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Líneas de crédito internacionales 
en Guatemala: caracterización 
y efecto macroeconómico 

Óscar L . Herrera V.
Héctor A. Valle S . 

Resumen 

Dadas la estructura y características de los flujos de capital extranjero hacia 
el país, las líneas de crédito son los únicos flujos intermediados por el sistema 
bancario. El resto de tipos de flujos de capital corresponde a la deuda del go-
bierno que es contratada para fines específicos y que, al mismo tiempo, no pasa 
por los bancos del sistema. El otro flujo importante es el de los créditos comer-
ciales contratados directamente con instituciones financieras del exterior. En 
tal sentido, este trabajo tiene como objetivo medir el efecto que las líneas de cré-
dito tienen en la intermediación de fondos por parte de los bancos del sistema 
y como consecuencia sobre algunas variables de la economía. Por un lado, 
caracteriza las líneas de crédito en términos de tendencia, volatilidad, parti-
cipación en la balanza de pagos y en el sector financiero; y, por el otro, evalúa 
el efecto de las líneas de crédito, dado el mecanismo de transmisión respectivo, 
sobre algunas variables tales como la inversión, el crédito, la cuenta corrien-
te y el tipo de cambio. En general se encuentra que las líneas de crédito tienen 
efectos positivos y significativos sobre la inversión, el ahorro y la cuenta co-
rriente. Adicionalmente, este tipo de flujos tiende a apreciar el tipo de cambio. 

Palabras clave: balanza de pagos, movimiento de capitales de corto plazo, 
sistema financiero y macroeconomía, tasas de interés. 
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1. INTRODUCCIÓN 

Los flujos de capital son relevantes para el crecimiento eco-
nómico de los países con escaso nivel de ahorro. En general, 
bajos niveles de ahorro imposibilitan montos adecuados de 

inversión para el crecimiento. Esto hace que la inversión extranjera 
sea altamente deseable. Sin embargo, la crisis financiera mundial 
de 2008 generó fuertes flujos de capitales hacia las economías emer-
gentes y actualizó el interés sobre el efecto que los mismos pueden 
tener en estas. En particular, preocupan los flujos de corto plazo, ya 
que pueden representar un riesgo para los objetivos de estabilidad 
macroeconómica y crecimiento de cada país. 

A pesar de ser una economía pequeña, Guatemala presenta niveles 
de flujos de capital comparables con otros países de América Latina. 
En la composición de estos flujos, los que corresponden a la cuenta 
otras inversiones (oi), dentro de la cuenta financiera de la balanza de 
pagos, llaman la atención debido a que tienen mayor volatilidad e 
importancia con respecto a las demás cuentas que se relacionan con 
la inversión de cartera y con la inversión extranjera directa. 

Por su parte, dentro de los flujos netos del exterior derivados de 
préstamos, depósitos y créditos comerciales, componentes todos de 
la cuenta oi, los préstamos son los que destacan en términos de su 
importancia y su volatilidad, principalmente aquellos cuyo destino 
es el gobierno general y los bancos del sistema. Para los años del pe-
riodo 2004-2011 donde el efecto fue mayor, ambos representaron 
un 83.5% del total de préstamos (52.3% y 31.2%, respectivamente). 
En este contexto, a pesar de que el gobierno general representa una 
proporción alta, los flujos de este no impactan directamente en tér-
minos de la intermediación financiera. Esto se debe a que la legisla-
ción vigente señala que estos flujos deben ser canalizados por medio 
del banco central. 

