Xi = -Yi para todo i.”. (Stock & Watson, 2012, pag. 66).

De forma mas general, la correlacion es £1 si el diagrama de dispersion es una linea
recta. Si la recta tiene pendiente positiva, entonces existe una relacion positiva entre X
e Y y la correlacién es 1. Si la recta tiene pendiente negativa, entonces existe una
relacion negativa y la correlacion es -1. Cuanto mas cercano es el diagrama de
dispersion a una linea recta, mas cercana es la relacion a 1. Un coeficiente de
correlacion elevado no significa necesariamente que la linea tenga una pendiente
pronunciada; mas bien significa que los puntos del diagrama de dispersién se

encuentran muy cerca de una linea recta.
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Para demostrar la correlacion entre dos variables, los estadisticos utilizan un rango que
va desde -1 hasta +1. El signo indica si la correlacion es positiva 0 negativa y mientras
mas cercano a uno sea el coeficiente de correlacion, indica que existe una fuerte
correlacion entre las variables; mientras que si el valor es cero 0 muy cercano a cero es
porque las variables en cuestion no presentan correlacion. Es importante mencionar
que el analisis correlacional no implica causalidad, ya que facilmente tiende a
confundirse con el analisis de regresion. En el andlisis de correlacion no existe forma de
demostrar causalidad, es decir, que una variable determine a la otra; Unicamente se

puede demostrar si hay relacion y de qué tipo entre dos variables.

De acuerdo con los autores Lind, Marchal y Wathen, “El coeficiente de correlacion,
creado por Karl Pearson alrededor de 1900, describe la fuerza de la relacién entre dos
conjuntos de variables en escala de intervalo o de razon. Se designa con la letrar, y
con frecuencia se le conoce como r de Pearson y coeficiente de correlacion producto-
momento. (...) Si no hay ninguna relacion entre los dos conjuntos de variables, la r de
Pearson es cero.”. (Lind, Marchal, & Wathen, 2012, pag. 465). En el siguiente diagrama

se resume la fuerza y la direccién del coeficiente de correlacion:

Figura 4: Diagrama de la fuerza y la direccion del coeficiente de correlacion.

Correlacion Correlacion
negativa No hay positiva
Correlacion Correlacion  Correlacion Correlacion Correlacion  Correlacion
negativa negativa negativa positiva positiva positiva
fuerte moderada debil débil moderada fuerte

| I |
-1.00 -.50 0 .50 1.00
«———— Correlacion negativa } Correlacion positva ——

Fuente: (Lind, Marchal, & Wathen, 2012, pag. 465). Diagrama de la fuerza y la direccién del coeficiente
de correlacién (Gréfico). Estadistica aplicada a los negocios y a la economia (Decimoquinta ed.). México:
McGraw-Hill Educacién.
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El coeficiente de correlacidon se calcula bajo la utilizacion de determinadas formulas que
ya han sido definidas por los académicos, las cuales introducen los datos de las
variables x e y con determinados tratamientos previos a introducir los valores a la
férmula. Segun indican los autores Lind, Marchal y Wathen, “Es necesario también que
el coeficiente de correlacion no sea afectado por las unidades de las dos variables. Por
ejemplo, si se hubieran empleado cientos de copiadoras vendidas en lugar del nimero
vendido, el coeficiente de correlacion seria el mismo. El coeficiente de correlacion es
independiente de la escala empleada si se divide el término entre las desviaciones
estandares muestrales. También se independiza del tamafio muestral y es acotado por
los valores +1.00 y -1.00 si se divide entre (n - 1). Este razonamiento conduce a la
siguiente formula:” (Lind, Marchal, & Wathen, 2012, pag. 468).

Figura 5: Férmula de coeficiente de correlacion.

L X - X)Y - Y)
(0= 18,8,

Fuente: (Lind, Marchal, & Wathen, 2012, pag. 468). Férmula 13-1 Coeficiente de correlacién. Estadistica
aplicada a los negocios y a la economia (Decimoquinta ed.). México: McGraw-Hill Educacion.

Los componentes de la férmula presentada en la Figura 5, se describen a continuacion:
r = coeficiente de correlacién de la muestra; (X - X)(Y - ¥) = sumatoria de los
productos de las desviaciones de las medias respectivas; X = variable independiente
(predictora); Y = variable dependiente (aleatoria); X = media de la variable X; §y =
media de la variable Y; n = nUmero de observaciones; Sx = desviacidn

estandar muestral de X; Sy = desviacidon estandar muestral de Y.
2.4  Préstamos bancarios

Al abordar el tema de préstamos, necesariamente tenemos que tratar algunos puntos
gue giran alrededor de dichos instrumentos financieros. En primera instancia es

importante indicar qué instituciones son las que canalizan los fondos para otorgar
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préstamos a los agentes econdmicos que requieren recursos financieros para llevar a

cabo sus proyectos.

Al respecto, los autores Gitman y Zutter indican que las instituciones financieras sirven
como intermediarios para canalizar los ahorros de los individuos, las empresas y los
gobiernos hacia préstamos o inversiones. (...) Las principales instituciones financieras
en la economia son los bancos comerciales, las asociaciones de ahorros y préstamos,
las cooperativas de crédito, los bancos de ahorros, las compafiias de seguros, los
fondos de inversion y los fondos de pensiones. Estas instituciones atraen fondos de los
individuos, las empresas y los gobiernos, los combinan y otorgan préstamos a

individuos y empresas. (Gitman & Zutter, 2012, pag. 29).

A pesar de que en el mercado existe una amplia variedad de instituciones financieras
que se dedican a otorgar préstamos, la presente investigacion se enfoca en las
entidades bancarias, ya que son las que disponen de una adecuada compilacion
histérica de informacion referente a tasas de interés activas, desglosada de acuerdo
con los sectores econdmicos a los cuales se destinaron los recursos. Es importante
mencionar que los bancos son instituciones que estan reguladas y supervisadas por la

Superintendencia de Bancos de Guatemala (SIB).

De acuerdo con informacion de la SIB, al 31 de mayo de 2020, en Guatemala hay 16
instituciones bancarias (mas una en suspension de operaciones). (Superintendencia de
Bancos de Guatemala, 2020). Por otro lado, es importante mencionar que existen en el
mercado una amplia gama de préstamos, que varian de acuerdo con los plazos, la
forma de pago, la entidad que lo proporciona, el tipo de cliente que lo solicita, etc. En
cuanto a los préstamos bancarios se refieren a los que son otorgados por los bancos

comerciales, los cuales pueden ser en moneda nacional o extranjera.

Un préstamo es algo que se presta; es decir, algo que se entrega a un individuo bajo la
condicion de que éste debe devolverlo en el futuro. Si, por su naturaleza, no se puede
devolver aquello que se recibio, se debe entregar algo equivalente. Cuando lo prestado
es dinero, préstamo es sindbnimo de crédito. Bancario, por su parte, es lo que esta

vinculado a un banco. Estas instituciones brindan diversos servicios financieros, como
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la compra y venta de divisas o0 el depoésito de dinero. Un préstamo bancario, por lo

tanto, es el crédito que concede un banco.

Por lo general, esta operacion comienza cuando una persona acude a la entidad
bancaria para solicitar dinero prestado. Al recibir el pedido, el banco analizara la
capacidad de pago y aprobara la entrega de un cierto monto bajo determinadas
condiciones. La ganancia del banco estar4 en que, al devolver el dinero, la persona
tendra que entregar un adicional en concepto de intereses. (Pérez & Merino, 2015).

Respecto a los tipos de interés bancarios, el autor Gabriel Pilofia indica que la tasa de
interés es el precio que se paga por cada unidad monetaria dada o recibida en calidad
de préstamo. De acuerdo con la oferta y la demanda monetaria, se supone que el
precio del mercado del dinero sera fijado, segun sea su abundancia o escasez. En el
lenguaje financiero se conoce como tasa activa la que una instituciébn o persona cobra
por el crédito que ofrece. Por su parte, la tasa denominada pasiva es la que pagan las
instituciones de crédito a los ahorrantes o depositantes. (Pilofia, 2014, pag. 212).

Es importante indicar que no hay solo uno sino una variedad de tipos de intereses
bancarios. Entre los mas comunes cabe destacar los siguientes: interés fijo, interés
variable, porcentaje de tasa anual, interés simple e interés compuesto. En cuanto al
interés fijo, es una tasa especifica que se vincula a un préstamo o una linea de crédito y
que debe devolverse junto con el capital. En este caso, tanto el prestatario como el
prestamista saben exactamente qué obligaciones de tasa de interés estan vinculadas a

un préstamo o cuenta de crédito.

En cuanto al interés variable, se refiere a las tasas de interés que pueden fluctuar. Este
tipo de interés bancario suele estar vinculado al movimiento continuo de las tasas de
interés base (las preferenciales que los prestamistas usan para establecer sus tasas de
interés). Los prestatarios pueden beneficiarse si se produce la disminucion de la tasa
preferencial, algo que puede suceder en etapas econdmicas mas dificiles. Pero, si las
tasas de interés base aumentan, entonces el prestatario del préstamo con tasa variable

puede verse obligado a pagar mas intereses.
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Respecto del porcentaje de tasa anual, se trata del monto del interés total expresado
anualmente sobre el costo total del préstamo. Las compafiias de tarjetas de crédito a
menudo usan este monto para establecer tasas de interés cuando los consumidores
acuerdan llevar un saldo en su cuenta de tarjeta de crédito. Cabe mencionar que el
calculo de la tasa es bastante simple y resulta de sumar a la tasa preferencial el margen

gue el banco o el prestamista le cobra al consumidor.



3 METODOLOGIA

Con base en la teoria econdmica se aplico el método cientifico de investigacién, en sus
fases de indagacion, demostracion y exposicion. En la fase indagadora, con el propdsito
de documentar la investigacion se recopil6 informacion de libros, textos (papers),
revistas, informes oficiales y sitios web para conocer los aspectos historicos y
contemporédneos del estudio llevado a cabo; empleando herramientas como la
induccion, la deduccion, el analisis, la abstraccion y la sintesis, se aplicaron
concepciones tedricas sobre los factores que comprenden el producto interno bruto
(PIB), las cuales permitieron la verificacion respecto de si dichos factores influyen en el

desempefio de la actividad econdémica del sector industrial de Guatemala.
3.1 Definicién del problema

La tematica de tasas de interés e inversion, se ha abordado ampliamente en el ambito
economico-financiero. Su estudio se ha realizado tanto a nivel microeconémico como
macroecondémico; asi mismo, en los distintos segmentos de la economia y para cada
actividad econdémica. Con la presente investigacion se busc6 determinar si la tasa de
interés sobre préstamos en moneda nacional del sector industrial de Guatemala influye

en el producto interno bruto del mismo sector econémico.
3.1.1 Especificacion del problema

Segun refieren las teorias econdmicas, las tasas de interés tienen efectos en el
crecimiento de la economia de un pais. Esto es asi por la influencia que ejercen en las
decisiones de ahorro e inversion en el caso de los agentes con excedentes de liquidez;
asi mismo, en las decisiones de inversion a traves de créditos en el caso de los agentes
deficitarios. En ese sentido se plantea que las tasas de interés mantienen una relacion

funcional inversa respecto de la inversion (ceteris paribus).