El presente trabajo tiene como objetivo el estudio de la interme-
diación de los flujos de capital en forma de líneas de crédito por el 
sistema financiero interno y su efecto sobre las variables inversión, 
ahorro, cuenta corriente y tipo de cambio en Guatemala. Existe 
evidencia de que los flujos de capital en Guatemala operan princi-
palmente por medio de líneas de crédito de bancos nacionales con 
bancos extranjeros. Estos flujos representan importantes desafíos 
para la política monetaria y cambiaria en el país, en términos de su 
efecto sobre las variables mencionadas, principalmente al conside-
rar el régimen vigente de metas explícitas de inflación. 
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En cuanto a la organización del presente documento, la primera 
parte caracteriza las líneas de crédito en términos de tendencia, vola-
tilidad, participación en la balanza de pagos y en el sector financiero. 
En la segunda parte se utilizan modelos econométricos para evaluar 
el efecto de las líneas de crédito sobre el tipo de cambio, el crédito 
interno, la inversión, el ahorro y la cuenta corriente. Finalmente se 
presentan las principales conclusiones derivadas del estudio. 

2. CARACTERIZACIÓN DE LOS FLUJOS DE CAPITAL 

Como resultado de la reciente crisis financiera, muchas economías 
emergentes adoptaron el uso de regulaciones con respecto a los flu-
jos de capital a partir de la segunda mitad de 2009, lo cual abrió el 
debate en varios países acerca del manejo de la cuenta de capital. 
Asimismo, abre el debate sobre cuáles deberían ser las respuestas de 
política macroeconómica idóneas. Debido a los riesgos en juego, la 
gestión de la cuenta financiera es mucho más que una cuestión técni-
ca-económica. Derivado de los efectos que los flujos de capital pudie-
ran tener sobre la estabilidad financiera, las consecuencias pueden 
ser de amplio alcance. Sin embargo, el flujo neto de capitales tiene su 
propia naturaleza en cuanto al efecto y la volatilidad para cada país; 
en algunos el flujo de cartera es el más importante, en otros son los 
flujos por endeudamiento del gobierno, o la inversión extranjera di-
recta o las líneas de crédito a los bancos. Para el estudio se tomó en 
cuenta el efecto de las líneas de crédito debido a su alta volatilidad e 
importancia; si bien los otros rubros también son importantes, este 
rubro afecta directamente a la intermediación financiera, fenóme-
no que es el objetivo de este trabajo. 

La caracterización de los flujos de capital se aborda en este capítu-
lo, atendiendo a ciertos criterios macro- y microeconómicos, identifi-
cando algunos episodios atípicos, por un lado, y de contextualización, 
por el otro; es decir, episodios ligados al contexto económico tanto 
nacional como internacional. Para el efecto se analiza el periodo 
2004-2011, el cual comprende los periodos de precrisis y de crisis. 

2.1 Contexto internacional 

Teniendo como muestra algunos países de América Latina (gráfica 
1), el flujo de capitales en Guatemala, medido por la relación cuenta 
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financiera de la balanza de pagos/pib, es similar al registrado por otros 
países, principalmente al de Perú. Después de la crisis internacio-
nal de 2008, este último país adoptó algunas medidas macroeconó-
micas para enfrentar el flujo excesivo de capitales, principalmente 
los de corto plazo. Estos flujos habían alcanzado un 8.4% del pib en 
2010, el más alto del periodo. Guatemala llegó a alcanzar hasta un 
4.7% en 2007 y registró, durante el periodo, un promedio del 3.1% 
(3.6% para Perú). 

En la gráfica 1 se observa cómo en 2009 la mayoría de países de la 
muestra registraron una significativa caída en los flujos de capitales, 
como resultado de la incertidumbre que presentaban los mercados 
internacionales de capitales luego del estallido de la crisis en sep-
tiembre de 2008. Tal caída estuvo marcada, para la mayoría de los 
países, principalmente por la salida de capitales y la suspensión de 
líneas de crédito para sus respectivos sistemas bancarios. A pesar de 
esta situación, Guatemala continuó registrando un flujo positivo de 
capitales, contrario a lo registrado por otros países de la muestra que 
tradicionalmente venían atrayendo altos flujos, como es el caso de 
El Salvador y Perú. Este panorama negativo cambió en 2010, cuando 
de nuevo se ve una recuperación importante, principalmente para 
los casos de Guatemala, Costa Rica, Perú y Colombia. Incluso Chile 
que venía registrando, durante años, flujos negativos de capital, en 
ese año registró un valor positivo importante (4.9%). 

Uno de los aspectos relevantes acerca de la evolución de los flujos 
de capital, es su relación con la evolución del pib. En efecto, los paí-
ses en desarrollo muchas veces enfrentan restricciones de crédito 
que les impiden tomar prestado en los buenos tiempos y en ocasio-
nes están obligados  a pagar en los malos tiempos, lo que requiere una 
política fiscal contractiva.1 Para esto, se efectuaron correlaciones, 
para cada país, entre el componente cíclico de la cuenta financiera y 
el componente cíclico del pib interno (gráfica 2). Puede observarse 
que Costa Rica, Perú y Colombia tienen una fuerte correlación. El 
Salvador presenta 0.58 y Guatemala 0.44. México y Chile presentan 
correlación cero. En la gráfica se observan también las correlaciones 
con respecto al componente cíclico del pib de Estados Unidos (pib-
eua), del cual se deduce un panorama un tanto diferente. Se apre-
cia cómo para Perú y Colombia la cuenta financiera presenta una 
correlación bastante baja con el pib-eua; Costa Rica y El Salvador 

1 Ver Kaminsky et al. (2005) 
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presentan una correlación bastante similar a la del pib interno; Chi-
le registra una correlación negativa; México tiene una correlación 
positiva, aunque no muy relevante; y, para el caso de Guatemala, di-
cha correlación es más alta que la relacionada con el componente 
cíclico del pib interno. 

De acuerdo con Kaminsky et al. (2005), los signos de tales corre-
laciones están intrínsecamente relacionadas con la naturaleza del 
ciclo, es decir, el signo determina si la relación antes planteada es 
anticíclica, procíclica o acíclica (−, + o 0, respectivamente). Los flujos 
de capital en un país se dice que son anticíclicos cuando la correla-
ción entre los componentes cíclicos de las entradas netas de capital y 
el pib es negativa. En otras palabras, la economía toma prestado del 
extranjero en los malos tiempos (es decir, entran capitales) y presta 
o paga en los buenos tiempos (es decir, salen flujos de capital). Por su 
parte, los flujos de capital son procíclicos, cuando la correlación en-
tre los componentes cíclicos de las entradas netas de capital y el pib 

Gráfica 2
CORRELACIÓN ENTRE EL COMPONENTE CÍCLICO DE LA CUENTA 

FINANCIERA DE CADA PAÍS Y LOS COMPONENTES CÍCLICOS DEL PIB 
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es positiva. En este caso, la economía toma prestado del extranjero 
en los buenos tiempos (es decir, ingresan flujos de capital) y presta 
o paga en los malos tiempos (es decir, los flujos de capital salen). Por 
último, los flujos de capital son acíclicos, cuando la correlación en-
tre los componentes cíclicos de las entradas netas de capital y el pib 
no es estadísticamente significativa. En este otro caso, el patrón de 
préstamos internacionales no tiene una relación sistemática con el 
ciclo económico. 

Para el caso de México, el flujo de capitales medido por la cuenta 
financiera, evidencia ser acíclico con respecto al pib interno y leve-
mente procíclico para el caso de su relación con el pib-eua, en tanto 
que el flujo de capitales en Chile evidencia ser acíclico para el caso 
del primero y levemente anticíclico para el caso del segundo. Para 
el resto de países, incluyendo Guatemala, el flujo de capitales pre-
senta una relación bastante procíclica con respecto al pib interno 
y al pib-eua, excepto Perú y Colombia que con respecto al pib-eua 
presentan una relación procíclica pero poco importante (0.14 y 0.26, 
respectivamente). 