Las tasas de interés altas desincentivan la inversion, debido a que no es tan factible
encontrar proyectos con tasas de retorno elevadas, que superen el costo del

financiamiento. Por lo cual, si las tasas de interés son altas, los empresarios preferiran
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mantener la liquidez en calidad de ahorro. Por el contrario si las tasas de interés son
bajas, serd mas factible encontrar proyectos de inversibn con tasas de retorno
superiores al costo del financiamiento. A continuacion, se presenta la pregunta central

del estudio:

¢, Cual es la correlacion entre el producto interno bruto trimestral del sector industrial y
las tasas de interés bancarias sobre préstamos en moneda nacional al sector industrial

de Guatemala?
3.1.1.1 Subtemas

1. ¢Qué influencia tiene el acceso al financiamiento crediticio en las decisiones de
inversion de los empresarios del sector industrial, y por ende en el producto
interno bruto de dicho sector de la economia?

2. ¢Qué implicaciones tienen las tasas de interés bancarias sobre préstamos en
moneda nacional en el producto interno bruto trimestral del sector industrial de
Guatemala?

3. ¢Qué impacto tienen los niveles de inflacion dentro de la relacion entre las tasas
de interés bancarias sobre préstamos en moneda nacional y el desempefio del

sector industrial de Guatemala?
3.1.2 Delimitacién del problema

La investigacién se llevd a cabo desde un punto de vista econémico y financiero,
abordando las variables a partir de sus implicaciones en la economia nacional. Se
parti6 de informacién referida al sector industrial, ya que el mismo reviste una
importancia significativa dentro del aparato productivo nacional. Se realiz6 un analisis
correlacional entre el producto interno bruto trimestral del sector industrial, medido por
el origen de la produccion, y las tasas de interés bancarias sobre préstamos en moneda

nacional al sector industrial de Guatemala.
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3.2 Objetivos

La teoria econdmica indica que las tasas de interés y la inversibn mantienen una
relacion inversa o negativa. En ese sentido, el incremento en dicha variable disminuye
la inversion en el largo plazo; y una disminucion en la inversion puede traducirse en un
detrimento del valor agregado y por consiguiente del PIB. De tal forma las tasas de
interés se convierten en un factor determinante para la economia, ya que la tendencia
de estas genera efectos en los agentes econdmicos, y al mismo tiempo incentiva o
desincentiva la inversion, pues en si misma representa el costo del crédito para
cualquier proyecto de inversion. Por lo tanto, la presente investigacion persigue los

objetivos que a continuacion se plantean:
3.2.1 Objetivo general

Definir la correlacion entre el producto interno bruto trimestral del sector industrial y las
tasas de interés bancarias sobre préstamos en moneda nacional al sector industrial de

Guatemala
3.2.2 Objetivos especificos

1. Determinar si el acceso al financiamiento crediticio influye en las decisiones de
inversion de los empresarios del sector industrial, y por ende en el producto
interno bruto de dicho sector de la economia.

2. Verificar qué implicaciones tienen las tasas de interés bancarias sobre préstamos
en moneda nacional en el producto interno bruto trimestral del sector industrial de
Guatemala.

3. Establecer el impacto de los niveles de inflacién dentro de la relacion entre las
tasas de interés bancarias sobre préstamos en moneda nacional y el desempefio

del sector industrial de Guatemala.
3.3 Diseiio utilizado

De acuerdo con los autores Hernandez, Fernandez y Baptista “La investigacién

cientifica se concibe como un conjunto de procesos sistematicos y empiricos que se
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aplican al estudio de un fendmeno; es dinamica, cambiante y evolutiva.”. (Hernandez
Sampieri, Fernandez Collado, & Baptista Lucio, 2010). Se emple6 el método cientifico
en su enfoque cuantitativo, ya que se utilizaron datos numéricos y estadisticos para

aplicar un analisis de correlacion.
3.4 Unidad de anélisis

El sector de industrias manufactureras en Guatemala es uno de los sectores
econdémicos que mas contribuye al PIB. A pesar de ello es un sector poco desarrollado,
en cuanto a la produccién de bienes tecnoldgicos y bienes de capital (maquinaria y
equipo). La industria guatemalteca se caracteriza por enfocarse en la produccion de
bienes primarios, tales como alimentos y bebidas. En afios mas recientes ha crecido la
participacion de empresas del sector textil y de prendas de vestir, manufacturas de
papel y de plastico, entre otros. Asimismo, dentro del sector industrial también revisten
una participacion significativa las empresas que se dedican a la produccion de bienes
intermedios, es decir aquellos que son insumidos en otros procesos productivos. Dentro
de ellos se encuentran productos como el cemento, hierro, acero, abonos y fertilizantes;
los cuales son utilizados en el proceso productivo de las actividades de construccion y

agricultura.

Dada la participacion que tiene dicho sector econémico en la generacion de valor
agregado en la economia nacional, fue el objeto de analisis respecto de las tasas de
interés bancarias. Se utilizaron tasas de variacion interanual de los valores de cada afio
(nominales) del producto interno bruto trimestral medido por el origen de la produccion
del sector de industrias manufactureras; asi mismo, tasas de interés bancarias
nominales brutas promedio sobre préstamos en moneda nacional del sector de
industrias manufactureras. Es importante mencionar que se tomaron las tasas de
variacion del PIB medido por el origen de la produccion, para identificar el valor
agregado generado en las actividades del sector de industrias manufactureras; ya que
este enfoque permite identificar el valor agregado en funcion de los bienes y servicios

producidos por actividades econdmica.
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3.5 Periodo historico

Actualmente en Guatemala el producto interno bruto es estimado tomando como base
el afio 2013, constituyéndose el mismo, como afo de referencia para deflactar las cifras
nominales (quitarles el efecto de la inflacion). Dada la importancia de dicho afio para la
medicion del PIB, el analisis de correlacion se realiz6 a partir de dicho afio hasta el
2019. Las cifras del producto interno bruto se tomaron en frecuencia trimestral, por lo
que se utilizd una serie histérica de mediano plazo (28 observaciones), para calcular las
tasas de crecimiento interanual (24 observaciones); asi mismo las tasas de interés
bancarias sobre préstamos en moneda nacional al sector industrial se tomaron para la

serie 2014 — 2019, igualmente en frecuencia trimestral.
3.6 Ambito geografico de la investigacion

La investigacion, asi como la aplicacion del analisis correlacional abarco el territorio de
la Republica de Guatemala, ya que las variables utilizadas inciden dentro de la
economia nacional y son aplicables a los agentes econémicos que estan dentro de las

fronteras del pais.
3.7 Universo y tamafio de la muestra

El analisis de la presente investigacion se centré en el sector industrial de Guatemala.
Se requirieron indicadores como el producto interno bruto, asi como las tasas de interés
del sector bancario sobre préstamos en moneda nacional a dicho sector econémico. El
estudio no se centré en una industria en particular, sino que abarco la data estadistica
de la totalidad del sector manufacturero del pais. La muestra para el analisis esta
conformada por 24 observaciones de las tasas de variacion del PIB trimestral del sector
industrial y 24 observaciones de las tasas de interés bancarias sobre préstamos en

moneda nacional al sector de industrias manufactureras.
3.8 Instrumentos de medicidn aplicados y resumen del procedimiento usado

Entre las técnicas de investigacion documental que se utilizaron para el desarrollo del

trabajo se encuentran principalmente las referencias bibliograficas, asi como la



43

investigacion en los portales web de las instituciones que compilan las estadisticas
macroeconomicas oficiales del pais. Esto se debié a que el tipo de investigacion se
bas6 en informacién publicada por los principales organismos encargados de las
estadisticas econdmicas nacionales. Mediante el ordenamiento, depuracion y
procesamiento de los datos obtenidos y seleccionados que se consideraron
importantes. Se utilizaron matrices, figuras y tablas que permitieron la objetividad del
andlisis de la situacion pasada y actual del tema en cuestion, con lo cual se procedi6 a
la interpretacion de la realidad y prediccion del comportamiento futuro (ceteris paribus)
del PIB del sector industrial de Guatemala y las tasas de interés bancario a dicho sector

econdmico.

Para analizar la relacién entre el PIB del sector industrial y las tasas de interés
bancarias aplicadas a dicho sector, se calculé el coeficiente de correlaciéon, el cual
brind6 una medida cuantitativa de la fuerza de relaciébn entre ambas variables. Asi
mismo, se realiz6 un diagrama de dispersion para estudiar los datos en escala de
intervalo (o de razdn), ya que este procedimiento proporciona una representacion visual
de la relacién entre las variables. En cuanto al calculo del coeficiente de correlacion, se
utilizaron las desviaciones estandares de la muestra de 24 observaciones del PIB
trimestral del sector de las industrias manufactureras de Guatemala y 24 observaciones
de la tasa de interés activa promedio ponderada del sector bancario al sector industrial
de Guatemala; y se aplicaron a la formula del coeficiente de correlacion. Asi mismo,

para el manejo de la data se utilizé el software de Excel.

Para comprobar la validez de los calculos planteados, se aplicé la prueba de la
importancia del coeficiente de correlacion (prueba t), dado que la correlacion
determinada responde a una muestra de 24 observaciones para un periodo de 7 afos;
para evidenciar que los resultados no se debieron a la casualidad y que si son

representativos de la data poblacional.



4 DISCUSION DE RESULTADOS

En este capitulo se presentan los resultados del analisis correlacional entre el producto
interno bruto trimestral del sector industrial y las tasas de interés bancarias sobre
préstamos en moneda nacional al sector industrial de Guatemala. El foco de interés se
dirigio hacia el estudio de la relacion entre estas dos variables, ya que en los campos
economico-financiero y de los negocios, identificar y estudiar las relaciones entre
variables puede proporcionar informacion importante para conocer las causas y efectos
del comportamiento de los mercados, y de esta forma optimizar la toma de decisiones

por parte de los agentes econdmicos, en sus distintos ambitos de accidn.
4.1  Situacion actual

De acuerdo con el ultimo Informe de la estimacion del producto interno bruto trimestral,
publicado por el Banco de Guatemala, el sector de industrias manufactureras es el
segundo mas importante del pais (después del sector de comercio), aportando 14% al
PIB total.