2.2 Evolución de la cuenta financiera de balanza 
de pagos para Guatemala 

La gráfica 3 presenta la evolución de los flujos de capital medidos 
por la cuenta financiera de la balanza de pagos de 2004 a 2011. Se 
puede observar que durante este periodo, Guatemala no ha tenido 
episodios muy fuertes de flujos de capital. Se pueden observar tres 
episodios importantes. El primero se observa a partir del segundo 
trimestre de 2004, cuando los flujos de capital experimentaron un 
fuerte aumento hasta alcanzar un alto flujo positivo el último tri-
mestre de ese año (947.1 millones de dólares estadounidenses), de-
rivado principalmente del ingreso de capitales de corto plazo y de 
la colocación de bonos del gobierno en el exterior (330 millones de 
dólares).2 A pesar de que durante el primer trimestre de 2005 el flujo 
comienza siendo negativo, el segundo episodio marca un gran flu-
jo positivo a finales de 2005, aunque fue menor en un 31% respecto 
al acumulado a diciembre de 2004. El tercer episodio está marcado 
por la crisis financiera mundial. En efecto, los flujos acumulados 

2 Ver Balance Preliminar de las Economías de América Latina y el Caribe, 
año 2004.
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continúan siendo positivos hasta el segundo trimestre de 2008; no 
obstante, derivado de la crisis, Guatemala no fue la excepción en 
cuanto a experimentar una fuerte disminución en el flujo de capi-
tales. Sin embargo, la recuperación fue rápida y a partir del tercer 
trimestre de 2009 nuevamente el flujo de capitales se torna positi-
vo, tendencia que se observa durante el resto del periodo, llegando 
a alcanzar montos superiores a los del resto del periodo durante el 
tercer y el cuarto trimestres de 2011. 

Como se observa en la gráfica 3, una característica que sobresale 
es que antes de la crisis financiera internacional no habían existido 
disminuciones drásticas de flujos de capital; es decir, hubo cierta 
estabilidad en tiempos normales.

Con respecto a su composición (gráfica 4), los flujos de capital 
derivados de la inversión extranjera directa (ied) fueron positivos3 
durante todo el periodo   y mucho más regulares que los flujos por 
cartera y por otra inversión. Sin embargo, buena parte de los flujos 

3 De hecho, desde el primer trimestre de 2005 al cuarto trimestre de 
2011, ha registrado un promedio aproximado del 2% del pib. 

Gráfica 3
GUATEMALA: EPISODIOS DE FLUJOS ACUMULADOS DE CAPITAL 
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por ied son por utilidades reinvertidas. Por otra parte, los flujos de 
cartera además de ser menores con respecto al pib, se comportaron 
de manera bastante irregular; es decir, su evolución trimestral du-
rante el periodo alterna saldos positivos y negativos. Curiosamente, 
tal comportamiento fue evidente en 2007 cuando los flujos de capi-
tal fueron bastante altos tanto en América Latina como en nuestro 
país, y que cómo se observa en la gráfica se debió principalmente a 
los flujos derivados del componente otra inversión. Así mismo, deri-
vado de la crisis mencionada se observa una salida de capitales du-
rante los cuatro trimestres de 2009, en particular los componentes 
de cartera y otra inversión, situación que se revierte en 2010. 

El componente otra inversión  presenta la relación con respecto al 
pib más alta en comparación con los demás componentes de la cuen-
ta financiera. Como puede verse en la gráfica 4, dichos flujos fueron 
relevantes casi durante todo el periodo analizado, hasta alcanzar un 
4.4% del pib durante el segundo trimestre de 2008. 

Gráfica 4
GUATEMALA: COMPONENTES DE LA CUENTA FINANCIERA

COMO PROPORCIÓN DEL PIB

3t
20

11
2t

20
11

1t
20

11
4t

20
10

3t
20

10
2t

20
10

1t
20

10
4t

20
09

3t
20

09
2t

20
09

1t
20

09
4t

20
08

3t
20

08
2t

20
08

1t
20

08
4t

20
07

3t
20

07
2t

20
07

1t
20

07
4t

20
06

3t
20

06
2t

20
06

1t
20

06
4t

20
05

3t
20

05
2t

20
05

1t
20

05
4t

20
04

3t
20

04
2t

20
04

1t
20

04

4t
20

11

6

4

2

0

–2

–4

8

–6

Porcentaje

IED Cartera Otra inversión



374 O. L. Herrera, H. A. Valle

Como pudo observarse, dada la alta regularidad de la ied y la alta 
irregularidad así como la poca significancia de los flujos de cartera, 
el componente que más determina la evolución de los flujos de capi-
tal así como su componente cíclico, es la cuenta otra inversión, como 
parte de la cuenta financiera de la balanza de pagos. 

2.3 Composición de la cuenta otra inversión 

De acuerdo con la quinta edición del Manual de Balanza de Pagos, 
la cuenta otra inversión incluye los flujos netos de capital por créditos 
comerciales, préstamos de instituciones financieras y depósitos en 
instituciones financieras. La gráfica 5 muestra la evolución de cada 
uno de esos componentes. 

Puede observarse que una característica un tanto particular es 
que los flujos netos acumulados por depósitos fueron negativos has-
ta el estallido de la crisis financiera, lo cual pudo estar asociado con 
que  residentes del país disminuyeran sus depósitos en el exterior o 

Gráfica 5
GUATEMALA: COMPONENTES DE LA CUENTA OTRA INVERSIÓN

FLUJO NETO ACUMULADO COMO PROPORCIÓN DEL PIB
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no residentes trajeran depósitos al sistema bancario del país. Este 
fenómeno podría estar explicado por el efecto adverso que generó 
sobre el riesgo la crisis financiera de 2008 en Estados Unidos o por 
el nivel presentado por las tasas de interés en el mercado bancario 
externo. En efecto, puede verse que las tasas de interés internas en 
dólares superan con creces a las tasas análogas en el mercado finan-
ciero de los Estados Unidos, como consecuencia de la crisis (gráfi-
ca 6). Con respecto a los créditos comerciales, puede observarse en 
la gráfica 5 que en gran parte del periodo han representado flujos 
positivos y se ve con claridad el efecto que sobre estos flujos tuvo la 
crisis financiera, principalmente durante el año 2009, esto debido 
a que justo despúes de la crisis las operaciones activas (salidas) se in-
tensificaron y las operaciones pasivas (entradas) disminuyeron hasta 
tornarse en flujos que fueron inmediatamente exigibles. 

Como se puede observar en la gráfica 6, otro flujo relevante es 
el de los préstamos. Estos constituyeron la fuente de flujos de capi-
tales más regular y fueron positivos, excepto en 2009 (derivado de 
la crisis). En torno a esto, se observa que el flujo que ha influido en 
los saldos positivos fue el de préstamos, que incluye a las líneas de 
crédito de las instituciones financieras del exterior a la autoridad 
monetaria, al gobierno, a los bancos y a otros sectores del país. La 
gráfica 7 ilustra la evolución de cada uno de los destinos de las líneas 
de crédito del exterior. 

Al menos durante los periodos 2006-2007 y 2009-2010 se obser-
varon importantes flujos derivados de la deuda del gobierno con el 
exterior. De hecho, durante esos periodos los desembolsos por cré-
dito al gobierno aumentaron fuertemente en tanto que las amorti-
zaciones permanecieron casi constantes, lo cual contribuyó a que 
durante esos años los flujos netos por préstamos del exterior perma-
necieran por arriba del 1% del pib, lo cual es congruente con lo lo 
que se muestra en la gráfica 7. 