Dicho informe da una explicacion de los acontecimientos econdmicos que incidieron en
el comportamiento del PIB industrial; y dan una idea del desempefio de las distintas
actividades econdmicas de dicho sector. “Las industrias manufactureras registraron un
crecimiento para el cuarto trimestre de 2019, explicado por el aumento observado en
los otros productos manufacturados, como resultado del incremento registrado en la
demanda externa de papel y productos de papel; alcoholes; abonos y otros productos
guimicos de uso agropecuario. Asimismo, se incremento la demanda interna de metales
comunes; reparacion e instalacion de maquinaria y equipo industrial; productos de

plastico; y productos refractarios y no refractarios de arcilla, ceramica y porcelana.

Adicionalmente, se registr0 un incremento de la demanda interna y externa de
productos farmacéuticos. Las actividades de alimentos y bebidas estuvieron
influenciadas por el incremento en las ventas al mercado interno de bebidas no
alcohdlicas y aguas minerales; cerveza; otros productos alimenticios; y conservas de

frutas, legumbres y hortalizas; asi como por la caida de la produccion de aceites y
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grasas de origen vegetal y animal, derivado de la disminucion en la demanda externa.
El grupo de textiles, prendas de vestir, cuero y calzado mostré un crecimiento discreto,
asociado a la demanda externa de servicios de manufactura de prendas de vestir.”
(Banco de Guatemala, 2020).

De acuerdo con la explicacion brindada en dicho informe respecto del desempefio de la
actividad economica del sector industrial de Guatemala, el mismo responde
principalmente al comportamiento de la demanda interna y externa de los bienes
producidos. Sin embargo, en dicho informe no se indica si existen otras variables por el
lado de la oferta o de la demanda, que estén impactando en el comportamiento de la
actividad economica, como podria ser el acceso a financiamiento (el costo de los

créditos), para que los empresarios puedan llevar a cabo sus actividades productivas.

Por su parte, la Superintendencia de Bancos expone en su boletin anual de estadisticas
del sistema financiero correspondiente al afio 2019, que durante dicho afio en
Guatemala habia 18 instituciones bancarias, de las cuales 16 estuvieron activas
durante todo el afio; mientras que una fue suspendida y otra dejo de operar, de acuerdo

con resoluciones emitidas por la Junta Monetaria.

Asi mismo, en dicho boletin se exponen los principales rubros del balance general y del
estado de resultados de las instituciones bancarias, en donde la cartera de créditos
representa el principal rubro respecto del total del activo (participacién del 56% para los
aflos 2015 — 2019). De igual forma, en el referido boletin se observa que dentro de los
principales destinos econdmicos de los préstamos que otorgan las instituciones
bancarias, el 12.8% es para industrias manufactureras, ocupando el segundo lugar
después de los créditos que tienen como destino el consumo, transferencias y otros
destinos, que ocupa el primer lugar con 35.9% del total de créditos otorgados por las
instituciones bancarias. (Superintendencia de Bancos de Guatemala, 2020).

Las instituciones bancarias son las que mayor participacion tienen dentro del sistema
financiero guatemalteco. Por lo cual se tomaron las tasas de interés del sistema
bancario, como variable indicativa del costo de los créditos otorgados al sector

industrial. Asi mismo, es importante indicar que las tasas de interés del sistema
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bancario son las Unicas que estan documentadas histéricamente de forma publica,
segun la utilizacion y sector de destino de los créditos otorgados. Al respecto, la SIB
presenta en su sitio web, estadisticas de tasas de interés promedio ponderada de
cartera de créditos en moneda nacional y moneda extranjera, presentada por
agrupacion del activo crediticio (por institucion bancaria) y presentada por actividad
econdmica destino del activo crediticio para el Sistema Bancario. Es importante indicar
gue se tomaron las tasas en moneda nacional, para que exista homogeneidad entre

ambas variables, dado que el PIB oficialmente se calcula en quetzales.

4.2 Analisis correlacional entre el PIB trimestral del sector industrial y las tasas
de interés bancarias sobre préstamos en moneda nacional al sector industrial de

Guatemala.

En todos los campos del saber, identificar y estudiar las relaciones entre variables
puede proporcionar informacion valiosa que permita optimizar el desempefio de estas.
Por ejemplo, en economia se encuentran muchas relaciones entre variables que
constituyen la base de la economia, tales como: abastecimiento y demanda, demanda y

precio, ahorro e inversion, etc.

La presente investigacion se centré en la relacion entre el PIB trimestral del sector
industrial y las tasas de interés bancarias sobre préstamos al sector industrial de
Guatemala, para comprobar si existe una relacion entre el comportamiento de las tasas
de interés activas, la inversion y el desempefio del PIB. Se empled un analisis
correlacional, derivado que la investigacion correlacional busca variables que
tedricamente interactian entre si; de modo que cuando se observa que una de ellas

esta cambiando, se tenga una idea clara de como cambiara la otra.

Es importante mencionar que, para estudiar las relaciones estadisticas entre variables,
se decidio realizar una investigacion correlacional, en lugar de un analisis de regresion
u otro tipo de analisis estadistico, esencialmente por dos razones: la primera es que la
investigacion correlacional parte del supuesto que entre las variables no existe una
relacion causal; y la otra razén es porque aun cuando la relacion estadistica entre

ambas variables sea causal, no es posible para el investigador manipular la variable
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independiente (porque es imposible, poco practico o poco ético). En la investigacion
correlacional no es posible influir en el comportamiento de las variables, Unicamente se
realiza la medicidén y se buscan relaciones (correlaciones) entre un conjunto de ellas. En

la Tabla 4, se muestra la informacién de las variables utilizadas:

Tabla 4. Tasas de variacion interanual de los valores en medidas encadenadas de
volumen con afo de referencia 2013 del PIB trimestral de las industrias manufactureras,
y tasas de interés bancarias reales sobre préstamos en moneda nacional al sector de
industrias manufactureras.

Tasa de Tasa de
Periodo Variacion Interés
PIB real real

| 2014 2.3% 7.2%
112014 2.7% 7.3%
1 2014 3.7% 6. 7%
v 2014 5.0% 7.6%
| 2015 4.0% 8.1%
11 2015 2.7% 7.2%
1 2015 5.2% 7.2%
IV 2015 3.0% 7.0%
| 2016 0.6% 5.2%
112016 5.0% 6.9%
1 2016 2.6% 6.5%
I 2016 3.7% 6.8%
| 2017 5.1% 6.6%
112017 1.1% 6.6%
2017 3.4% 5.7%
v 2017 2.0% 6.6%
| 2018 3.1% 7.0%
112018 3.9% 6.8%
12018 2.8% 5.9%
I 2018 3.0% 6.5%
| 2019 1.6% 5.9%
112019 4.3% 6.2%
1 2019 3.6% 7.6%
IV 2019 3.0% 6.8%

Fuente: Elaboracion propia con base en informacion publicada por el Banco de Guatemala en los
Cuadros Estadisticos Detallados correspondientes al periodo 1T 2013 — 4T 2019 del Producto Interno
Bruto Trimestral, Afio de Referencia 2013. (Banco de Guatemala, 2020); y con informacion tomada del
sitio web del Banco de Guatemala.
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La investigacion correlacional parti6 del uso de datos de archivo, es decir, datos de
investigacion primaria que han sido recopilados para otros propositos. Se tomaron las
tasas de variacion interanual de los valores en medidas encadenadas de volumen con
afo de referencia 2013, es decir en términos reales (ver Anexo 1). Por su parte, las
tasas de interés bancarias sobre préstamos en moneda nacional son tasas nominales
brutas promedio del periodo (Anexo 2), por lo cual fue necesario darles un tratamiento
para convertirlas a tasas reales (ambas variables referidas al sector de industrias

manufactureras de Guatemala).

Dado que la frecuencia de las observaciones del PIB es trimestral, mientras que las
tasas de interés se presentan en forma mensual, se tomaron las tasas de interés del
ultimo mes de cada trimestre. En cuanto a la tasa de inflacion utilizada para deflactar
las tasas de interés nominales, se tomo el indice de inflacion mensual, y se calcul6 un
promedio geométrico para construir un indice de frecuencia trimestral (Anexo 3); a partir

de dicho indice se calcul6 la tasa de inflacién trimestral.



Tabla 5: Calculo de las tasas de interés reales.
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Tasa de Tasa de Tasa de
Periodo Interés Inflacién Interés
nominal trimestral real

12014 8.0% 0.8% 7.2%
112014 8.1% 0.7% 7.3%
I 2014 8.1% 1.3% 6.7%
IV 2014 8.0% 0.4% 7.6%
1 2015 8.0% -0.1% 8.1%
Il 2015 8.1% 0.8% 7.2%
I 2015 8.1% 0.9% 7.2%
IV 2015 8.0% 1.0% 7.0%
| 2016 7.8% 1.6% 6.2%
112016 7.8% 0.8% 8.9%
I 2016 7.8% 1.2% 6.5%
IV 2016 7.7% 0.9% 6.8%
12017 7.7% 1.0% 6.6%
12017 7.7% 1.0% 6.6%
I 2017 7.7% 1.8% 5.7%
IV 2017 7.6% 1.0% 6.6%
12018 7.5% 0.5% 7.0%
I 2018 7.5% 0.6% 6.8%
I 2018 7.4% 1.4% 5.9%
IV 2018 7.3% 0.7% 6.5%
1 2019 7.4% 1.4% 5.9%
112019 7.3% 1.1% 6.2%
I 2019 7.4% -0.2% 7.6%
IV 2019 7.3% 0.5% 6.8%

Fuente: Elaboraciéon propia con base en informacién extraida del sitio web del Banco de Guatemala
correspondiente a tasas de interés bancarias sobre préstamos en moneda nacional e inflacién.

Como se observa en la Tabla 5, partiendo de las tasas de interés nominales y la tasa de
inflacién para cada periodo, se procedio a calcular las tasas de interés reales, con el fin
de que dicha variable fuera comparable con las tasas de crecimiento econémico real.
Es importante indicar que la inflacion representa la pérdida en el poder adquisitivo de la
moneda, y esta determinada por la variacion en el nivel general de precios de una
economia. La tasa de inflacion es el factor que diferencia las variables de términos
nominales a reales. Su aplicacion consiste en descontar la variacion en el nivel general
de precios, a los valores corrientes del PIB industrial y de la tasa de interés bancaria

activa al sector industrial.
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Asi mismo, de acuerdo con publicaciones del Instituto Nacional de Estadistica (INE), la
inflacion se ha encontrado dentro de los parametros establecidos como rango meta por
parte del Banco Central (4% +/-1 punto porcentual) de acuerdo con la politica monetaria
dictada por la entidad. Para el periodo en que se enmarca la presente investigacion, la
inflacion subyacente, que es un indicador que muestra la variabilidad de los precios de
consumo a corto plazo de forma mas precisa que la inflacion general o convencional, se

encontré en promedio en 3.14% (Anexo 4).