Siguiendo la evolución mostrada por la gráfica 7, otro flujo de ca-
pitales importante lo constituye el destinado a otros sectores, que 
de acuerdo con la metodología de construcción de la balanza de pa-
gos, corresponde principalmente a la deuda al sector privado con 
instituciones financieras extraterritoriales. Dicho flujo fue marca-
damente negativo después del estallido de la crisis financiera, al pa-
sar de los flujos positivos que venía mostrando hasta el año 2008 a 
flujos negativos del primer trimestre de 2009 al cuarto trimestre de 
2010. Nuevamente, se observa una recuperación durante 2011, año 
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en el que los flujos no solo fueron positivos sino que también fueron 
mayores a los mostrados durante todo el periodo. 

Por otra parte, en la gráfica 7 también se observa que los flujos por 
líneas de crédito a los bancos han sido altamente volátiles durante el 
periodo analizado. En efecto, fueron negativos durante los primeros 
tres trimestres de 2006 y durante los dos años posteriores a la crisis 
financiera. Nuevamente los flujos de capitales por las líneas de cré-
dito se tornaron en positivos a partir del primer trimestre de 2011 y 
así se mantuvieron por el resto del año. Vale la pena mencionar que 
durante los últimos tres trimestres de 2011 los montos por dichas 
líneas de crédito a los bancos, junto con los flujos a otros sectores, 
fueron mayores a los flujos por préstamos al gobierno.

Gráfica 7
GUATEMALA: FLUJO NETO DE CAPITALES POR PRÉSTAMOS

 DEL EXTERIOR POR ENTIDAD COMO PROPORCIÓN DEL PIB
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2.4 Flujos de capitales por las líneas de crédito externas a 
los bancos 

En la gráfica 8 se observan las volatilidades4 respectivas de la cuenta 
financiera, otra inversión y líneas de crédito a los bancos. En efec-
to, las volatilidades de cada uno de estos rubros están fuertemente 
correlacionadas entre sí, al menos en tres episodios del periodo de 
análisis: antes, durante y después de la reciente crisis financiera. 
Esta evidencia refuerza la idea de que los flujos de capital derivados 

4 Las volatilidades de cada uno de los rubros de la gráfica 8 están medidas 
como la desviación estándar anual móvil. 

Gráfica 8
GUATEMALA: VOLATILIDAD DE CADA RUBRO
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de los préstamos del exterior a los bancos del sistema estarían deter-
minados por la evolución de la cuenta financiera, y dentro de esta, 
de la subcuenta otra inversión, o en un extremo está la posibilidad de 
que pudieran determinar la volatilidad de flujos de capital al país, 
por lo que es relevante analizar con mayor atención la evolución de 
este tipo de flujos de capital. 

Otro aspecto importante es el de la correlación de tales préstamos 
con la evolución de la economía. Al respecto, la gráfica 9 muestra las 
correlaciones que existen entre los componentes cíclicos de las líneas 
de crédito del exterior a los bancos y los relativos a la evolución de la 
economía guatemalteca y a la de Estados Unidos, respectivamente. 
Excepto durante el año 2004, para el resto de los años del periodo 
las correlaciones han sido importantes. Se evidencia una correla-
ción negativa en 2009, lo cual es bastante característico si tomamos 
en cuenta que todas las variables involucradas en las correlaciones 
estuvieron por debajo de su tendencia durante ese año en el que am-
bas economías sufrieron los efectos de la crisis financiera de 2008. 

Gráfica 9
CORRELACIONES POR AÑO ENTRE LOS COMPONENTES CÍCLICOS

DE LOS FLUJOS ACUMULADOS DEL PIB TRIMESTRAL PARA GUATEMALA 
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2.5 Evolución de las líneas de crédito 

Hasta antes de 2006 el saldo de préstamos por líneas de crédito en el 
sistema bancario estaba diseminado en un mayor número de bancos; 
sin embargo, a partir de finales de 2006 comienza a observarse una 
mayor participación del banco Y  en tanto que el banco Z  comienza 
a hacerlo a partir de 2008, por lo que la participación conjunta de 
estos dos bancos oscila entre un 70% y un 80% de las líneas de crédi-
to del exterior de esa fecha hasta 2011 y como consecuencia la parti-
cipación del resto de bancos del sistema cayó drásticamente desde 
principios de 2008 y se ha mantenido por debajo de la participación 
individual de cada uno de los bancos mencionados. 