A partir de las series de datos se desarroll6 una medida numérica para expresar la
relacion entre las dos variables (como se muestra en la Tabla 6). El coeficiente de
correlacién arroj6é un valor de 0.368, el cual indica la fuerza relativa de la relacion entre
las tasas de interés real y el crecimiento econdmico del sector de industrias
manufactureras para el periodo 2014 — 2019. Cabe indicar que se utilizé el coeficiente
de correlacion de Pearson derivado que dicho coeficiente es una medida de
dependencia lineal entre dos variables aleatorias cuantitativas, el cual es independiente
de la escala de medida de las variables.

El valor obtenido de 0.368 indica que la relacion es positiva o directa, ya que el signo
del coeficiente de correlacion es positivo. Esto confirma que a medida que aumenta la
tasa de interés, se eleva también la tasa de variacion del PIB. Sin embargo, la relacion
entre las variables es débil, ya que el coeficiente no sobrepasa 0.5 y segun Lind,
Marchal y Wathen, un coeficiente ubicado entre 0.1 y 0.49 es una correlacién positiva
débil (Lind, Marchal, & Wathen, 2012, pag. 465). En el caso de una relacion positiva, los
valores del coeficiente de correlacion cercanos a uno indican relaciones mas fuertes. En
este caso el valor r = 0.368 (es mas cercano a cero), lo cual indica que la relacién no es

muy fuerte.
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Tasa de Tasade
Periodo variacién Interés X-X Y-y (X-x)(Y-¥)
PIB real (X) real (Y)
12014 2.3% 7.2% -0.88% 0.38% -0.0033%
112014 2.7% 7.3% -0.52% 0.53% -0.0027%
11 2014 3.7% 6.7% 0.45% -0.06% -0.0003%
IV 2014 5.0% 7.6% 1.76% 0.78% 0.0137%
1 2015 4.0% 8.1% 0.73% 1.34% 0.0098%
11 2015 2.7% 7.2% -0.57% 0.40% -0.0023%
11 2015 5.2% 7.2% 1.95% 0.39% 0.0076%
IV 2015 3.0% 7.0% -0.25% 0.19% -0.0005%
1 2016 0.6% 6.2% -2.59% -0.62% 0.0159%
11 2016 5.0% 6.9% 1.73% 0.15% 0.0026%
111 2016 2.6% 6.5% -0.62% -0.27% 0.0017%
IV 2016 3.7% 6.8% 0.51% -0.02% -0.0001%
12017 5.1% 6.6% 1.91% -0.15% -0.0028%
12017 1.1% 6.6% -2.08% -0.19% 0.0039%
12017 3.4% 5.7% 0.13% -1.05% -0.0019%
IV 2017 2.0% 6.6% -1.24% -0.20% 0.0025%
| 2018 3.1% 7.0% -0.11% 0.24% -0.0003%
11 2018 3.9% 6.8% 0.71% 0.04% 0.0002%
11 2018 2.8% 5.9% -0.45% -0.87% 0.0039%
IV 2018 3.0% 6.5% -0.20% -0.24% 0.0005%
1 2019 1.6% 5.9% -1.66% -0.93% 0.0155%
11 2019 4.3% 6.2% 1.12% -0.62% -0.0070%
11 2019 3.6% 7.6% 0.34% 0.80% 0.0027%
IV 2019 3.0% 6.8% -0.23% 0.01% 0.0000%
Total 77.4% 162.9% 0.0592%
x = 3.2% 6.8%
5= 0.012 0.006
r= S(X-x)(Y-V) = 0.059% r= 0.368
(n-1) 5,5, (24 - 1){0.012){0.006)

Fuente: Elaboracion propia con base en informacién extraida del sitio web del Banco de Guatemala
correspondiente a tasas de variacion del PIB real de las industrias manufactureras y tasas de interés
bancarias sobre préstamos en moneda nacional (reales) al sector de industrias manufactureras.

Como segundo punto se mostré la relacion entre ambas variables a través de un

diagrama de dispersion. En la Figura 6, se graficaron las tasas de crecimiento del PIB

industrial (en el eje vertical), y las tasas de interés bancarias sobre préstamos al sector

industrial (en el eje horizontal), para mostrar la tendencia de la relacién y cuan
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dispersos estan los valores. Es importante mencionar que, en las investigaciones
correlacionales los términos: variable independiente y variable dependiente no se
aplican, ya que la correlacion parte del supuesto de que no hay una relacion causal, por
lo que no hay una variable independiente para manipular.

Figura 6: Diagrama de dispersion PIB trimestral del sector industrial vs. tasas de interés
bancarias sobre préstamos en monedas nacional al sector industrial de Guatemala.
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6.0% * *

TASA DE INTERES REAL ACTIVA

0.0% 1.0% 2.0% 3.0% 4.0% 5.0% 6.0%
TASA DE VARIACION PIB REAL

Fuente: Elaboracion propia con informacion del sitio web del Banco de Guatemala correspondiente a
tasas de variacion del PIB real de las industrias manufactureras y tasas de interés bancarias sobre
préstamos en moneda nacional (reales) al sector de industrias manufactureras.

Este procedimiento proporcioné una representacién visual de la relaciébn entre las
variables, el cual determina si dicha relacién es fuerte o débil, directa o inversa. Cabe
indicar que cuanto mas fuerte es la correlacién, es decir que mas se acerca el valor de r
(coeficiente de correlacion) a £1, mas puntos en el diagrama de dispersion caen sobre

una linea recta.

Por el contrario, cuando no hay una relacién entre las variables, se dice que no estan
relacionadas, no estan correlacionadas, son ortogonales o independientes. Para el
presente analisis, el diagrama de dispersion (Figura 6) sugiere que existe una posible
relacion entre las tasas de interés bancarias sobre préstamos en moneda nacional y las

tasas de variacién del PIB trimestral (ambas variables en términos reales y referidas al
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sector de industrias manufactureras) para el periodo 2014 — 2019; sin embargo, dicha

relacion no es fuerte.

Como tercer punto se empled la prueba t del coeficiente de correlacion, la cual se
muestra en el numeral 4.2.1. Cabe mencionar que dicha prueba es una medida para
evaluar la importancia del coeficiente obtenido. Asimismo, la prueba t es una
herramienta utilizada para determinar si la muestra de datos es representativa del
comportamiento de la poblacion. Dado que la muestra de la presente investigacion
abarca un periodo de 7 afos, que corresponden a datos y variaciones trimestrales de
las variables en cuestion, se hizo necesario aplicar dicha prueba para descartar la
posibilidad de que el coeficiente de correlacion calculado se debiera a la casualidad. El
pardmetro p (rho) es el coeficiente de relacion entre datos poblacionales, y r es el

coeficiente de relacidon entre datos muestrales.

Es importante indicar que una prueba estadistica se basa en dos hipétesis competitivas:
la hipétesis nula Ho y la hipétesis alternativa Hi. El tipo de hipotesis alternativa Hy define
si una prueba es de una cola (unilateral) o de dos colas (bilateral). Una prueba de dos
colas se asocia a una hipotesis alternativa para la cual se desconoce el signo de la
potencial diferencia. Por su parte, una prueba de una cola normalmente esta asociada a
una hipétesis alternativa para la cual se conoce el signo de la potencial diferencia antes

de ejecutar el experimento y la prueba. (XLSTAT Addinsoft, 2019).
4.2.1 Aplicacién de la prueba estadistica t de Student

Se establecié la hipotesis nula y alternativa, para lo cual se hizo necesario comprobar la
hipétesis nula siguiente: el coeficiente de correlacion es igual a cero. Por su parte, la
hipotesis alternativa se plantea en el siguiente sentido: existe una correlacion positiva

entre ambas variables.

Ho: p < 0 (La correlacion entre la poblacion es cero).

Hi: p > 0 (La correlacion entre la poblacion es positiva).
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Esta es una prueba de una cola, porque el interés es confirmar una asociacion positiva
entre las variables. Como se indicé previamente, la prueba de hipotesis es de una cola,
cuando ya se conoce el signo del valor que se quiere comprobar; en este caso, que la
correlacion entre las variables es positiva. El estadistico de prueba sigue la distribucion
t, con n — 2 grados de libertad. Para aplicar la prueba del coeficiente de correlacion, se
empleo la siguiente formula para calcular el valor del estadistico de prueba t.
p=TY02 p  0368VEE 2 ) gog

Vi-r2 V1-0.3682
Con un nivel de significancia de 0.05 (lo cual indica que existe un 5% de probabilidad de
error en los resultados), la regla de decision es rechazar la hip6tesis nula si el valor
calculado del estadistico de prueba t es mayor a 1.717. Para ubicar el valor critico, se
consulté la tabla de distribucion t de Student (Anexo 5). Los grados de libertad se
definen de la siguiente manera (en donde n representa el nimero de observaciones):
n-2=24-2=22.

Comparando el valor del estadistico de prueba (calculado mediante la formula) de 1.858
con el valor critico (ubicado en la tabla de distribucion t de Student) de 1.717, se
rechaza la hipétesis nula. Esto quiere decir que el coeficiente de correlacion de la
muestra de 0.368 proviene de una poblacion que si esta correlacionada de forma
positiva, tal como lo sugiere el valor obtenido a partir de una muestra de datos. Dicho
en otras palabras, se confirma que existe una correlacion positiva entre las tasas de
interés real activas del sistema bancario al sector de industrias manufactureras y las
tasas de crecimiento del PIB industrial de Guatemala, tanto en una serie muestral como

en una serie poblacional.

De acuerdo con los calculos efectuados la correlacion entre las tasas de interés real y
las tasas de crecimiento del PIB industrial es de 0.368. Dado que el signo del
coeficiente es positivo, esto indica que existe una relaciébn directa entre ambas
variables. Sin embargo, debido a que la cifra de correlacion es baja (mas cercana a
cero que a uno), esto indica que el desempeiio del PIB trimestral del sector de

industrias manufactureras se explica Unicamente un 36.8% por el comportamiento de
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las tasas de interés real del sector bancario al sector industrial de Guatemala. ¢ Significa

esto que se debe concluir que no existe relacion entre las dos variables?