Gráfica 10
SALDOS DE PRÉSTAMOS POR LÍNEAS DEL EXTERIOR

RESPECTO AL TOTAL DEL SISTEMA
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Otro elemento relevante es que en 2009, el saldo de las líneas de 
crédito disminuyeron para el banco Y, no así para el banco Z, por lo 
que pareciera ser que la interrupción repentina de estos flujos úni-
camente aplicó para el primero de ambos bancos; sin embargo, la 
explicación de dicha disminución pudiera encontrarse más por el 
lado de la demanda que por el lado de la oferta de líneas de crédito. 
En efecto, la disminución del saldo de financiamiento externo to-
tal a los bancos del sistema sufrió una drástica caída desde finales 
de 1998 hasta el comienzo de su recuperación a finales de 2010 (ver 
gráfica 11). 

La caída para el sistema de finales de 2008 hasta finales de 2011, 
mostrada por la gráfica anterior, puede ser contrastada por los már-
genes por girar de líneas de crédito. En efecto, los márgenes por gi-
rar para el sistema permanecieron altos durante ese periodo (gráfica 
12), lo cual demuestra que es incongruente pensar en una interrup-
ción repentina de la oferta de líneas de crédito, por el contrario, 
dado que los márgenes estaban altos, se podría interpretar que los 
bancos no utilizaron dichos márgenes debido a una caída en la de-
manda interna de crédito financiado por dichas líneas del exterior. 

A pesar de que los márgenes permanecían bajos o descendiendo 
para la mayoría de los bancos del sistema, el comportamiento de la 

Gráfica 11
GUATEMALA: FINANCIAMIENTO EXTERNO TOTAL AL SISTEMA BANCARIO
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Gráfica 12
GUATEMALA: MÁRGENES POR GIRAR DE LAS LÍNEAS DE CRÉDITO DEL 

EXTERIOR AL TOTAL DEL SISTEMA BANCARIO
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Gráfica 13
MÁRGENES POR GIRAR DE LAS LÍNEAS DE CRÉDITO

DEL EXTERIOR AL BANCO Y 
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gráfica 12 se ve influenciado más por los altos márgenes por girar al 
banco Y  que permanecían durante ese periodo en alrededor del 60% 
en promedio (gráfica 13), que por la evolución de los márgenes por 
girar del resto de los bancos del sistema. De hecho, se observa cómo 
la evolución de tales márgenes (gráficas 12 y 13) es bastante similar. 

Por otro lado, el efecto contrario se aprecia de mediados de 2010 
a diciembre de 2011, periodo en el cual el saldo por líneas de crédi-
to del exterior respecto al sistema para el banco Z  (gráfica 10) dis-
minuye, lo mismo que para el resto del sistema, en tanto que para el 
banco Y  aumentó considerablemente; no obstante, en la gráfica 11 
se aprecia un incremente fuerte en el financiamiento externo total 
al sistema bancario, que nuevamente evidencia el grado de influen-
cia del banco Y. Por otra parte, este efecto puede contrastarse con 
la disminución considerable en los márgenes por girar, influencia-
do por el banco Y, lo cual podría evidenciar un aumento en la de-
manda de líneas de crédito para abastecer crédito en dólares en el 
mercado local. 