Para comenzar a responder a ésta Ultima pregunta, se deben aclarar los temas de la
muestra y la poblacion. Se asume que los datos de las 24 observaciones utilizados en
el presente estudio son una muestra de la poblacion de las observaciones historicas
que se tienen documentadas desde que se empez06 a llevar registro de las tasas de
interés bancarias sobre préstamos en moneda nacional y del desempefio del PIB

industrial.

El resultado es confuso y en apariencia contradictorio. Inicialmente, se observa que el
coeficiente de correlacion no indica que haya una relacion muy fuerte y por lo tanto el
desempeiio del PIB del sector de industrias manufactureras no puede atribuirse con
exclusividad al comportamiento de las tasas de interés bancarias sobre préstamos en

moneda nacional al sector industrial de Guatemala.

Por su parte, la prueba t de Student indicoé que el coeficiente de correlacién no es igual
a cero y que existe una relacién positiva entre la tasa de interés real y el crecimiento
econdmico. Con base en la prueba estadistica aplicada se determina que el coeficiente
de correlacion no es igual a cero y que existe una relacion positiva entre el desempefio
del PIB y la tasa de interés real (ambas variables referidas al sector de industrias
manufactureras). Es importante indicar que el resultado de la prueba t de Student sélo
muestra que existe una relacion; es decir, la prueba aplicada no revela nada con

respecto a la fuerza de la relacion.

4.2.2 Prueba de Dickey-Fuller para comprobar si las series de la tasa de variacion

del PIB trimestral real y las tasas de interés reales son estacionarias

Se realiz6 una prueba estadistica para comprobar si las series utilizada son
estacionarias. Se aplicé la prueba Dickey-Fuller, la cual consiste en determinar si existe
raiz unitaria en una serie de tiempo. De acuerdo con la autora Paula Rodo, el contraste
de Dickey-Fuller es una prueba de raiz Unica que detecta estadisticamente la presencia

de conducta tendencial estocastica en las series temporales de las variables mediante
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un contraste de hipotesis. En otras palabras, el contraste de Dickey-Fuller nos permite
saber si hay presencia significativa de tendencia en las series temporales de las
variables utilizadas. (Rodd, 2019).

Para la aplicacion de la prueba se utilizé el software estadistico Eviews, el cual es un
programa para Microsoft Windows, usado principalmente para analisis econométrico.
Se pudo establecer que con nivel de significancia del 5%, para la serie de tasas de
variacion del PIB real, el valor critico del estadistico t se ubic6 en -2.99, mientras que el
valor t de la prueba se ubicoé en -5.59. Se plantearon las siguientes hipoétesis nula y

alternativa:
Ho: Tiene raiz unitaria.
Hi: No tiene raiz unitaria.

Con base en los valores t critico (-2.99) y calculado (-5.59), se pudo determinar que la
serie de tasas de variacion del PIB real no tiene raiz unitaria, por lo cual es estacionaria.
Dicha conclusion surgioé del hecho que la hipétesis nula fue rechazada, ya que el valor
estadistico de prueba de Dickey-Fuller (-5.59) es menor que el valor critico de t (-2.99),
lo cual implica que se acept6 la hipétesis alternativa, y por ende la serie no tiene raiz
unitaria, por lo tanto, es estacionaria. En el Tabla 7 se muestran los resultados de la

prueba aplicada en Eviews.
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Tabla 7. Resultados de la prueba Dickey-Fuller para la serie de tasas de variacion del

PIB real.

Null Hypothesis: TASA_DE_VARIACION_PIB_REAL has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=5)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.592873 0.0001
Test critical values: 1% level -3.737853
5% level -2.991878
10% level -2.635542
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(TASA_DE_VARIACION_PIB_REAL)
Method: Least Squares
Date: 10/08/20 Time: 18:34
Sample (adjusted): 2014Q2 2020Q1
Included observations: 24 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
TASA _DE_VARIACION_PIB_REAL(-1) -1.274345 0.227852 -5.592873 0.0000
C 0.040255 0.007830 5.140849 0.0000
R-squared 0.587089 Mean dependent var -0.000835
Adjusted R-squared 0.568320 S.D. dependent var 0.020199
S.E. of regression 0.013271 Akaike info criterion  -5.726762
Sum squared resid 0.003875 Schwarz criterion -5.628591
Log likelihood 70.72115 Hannan-Quinn criter. -5.700717
F-statistic 31.28023 Durbin-Watson stat 1.913800
Prob(F-statistic) 0.000013

Fuente: Tabla de resultados tomada del programa Eviews con base en la aplicacion de la prueba Dickey-

Fuller para determinar si la serie del PIB real es estacionaria.

De igual forma, se determind que la serie de tasas de interés reales es estacionaria. Se

llegd a dicha conclusién a través de los resultados obtenidos de la aplicacion de la

prueba de Dickey-Fuller en el programa de Eviews. Con un nivel de significancia del

5%, el valor critico del estadistico t se ubico en -2.95, mientras que el valor t de la

prueba se ubica en -3.64. Se plantearon las siguientes hipotesis nula y alternativa:

Ho: Tiene raiz unitaria.

Hi: No tiene raiz unitaria.
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Con base en los valores t critico (-2.95) y calculado (-3.64), se pudo determinar que la
serie de tasas de interés reales no tiene raiz unitaria, por lo cual es estacionaria. Dicha
conclusién surgié del hecho que la hipotesis nula fue rechazada, ya que el valor
estadistico de prueba de Dickey-Fuller (-3.64) es menor que el valor critico de t (-2.95),
por lo cual se acepta la hipétesis alternativa, lo cual implica que la serie no tiene raiz
unitaria, por lo tanto, es estacionaria. En la Tabla 8 se muestran los resultados de la

prueba aplicada en Eviews.

Tabla 8. Resultados de la prueba Dickey-Fuller para la serie de tasas de interés reales.

Null Hypothesis: TASA_DE_INTERES_REAL__T_4_ has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=6)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.649290 0.0099
Test critical values: 1% level -3.646342

5% level -2.954021

10% level -2.615817

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation

Dependent Variable: D(TASA_DE_INTERES_REAL__T 4)
Method: Least Squares

Date: 10/08/20 Time: 18:55

Sample (adjusted): 2012Q2 2020Q2

Included observations: 33 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

TASA_DE_INTERES_REAL_ T_4 (-

1) -0.653195 0.178992  -3.649290 0.0010

C 0.044424 0.012381 3.588194 0.0011
R-squared 0.300499 Mean dependent var -0.000616
Adjusted R-squared 0.277935 S.D. dependent var 0.006581
S.E. of regression 0.005593 Akaike info criterion -7.476080
Sum squared resid 0.000970 Schwarz criterion -7.385383
Log likelihood 125.3553 Hannan-Quinn criter. -7.445563
F-statistic 13.31731 Durbin-Watson stat 1.940840
Prob(F-statistic) 0.000958

Fuente: Tabla de resultados tomada del programa Eviews con base en la aplicacién de la prueba Dickey-

Fuller para determinar si la serie de tasa de interés real es estacionaria.
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4.2.3 Pruebas de correlaciéon de las variables con rezagos en la tasa de interés

En Guatemala, el Banco Central tiene a su cargo la funcién de ejecutar la politica
monetaria que emana de la Junta Monetaria, utilizando algunos instrumentos como las
tasas de interés. Sin embargo, los efectos del movimiento en la tasa lider no tienen un
resultado inmediato en las tasas de crédito que los bancos utilizan para otorgar
préstamos, ya que existe un rezago para que se perciba el impacto de dicha politica en

las tasas bancarias.

De igual forma, los movimientos en las tasas de crédito bancario no se perciben de
forma inmediata en el acceso a crédito y por ende en la inversion y en el desempefio
del PIB. Derivado de ello se realizaron pruebas de correlacion de las variables, con
rezagos en la tasa de interés, para determinar si los movimientos en la tasa de interés
bancaria sobre préstamos al sector industrial inciden en el comportamiento del PIB del

mismo sector econémico.



60

Tabla 9: Pruebas de correlacion de las variables con rezagos en la tasa de interés.

Tasa de Tasa de Tasa de Tasa de Tasa de

Periodo variacion Interés Interés Interés Interés

PIB real real (t-4) real (t-3) real (t-2) real (t-1)
12013 B5.5% B6.5% B5.5% B6.5%
112013 B6.9% 6.9% B5.9% B6.9%
1 2013 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%
v 2013 7.5% 7.5% 7.5% 7.5%
12014 2.3% 7.2% 7.2% 7.2% 7.2%
12014 2.7% 7.3% 7.3% 7.3% 7.3%
1 2014 3.7% B.7% B.7% B.7% B.7%
v 2014 5.0% 7.6% 7.6% 7.6% 7.6%
12015 4.0% 81% 81% 8.1% 81%
11 2015 2.7% 7.2% 7.2% 7.2% 7.2%
1l 2015 5.2% 7.2% 7.2% 7.2% 7.2%
2015 3.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%
1 2016 0.6% B.2% B6.2% b.2% B.2%
Il 2016 5.0% B6.9% 6.9% B6.9% 6.9%
1l 2016 2.6% B5.5% B6.5% B.5% B.5%
v 2016 3.7% B5.8% B6.8% B5.8% B6.8%
12017 5.1% 8.6% 8.6% B6.6% 8.6%
12017 1.1% b.6% B6.6% b.6% b.6%
i 2017 3.4% 5.7% 5.7% 5.7% 5.7%
2017 2.0% b.6% B6.6% b.6% b.6%
12018 3.1% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%
Il 2018 3.9% 6.8% 6.8% 6.8% 6.8%
1l 2018 2.8% 5.9% 5.9% 5.9% 59%
IV 2018 3.0% B6.5% B6.5% B6.5% B6.5%
12019 1.6% 5.9% 5.9% 5.9% 59%
11 2019 4 3% B6.2% B6.2% b.2% B.2%
i 2019 3.6% 7.6% 7.6% 7.6% 7.6%
v 2019 3.0% B6.8% B6.8% B6.8% B6.8%
12020 0.3% 7.1% 7.1% 7.1% 7.1%
12020 5.6% 5.6% 5.6% 5.6%
Coeficiente de Correlacion: 0.222 0.066 0.179 |- 0.070

Fuente: Elaboracion propia con base en informacién extraida del sitio web del Banco de Guatemala
correspondiente a tasas de variacion del PIB real de las industrias manufactureras y tasas de interés
bancarias sobre préstamos en moneda nacional (reales) al sector de industrias manufactureras.

Se realizaron pruebas de correlacion para el PIB real del sector industrial y las tasas de

interés reales, rezagando ésta ultima variable desde 1 trimestre hasta 8 trimestres. Sin

embargo, se determiné que el coeficiente de correlacion que presentd un mayor valor

corresponde a la serie de tasas de interés reales con rezago de 4 periodos (t-4), es

decir con un afio de precedencia. Como se observa en la Tabla 9, el coeficiente de
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correlacion correspondiente a las series del PIB real y las tasas de interés (t-4) es de
-0.222.

El resultado obtenido indica que los movimientos en la tasa de interés real de los
prestamos bancarios al sector industrial tienen un impacto en el desempefio del PIB
trimestral del mismo sector econdmico aproximadamente un afio después. Dicho
resultado coincide con los postulados tedricos en cuanto a la relacion inversa que existe

entre inversion y las tasas de interés.
4.2.4 Analisis correlacional con variables nominales versus variables reales

Con el proposito de establecer el impacto de los niveles de inflacidon dentro de la
relacion entre las tasas de interés bancarias sobre préstamos en moneda nacional y el
desempefio del sector industrial de Guatemala, se realiz6 un analisis correlacional
tomando las variables en términos nominales para poder contrastarlo con los resultados

del analisis con las variables en términos reales.

Es importante indicar que el objetivo fundamental del Banco de Guatemala es promover
la estabilidad en el nivel general de precios, por lo cual desde que dicha institucion
adopté un esquema explicito de metas de inflacion, el pais ha gozado de una
estabilidad en los niveles de inflacion, observandose por lo general dentro del rango
meta fijado por la autoridad monetaria. Cabe destacar que desde 2013 la meta de
inflacion de mediano plazo dictada por el Banguat es de 4% +/- 1 p.p. (Banco de
Guatemala, 2020).
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Tasa de Tasa de Tasa de Tasa de
Periodo variacion Interés variacion Interés

PIB real real PIBE nominal nominal
12014 2.3% 7.2% 3.88% 8.0%
112014 2.7% 7.3% 4.25% 8.1%
I 2014 3.7% 6.7% 4.74% 8.1%
IV 2014 5.0% 7.6% 6.69% 8.0%
1 2015 4.0% 8.1% 7.60% 8.0%
Il 2015 2.7% 7.2% 7.84% 8.1%
I 2015 5.2% 7.2% 12.18% 8.1%
IV 2015 3.0% 7.0% 5.93% 8.0%
1 2016 0.6% 6.2% 2.84% 7.8%
Il 2016 5.0% 6.9% 5.50% 7.8%
Il 2016 2.6% 6.5% 2.19% 7.8%
IV 2016 3.7% 6.8% 7.21% 7.7%
12017 5.1% 6.6% 7.90% 7.7%
112017 1.1% 6.6% 3.38% 7.7%
12017 3.4% 5.7% 5.45% 7.7%
IV 2017 2.0% 6.6% 1.18% 7.6%
12018 3.1% 7.0% 3.37% 7.5%
112018 3.9% 6.8% 4.10% 7.5%
I 2018 2.8% 5.9% 2.94% 7.4%
IV 2018 3.0% 6.5% 2.81% 7.3%
12019 1.6% 5.9% 2.08% 7.4%
Il 2019 4.3% 6.2% 6.83% 7.3%
I 2019 3.6% 7.6% 7.23% 7.4%
IV 2019 3.0% 6.8% 7.66% 7.3%
Ci}Efl{:IE!'I'tE 0.268 0.204
Correlacion:

Fuente: Elaboraciéon propia con base en informacién extraida del sitio web del Banco de Guatemala
correspondiente a tasas de variacion del PIB de las industrias manufactureras y tasas de interés
bancarias sobre préstamos en moneda nacional al sector de industrial, en términos reales y nominales.

Como se puede observar en la Tabla 10, al correlacionar las variables en términos
reales y en términos nominales, se obtienen coeficientes de correlacion positivos de
0.368 y 0.294 respectivamente. La diferencia entre ambos coeficientes es de 0.074, la
cual estad explicada por el comportamiento de la inflacion durante los periodos de
analisis. En ambos casos el signo del coeficiente es positivo y cae dentro del rango de

0.01 y 0.49 que se interpreta como una correlacion débil.



CONCLUSIONES

1. Al realizar el andlisis de correlacion entre las tasas de interés reales activas del
sistema bancario al sector industrial y el PIB del mismo sector, se determin6é que
existe una relacion de caracter directa entre las variables. El coeficiente de
correlacion obtenido para el periodo de andlisis fue de 0.368. Asi mismo, sobre la
base de una prueba estadistica realizada, se pudo determinar que con un nivel de
significancia de 0.05 existe una correlacion positiva entre las variables estudiadas,
inclusive en una serie de datos poblacionales. Sin embargo, al aplicar un analisis
correlacional aplicando un rezago de 4 periodos a la variable de tasa de interés real
se obtuvo un coeficiente de correlacion de -0.222, lo cual indica que los movimientos
en la tasa de interés tienen un impacto en el desempefio del PIB aproximadamente
un afio despueés, es decir, no convergen conjuntamente en el tiempo En ambos
casos el coeficiente de correlacion cae dentro del rango de 0.01 y 0.49 que
tedricamente significa que la correlacion es débil. Dicho resultado se explica por el
hecho de que el desempefio del PIB esta determinado por un conjunto de variables
econdémicas y financieras, de las cuales la tasa de interés es una de ellas, aunque no

la Unica.

2. Como variable proxy del acceso al financiamiento crediticio, se considera la tasa de
interés real, ya que la misma representa el costo del financiamiento para una
inversion. A partir de ello se logré determinar que el acceso al financiamiento
crediticio influye un 36.8% en las decisiones de inversion de los empresarios del
sector industrial, y por ende en el PIB de dicho sector de la economia, al considerar
ambas variables en un horizonte de tiempo equiparable. Sin embargo, al analizar la
tasa de interés real con un rezago de un afio, respecto del PIB industrial, se tiene

una incidencia del 22.2%.

3. Al verificar las implicaciones que tienen las tasas de interés bancarias sobre
préstamos en moneda nacional en el PIB trimestral del sector industrial de
Guatemala, se llegé a la conclusion que el comportamiento de dicha variable tiene

una incidencia del 36.8% en el crecimiento econémico de dicho sector. Sin embargo,
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dado el comportamiento del PIB trimestral del sector industrial, se observa que las
tasas de crecimiento que presenta no son suficientes para generar un desarrollo
econdmico sostenido en el pais. Es preciso indicar que la politica monetaria por si
sola no puede alcanzar ese objetivo. La evidencia empirica demuestra que una
adecuada politica monetaria incide favorablemente en el objetivo explicito de
inflacion, sin embargo, se hace necesario combinarla con una adecuada politica
fiscal, ya que un mal manejo de las finanzas publicas constituye una afrenta para la

consecucién del objetivo de mantener una inflacion estable.

4. Dada la estabilidad en el nivel general de precios que se observo en el periodo de
tiempo en que se enmarca la presente investigacion, el efecto inflacionario no
impacté de forma significativa la relacién entre las variables de estudio. Ya que el
coeficiente de correlacién en términos reales se ubicé en 0.368, mientras que en
términos nominales se ubicd en 0.222. En ambos casos la relacion entre variables es
positiva, y se ubica en un rango que sugiere una correlacién débil entre las variables.
Derivado que los niveles de inflacion subyacente se encontraron en promedio en
3.14% dentro del rango meta fijado por el Banco Central (4% +/-1 punto porcentual),
no se observé una pérdida en el poder adquisitivo de la moneda que afectara el
desempefio macroecondmico, lo cual incidié en una menor variabilidad en la relacion

de las variables en términos reales y nominales.



RECOMENDACIONES

1. Derivado que el presente trabajo profesional de graduacién se circunscribié a un
andlisis correlacional, se considera que es importante incorporar un andlisis de
regresion, para explorar la relacion entre tasas de interés y crecimiento econémico,
con el propésito de explicar el impacto de una variable sobre otra. Asi mismo, dado
que el analisis correlacional no implica causalidad, es importante investigar si las
tasas de interés son la causa del crecimiento econdmico o al contrario, si es el
crecimiento economico el que determina los movimientos en las tasas de interés a

nivel macreocondmico.

2. Dada la incidencia de las tasas de interés sobre la inversién y el PIB del sector
industrial de Guatemala, se considera que es importante explorar en un horizonte de
tiempo mas largo la relacion entre dichas variables. Se recomienda para futuros
estudios analizar el comportamiento de las variables, considerando la actual
coyuntura, suscitada por la pandemia COVID-19, que tuvo un impacto fuerte en la
economia, lo cual propicié un escenario de aplicacion de diferentes tipos de politica
monetaria, entre los que sobresale una reduccién significativa en la tasa de interés
lider, con el objetivo de propiciar condiciones adecuadas para el acceso al crédito
financiero, incentivar la inversion, y minimizar los efectos negativos en el desempefio

macroecondmico.

3. En virtud que el comportamiento de las tasas de interés bancarias sobre préstamos
en monedas nacional al sector industrial tienen una incidencia sobre el desempefio
del PIB trimestral del mismo sector, se recomienda que la autoridad monetaria tenga
una mayor injerencia en el acceso al financiamiento crediticio para el sector
productivo, a la hora de implementar los instrumentos de politica moentaria; fijando
minimos y maximos para la tasa de interés bancaria activa, en aras de que los
mecanimos de transicion entre la tasa de interés lider y las tasas de interés para
créditos funcionen adecuadamente, contribuyendo a incentivar la inversion
productiva. Asi mismo, una adecuada politica monetaria debe estar conjugada con

una adecuada politica fiscal, para que las politicas anticiclicas implementadas para
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estimular la economia funcionen apropiadamente, logrando una estabilidad
macroecondémica que propicie el desarrollo economico para todos los sectores del

pais.

4. En cuanto a la seleccion de la variable crecimiento, en el presente trabajo profesional
de graduacioén se utilizo el PIB trimestral, dado que es el indicador mas robusto para
el andlisis de la evolucion macroeconémica de un pais. Sin embargo, existen otros
indicadores mas oportunos en cuanto a su periodicidad, como el indice Mensual de
la Actividad Econdmica (IMAE), el cual es un indicador sintético de la produccion total
del pais, que aborda un conjunto de actividades econdmicas a precios constantes y
mide la evolucion del desempefio macroeconomico. Dentro de las ventajas de dicho
indicador se encuentra su oportunidad, dado que su frecuencia de publicacién es

mensual, al igual que las series historicas de las tasas de interés y de la inflacion.
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Anexo 1. Tasas de variacion interanual de los valores en medidas encadenadas de

ANEXOS

volumen con afo de referencia 2013.

PRODOUCTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL (PIBT), MEDIDO POR EL ORIGEN DE LA PRODUCCION
FERIDOO: 1T-2014 - 4T-2019
Tazas de variacion interanual de los valores en medidas encadenadas de wolumen con afio de referencia 2013

A B C D-E F = H | J
Baricul Sumlijnistrc\ o . Actividades
Periada ariey tL[ra. Explotacion | Industrias ” DmErEis Transporte de Infarmacion
ganaderi a, . electricidad, | Construc- | reparacian L .
- de minasy | manufactu- . y almacena- | alojamienta | y comunica-
silwicultura y aguay cidn de . - .
canteras reras : ., mienta | yde servicio]  ciones
pesta Saneamien- wehiculos .
b de comidas
2014 16 46.6 34 6.5 7.5 3.6 5.0 5.2 1.3
| 1.4 37 23 123 .4 24 3T 31 4.5
I 1.4 53.8 27 131 4.7 24 4.7 6.3 15
I 21 £3.0 3T =27 6.7 35 6.3 5.0 14
I 16 302 S0 4.2 75 =] =] 6.2 =17
2015 2.6 4.2 3T 0.6 16 4.0 4. 8 5.6 5.8
| 13 251 4.0 2.1 4.5 38 24 31 23
I 15 -2.0 27 -3.4 -2 3T 23 4.5 11
[ 34 -4.4 5.2 -0.5 -3.0 .1 5.7 5.0 0.3
I 33 1.4 a0 36 T2 24 g7 4.3 3z
2016 2.4 -3.1 3.0 3.8 -0.3 2.3 2.1 4.3 4.5
| 15 =105 0.5 0.a =32 13 11 38 6.3
I 31 -3.0 S0 8.3 13 38 4B 3B T8
I 3.2 122 2.6 Nz 243 0.6 2.1 6.4 03
I 13 -a.7 3T -2.4 -1 =] 0.3 5.5 a0
2017 31 -29.3 2.3 5.4 3.0 31 2.6 4.4 5.1
| 4.4 -22 21 6.4 4.5 5.2 T8 24 B.E
I 23 -5.5 1.1 31 27 12 22 g.0 23
Il 3z -53.1 34 6.3 8.8 33 15 4.3 33
I 23 -55.6 20 5.2 -3.3 2B -0.5 23 BT
2018 ** 2.4 -31.2 3.2 2.3 5.1 2.7 3.8 4. 6 4.3
| 15 -55.2 31 7.5 -13 25 24 6.6 20
I 3B -44.3 33 33 T3 4.4 4.2 01 e
1l 20 10.s 2.8 -1E 4.3 25 4.4 38 27
I 27 T a0 0.1 3z 16 4.2 T8 13
2019 ™ 2.3 T3 31 -0.6 8.3 3.6 31 6.6 31
| 27 5.3 16 -1.2 £.39 4.2 3.2 5.3 i1
I 11 8.3 4.5 -1.4 124 3B 23 36 -1.2
Il 2B 10.4 3B -4.3 T.d 33 33 6.3 4.4
I 2B T.E a0 4.5 B.E 33 35 2.5 24

F* Cifraz preliminares
¥ Cifraz preliminares sin armonizar con las cuentas anuales
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PRODUCTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL (PIET), MEDIDO POR EL ORIGEN DE LA PRODUCCION
PERIODD: 1T-2014 - 4T-2013

Tazas de variacidn interanual de loz valores en medidas encadenadas de volumen con afio de referencia 20103

K L M N o P Q R-3-T-U
Impuestos
Actividades | Actividades netas de
Pearioda | Actividades | Actividades | profesiona- | de servicios | Administra- Otras subuencio- FiE

financieras y| inmabilia- lez administra- | cidn plblica | Ensefianza Salud actividades | oz glgg | TTMestral

de sequros fias cientificazy [ tivosyde | ydefensa de SeMicios | productos

récnicas apayo

24 4.6 4.2 4.6 5.5 3.8 27 3.2 3.2 3.7 4.4
I a.0 4.z T2 4.0 2. 1.0 g a1 2. 4.z
I 34 4.3 35 .0 4.3 3T T4 .0 13 4.3
I a6 4.1 34 a6 a6 2.6 R -1.0 34 4.3
1) 6.3 4.1 4.1 31 4.4 4.0 na 13 G.d 4.3
25 8.7 4.1 4.2 5.8 4.0 17 6.1 4.1 6.6 4.1
I 6.1 4.3 6.7 aT a6 15 a.7 4.1 g.0 4.7
I a1 3.8 5.7 5.7 3T 16 5.6 2.3 8.9 31
[ g.5 4.3 .0 4.3 4.6 2.3 6.7 6.3 a1 4.3
1) n3 4.0 =17 3z 2.4 15 34 a0 0.& 3T
216 i5 3.8 -16 0.4 13 0.6 5.6 3.2 3.3 27
I 6.3 1E =35 =14 2.6 14 4.2 2T 34 1.7
I T3 4.0 -ZE 0.1 14 0.6 T4 4.z av av
I 8.7 36 -51 -0.4 v -0.2 .0 13 0.4 21
I TG 4.4 4.1 31 213 0.4 4.0 4.2 a1 33
2017 1 6 3.8 3.8 2.6 3.2 11 3.8 3.4 q 4 3.0
I 6.6 4.2 G.d 2.8 3.3 16 3.6 T.6 3T 4.7
I 9.2 34 4.z 13 3d 17 4.1 2. 3z 2.4
[ 3T 34 2.8 2.8 3T 11 0.& 2.0 4.3 3.0
I 31 36 2.0 36 2.5 -0.2 g.3 14 5.1 2.0
paiy iR 27 4.1 2.3 2.5 q 4 18 31 35 9.6 32
I 1.0 KR 20 15 an 2.3 4.2 2.8 5.4 2.2
I 3z 4.3 4.0 4.3 a2 13 6.3 213 6.2 4.1
I 3z 4.1 3.0 31 4.5 15 13 4.2 5.3 3z
1) 33 4.3 8.7 0w a0 16 0z 4.1 5.6 34
2019 " [N 4.5 9.4 4.7 2.4 11 4.5 27T 2T 3.8
I 5.4 4.4 3.5 2.8 2.4 1.0 249 2.8 71 36
I 7.1 4.4 6.3 =.0 2.3 n3 2.0 2.3 4.5 3.8
[ 6.7 4.6 6.2 G 2T 17 T.d 2T T 4.1
15 3.2 4.4 5.6 4.4 2.3 v 5.8 2.8 5.6 34

F* Cifras preliminares
¥ Cifras preliminares sin armonizar con las cuentas anuales

Fuente: Banco de Guatemala. Cuadros Estadisticos Detallados PIB trimestral.




Anexo 2. Tasas de interés bancarias sobre préstamos en moneda nacional.

TASAS DE INTERES BANCARIAS™Y SOBRE PRESTAMOS EN MONEDA NACIONAL

Agricultura, » Consumo
ganaderia EHPIDFEDIDH ek Industrias .
e . minaz Y EDHSUUCCIDH
Aoy mes silvicultura y manufactureras .
canteras Tarjeta de
pesca L Citros
Crédita
(1 2] (3] 41 [5] [E]

2013 Mar 13.0 G4 a1 1.1 456 133
2013 Jun 3.1 &3 a1 103 456 135
2013 Sep 13.2 8.3 a1 105 463 3.8
2013 Dic 13.1 5.3 5.2 10.5 463 5.5
2074 Mar 13.0 a1 a0 10.4 46.3 15,5
2014 Jun 13.0 8.2 a1 10.2 47.0 18.7
2014 Sep 12.3 5.2 a1 0.1 465 156
2014 Dic 12.5 5.1 5.0 10,0 466 185
2015 Mar 127 G4 a0 EE] 471 177
2015 Jun 126 &5 a1 ay 46.2 i1z
2015 Sep 125 XS a1 as 457 1.2
2015 Dic 121 §.2 5.0 a3 46.0 1.3
2016 Mar 12.0 a1 15 az 26.0 1.3
2016 Jun 12.0 1 [k a0 425 17.2
2016 Sep 12.0 10.5 [F:] a0 444 170
2016 Dic 1.5 0.5 7.7 5.3 44.1 {10
2017 Mar 1y 7 77 5.3 445 1.0
2017 Jun 16 7 17 85 442 i7.1
2017 Sep 1E 7 1.7 83 444 1.0
2017 Dic 1.4 §.2 6 X 442 1.0
2018 Mar 1.1 &5 15 a7 444 i7.1
2018 Jun 1.0 1 5 a7 44.7 1.0
2015 Sep 10.3 &1 T4 a7 45.0 170
2018 Dic 0.3 1.5 1.3 1) 44.5 i7.1
2013 Mar 10.5 as T4 1) 44.5 17.1
2013 Jun 1.0 EE] 1.3 &5 445 i1z
2019 Sep 1.0 1 T4 &5 447 1.2
2013 Dic 1.0 67 13 a1 445 1.2

Y| as tasas son nominales brutas promedio del periada.

¥ | os conceptas de las principales actividades econdmicas estinbasados enla Clil w4,
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TASAS DE INTERES BANCARIAS™Y SOBRE PRESTAMOS EN MONEDA NACIONAL

Aeotividades

Trangpnr.te, fctividades Inmobiliarias ]

) slmacenamisnto, alojamienta u Otros Interbancarnia

Ao ymes Comercio infarmacion u seicios sectores [pgnderada]

comunicaciones comida Yivienda Citros
[7] (%] 3] 1o (1) [12]

2013 Mar 10y 12.4 5.3 53 (A 0.5 1
2013 Jun 1y 123 a7 53 TE 1.0 a0
2013 Sep 120 1241 &7 54 TE 10.3 5.5
2013 Dic 124 1.3 5.3 5.4 .7 0.5 &5
2014 Mar 121 120 X 5.4 7.7 1.2 a7
2014 Jun 120 120 a1 35 .7 1.4 a7
2014 Sep 1.2 121 56 56 (A i 1)
2014 Dic 103 120 H6 55 16 16 5.4
2015 Mar 0.7 1.3 85 55 TE 1.5 18
205 Jun 105 1.3 &5 G4 1.5 1.2 1A
2015 Sep 10.4 1s 5.6 5.2 6.8 10.3 51
2015 Dic 10.4 1.5 8.2 5.0 7.0 0.5 1.3
2016 Mar 10.4 1.5 &1 7.3 7.0 10.0 1.3
206 Jun 0.4 1.5 a1 1.3 1 0.0 a4
2016 Sep 10.4 120 a0 7.3 7.0 10.6 1]
2016 Dic 10.5 120 5.0 5.0 7.0 0.4 .0
2017 Mar 10.4 1.3 3.0 7.3 7.0 10.2 13
2017 Jun 105 120 a0 T8 7.0 33 k]
2017 Sep 10.5 1.3 .1 T8 1 aT 5.0
2017 Dic 10.4 120 5.0 G0 71 3.4 18
2018 Mar 10,3 120 1.8 &1 71 a2 5.2
2018 Jun 0.2 2.1 1.5 3.0 1.2 a0 8.2
2018 Sep 10.2 120 1.5 7.7 T2 55 a4
2018 Dic 10.0 111 1.7 7.7 1.2 57 7.7
2013 Mar 10.2 14 .7 7.7 T3 3.4 a0
2013 Jun 0.1 1.3 .7 7.7 & a2 1]
2013 Sep 0.1 13 A A T2 &1 123
2013 Dic 10.0 1.1 1.5 (K3 1.2 &0 EE]

Y| astasas son nominales brutas promedio del periada.

Y| as conceptos de las principales actividades econdmicas estin basados enla ClU v 4.

*ncluye dnicamente informacién de las actividades de transporte w almacenamienta.

" ncluye dnicamente informacién de las actividades de empresas administradoras de bienes inmuebles.

* Conresponde a préstamos de bancos a otros establecimientos financieros.

* Otras sectores incluye:
Suministra de electricidad, gas, vapor v aire acondicionado
Suministro de agua; evacuacion de aguas residuales, gestion de desechos v descontaminacian
Actividades financieraz y de sequros
fctividades prafesionales, cientificas v técnicas

Actividades de servicios administrativas u de apovo
Administracidn publica v defenza; planes de sequridad social de afiliacian obligatoria
Ensefianza

Actividades de atencion de la salud humana v de asistencia social

Actividades artisticas, de entretenimisnto y recreativas
Otras actividades de semwicios
bctividades de hogares privados coma empleadares v actividades no diferenciadas de hogares privados como productares

de bienes u semvicios para uso propio
Organizaciones v drganos extrateritariales
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Fuente: Banco de Guatemala. Tasas de interés bancarias sobre préstamos en moneda

nacional.



Anexo 3. indice de precios al consumidor (IPC) en frecuencia trimestral.

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
NIVEL REPUBLICA

Base diciembre de 2010=100
PERIODO: 2013 - 2019

SERIODO INDICE VARIACION

TRIMESTRAL" '"TETRJRHES
12013 111.18 1.56
112013 112.45 115
2013 113.58 1.00
IV 2013 114.28 0.62
12014 115.21 0.82
Il 2014 116.06 0.74
2014 117.58 1.31
IV 2014 118.07 0.42
12015 117.97 |- 0.08
Il 2015 118.97 0.84
Il 2015 119.99 0.86
IV 2015 121.14 0.96
1 2016 123.05 157
Il 2016 124.07 0.83
Il 2016 12556 1.20
IV 2016 126.66 0.88
12017 127.88 0.96
Il 2017 129.20 1.03
Il 2017 13154 1.81
IV 2017 132.81 0.97
12018 133.42 0.46
112018 134.28 0.64
2018 136.15 1.40
IV 2018 137.14 0.73
12019 139.09 1.42
112019 140.58 1.07
Il 2019 14031 |- 0.19
IV 2019 141.03 0.51

" Promedio Geométrica del indice mensual

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).



Anexo 4. Inflacidn subyacente, ritmo inflacionario.
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INFLACION SUBYACENTE ¥
RITMO INFLACIONARIO
ANOS 2013 - 2019
PORCENTAJES
Periodo 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Enero 354 335 323 317 316 266 3.03
Febrero 400 312 326 3.20 310 257 3.07
Marzo 400 3.06 319 324 3.08 262 294
Abril 3.90 3.08 318 318 3.03 258 3.04
Mayo 3.95 302 321 326 287 261 3.02
Junio 404 204 323 318 204 260 3.0
Julio 304 3.04 327 315 292 257 3.16
Agosto 371 3.23 3.20 3.03 276 279 3.05
Septiembre 354 3.28 310 204 284 287 288
Octubre 346 332 311 3.00 290 290 208
Noviembre 3.56 3.20 313 3.06 204 292 3.07
Diciembre 349 325 315 3.05 296 295 312

1 & partir de enera de 2017, e implementd un promedio ponderado de ocho metodolagi as de inflacidn subvacents tanto de exclusian fija

comovariable. Lainformacidn histdrica inicia a partir de enero de 20712

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE) y Banco de Guatemala.



Anexo 5. Distribucion t de Student.
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o a
N\ 4
-t t £ 9 t 0t 4 B it
Intervalo de confianza Prueba de cola izquierda Prueba de cola derecha Prueba de dos colas
Intervalo de confianza, ¢ Intervalo de confianza, ¢
80% | 90% | 9% | 8% | eox | 999% 80% | 90% | 9s% | 8% | 9% | se9%
Nivel de significancia de una prueba de una cola, « Nivel de significancia de una prueba de una cola, «
o | 010 | 005 | 0025 | 001 | 0005 | 0.0005 o | 010 | 005 | 0025 | o001 | 0005 | 0.0005
Nivel de significancia de una prueba de dos colas, « Nivel de significancia de una prueba de dos colas, .
020 | 010 | o005 0.02 0.01 0.001 020 | 010 | 005 0.02 0.01 0.001
1 | 3078 | 6314 | 12706 | 31.821 | 63657 | 636.619 36 | 1306 | 1688 | 2028 | 2434 | 2719 | 3582
2| 188 | 2920 | 4303 | 6965 | 9925 | 31.509 37 | 1305 | 1687 | 2026 | 2431 | 2715 | 3574
3| 1638 | 2353 | 3182 | 4541 | 5841 | 12924 38 | 1304 | 1686 | 2024 | 2420 | 2712 | 3566
4 | 1533 | 2132 | 2776 | 3747 | 4604 8.610 39 | 1304 | 1685 | 2023 | 242 | 2708 | 3558
5 | 1476 | 2015 | 2571 | 3365 | 4032 6.869 40 | 1303 | 1684 | 2021 | 2423 | 2704 | 3551
6 | 1440 | 1943 | 2447 | 3043 | 3707 5,959 4 | 1303 | 1683 | 2020 | 2421 | 2701 | 3544
7 | 1415 | 1895 | 2365 | 2908 | 3499 5.408 42 | 1302 | 1682 | 208 | 2418 | 2698 | 3538
8 | 1307 | 1860 | 2306 | 289 | 3355 5.041 43 | 1302 | 1681 | 2017 | 2416 | 2695 | 3532
9 | 1383 | 1833 | 2262 | 2821 | 3250 4781 44 | 1301 | 1680 | 2015 | 2414 | 2692 | 3526
10 | 1372 | 1812 | 2228 | 2764 | 3169 4,587 45 | 1301 | 1679 | 204 | 2412 | 269 | 3s20
11 | 1363 | 1796 | 2200 | 2718 | 3106 4437 46 | 1300 | 1679 | 2013 | 2410 | 2887 | 3515
12 | 135 | 1782 | 2179 | 2681 | 3.085 4318 47 | 1300 | 1678 | 2012 | 2408 | 2685 | 3510
13 | 1350 | 1771 | 2180 | 2650 | 3012 4221 48 | 1200 | 1677 | 2011 | 2407 | 2682 | 3505
14 | 1345 | 1761 | 2145 | 2624 | 2077 4.140 49 | 1209 | 1677 | 2010 | 2405 | 2680 | 3500
15 | 1341 | 1753 | 2131 | 2602 | 2947 4.073 50 | 1200 | 1676 | 2009 | 2403 | 2678 | 349
16 | 1337 | 1746 | 2120 | 2583 | 2921 4.015 51 | 1208 | 1675 | 2008 | 2402 | 2676 | 3492
17 | 1333 | 1740 | 2110 | 2567 | 2898 3,965 52 | 1208 | 1675 | 2007 | 2400 | 2674 | 3488
18 | 1330 | 1734 | 2100 | 2552 | 2878 3.922 53 | 1208 | 1674 | 2006 | 2399 | 2672 | 3484
19 | 1328 | 1729 | 2003 | 2539 | 2861 3.883 54 | 1207 | 1674 | 2005 | 2397 | 2670 | 3480
20 | 1325 | 1725 | 2086 | 2528 | 2845 3,850 56 | 1207 | 1673 | 2004 | 239 | 2668 | 3476
21 | 1323 | 1721 | 2080 [ 2518 | 2831 3819 56 | 1207 | 1673 | 2003 | 2395 | 2667 | 3473
22 | 1321 | 1717 | 2074 | 2508 | 2819 3.792 57 | 1207 | 1672 | 2002 | 2394 | 2665 | 3470
23 | 1319 | 1714 | 2089 | 2500 | 2807 3.768 58 | 1206 | 1672 | 2002 | 2392 | 2663 | 3466
24 | 1318 | 1711 | 2084 | 2492 | 2797 3,745 59 | 1206 | 1671 | 2001 | 2391 | 2662 | 3463
25 | 1316 | 1708 | 2060 | 2485 | 2787 3.725 60 | 1206 | 1671 | 2000 | 23%0 | 2660 | 3.460
26 | 1315 | 1706 | 2056 | 2479 | 2779 3.707 61 | 1206 | 1670 | 2000 | 2389 | 2659 | 3457
27 | 1314 | 1703 | 2052 | 2473 [ 2 3.690 62 | 1205 | 1670 | 1999 | 2388 | 2657 | 3454
28 | 1313 | 1701 | 2048 | 2467 | 2763 3,674 63 | 1205 | 1669 | 1998 | 2387 | 2656 | 3452
20 | 1311 | 1609 | 2045 | 2462 | 2756 3.659 64 | 1205 | 1669 | 1998 | 2386 | 2655 | 3449
30 | 1310 | 1697 | 2042 | 2457 | 2750 3,646 65 | 1205 | 1669 | 1997 | 2385 | 2654 | 3447
31 | 1309 | 1696 | 2040 | 2453 | 2744 1633 66 | 1205 | 1668 | 1907 | 2384 | 2652 | 3444
32 | 1309 | 1694 | 2037 | 2449 | 2738 3622 67 | 1204 | 1668 | 1996 | 2383 | 2651 | 3442
33 | 1308 | 1692 | 2035 | 2445 | 2733 3611 68 | 1294 | 1668 | 1995 | 2382 | 2650 | 3439
34 | 1307 | 1691 | 2032 | 2441 | 2728 3.601 69 | 1294 | 1667 | 1995 | 2382 | 2649 | 3437
35 | 1306 | 1690 | 2030 | 2438 | 2724 3.591 70 | 1204 | 1667 | 1994 | 2381 | 2648 | 3435

Fuente: Lind, D. A., Marchal, W. G., & Wathen, S. A. (2012). Estadistica aplicada a los negocios
y la economia (Decimoquinta ed.). México: McGraw-Hill Educacion.
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