2.6 Características de las líneas de crédito del exterior 

2.6.1 Importancia 
Una interrogante natural acerca de las líneas de crédito del exterior 
(lce) se relaciona con su importancia dentro del sistema financiero 
como fuente de financiamiento del sistema bancario comparada con 
los fondos que captan los bancos en el ámbito local. En efecto, en la 
gráfica 14 se observan tres episodios que marcan la evolución de las 
líneas de crédito con respecto a la evolución de los depósitos loca-
les en moneda extranjera (dlme). Antes de 2007, se observa que la 
participación del saldo por dlme superó al monto por lce; siendo 
interesante que la evolución de ambas pareciera ser un espejo de la 
otra, en el sentido de que cuando los dlme disminuyen los montos 
por lce aumentan, de hecho, la evolución de ambos montos presen-
tan una correlación negativa de 0.67 durante ese periodo. Si bien en 
2007 y 2008, los montos por lce superaron a los montos por dlme 
durante ese periodo pareciera ser que ambos tipos de financiamien-
to fueron complementarios, con una correlación de 0.41. El último 
periodo (2009-2011) se caracterizó por un gran crecimiento de los 
dlme, en tanto que las lce disminuyeron significativamente, lo 
que como se mencionó pareciera no estar relacionado con la crisis 
financiera mundial. Durante 2011, los montos por lce han venido 
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Gráfica 14
GUATEMALA: LÍNEAS DE CRÉDITO Y DEPÓSITOS COMO PROPORCIÓN

DEL TOTAL DE DEPÓSITOS DEL SISTEMA BANCARIO
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Gráfica 15
TASA DE LAS LCE Y TASA LIBOR
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aumentando pero aún no alcanzan los niveles registrados antes de 
2008. En promedio, la suma de ambos tipos de financiamiento para 
el sistema bancario representó entre un 22% y un 25% del total, en 
tanto que las lce han oscilado en torno a un 11% del total. 

2.6.2 Tasas de interés 
Otro aspecto relevante es el de las tasas de interés relacionadas con 
el financiamiento de los bancos por medio de lce. Con el fin de es-
tablecer las diferencias en torno al costo de financiamiento deriva-
do de lce y dlme, la gráfica 15 muestra cómo el costo implícito de 
las lce se redujo durante los últimos cuatro años y la diferencia con 
respecto a la tasa Libor fue más baja, principalmente durante 2011, 
lo cual evidencia una mejor negociación de las lce por parte de los 
bancos, que mostró una disminución en la percepción del riesgo 
por parte de los prestamistas. 

A lo interno, la tasa implícita por lce y la tasa pasiva promedio pon-
derada del sistema, evidencian una marcada disminución a partir de 
principios de 2010. Durante los últimos cuatro años, se observa que 

Gráfica 16
TASA IMPLÍCITA DE LAS LCE Y TASAS PASIVA Y ACTIVA EN USD
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el costo implícito de las lce ha sido mayor a la tasa pasiva promedio 
ponderado, sin embargo, a partir de 2010 se marca una disminución 
en cuanto a las diferencias entre ambas costos, incluso, registran casi 
el mismo nivel durante buena parte de 2011 (ver gráfica 16). 

Dadas las características y el efecto que representan las líneas de 
crédito dentro del flujo de capitales en el país, las próximas secciones 
establecen la relación que dichos flujos por lce tienen con algunas 
de las variables de la economía del país, para establecer el mecanis-
mo de transmisión respectivo. 

2.6.3 Mecanismo de transmisión
Dada la naturaleza del flujo de capitales por líneas de crédito al país, 
interesa conocer el efecto que pudiera tener sobre el sector real de la 
economía. En general, la bibliografía plantea que los distintos mo-
delos para economías pequeñas y abiertas que analizan el efecto de 
los flujos de capital giran en torno al análisis de Mundell-Fleming, 
adaptado no solo para la demanda agregada, como se presenta el 
modelo original, sino también para la oferta agregada de una eco-
nomía, bajo el supuesto de expectativas racionales de los agentes 
económicos.

En principio, el modelo de Mundell-Fleming considera que el 
principal factor determinante de las entradas de capitales es la bre-
cha de tasas de interés (interna y externa) bajo condiciones de tipo 
de cambio flexible, casi perfecta movilidad de capitales y cumpli-
miento de la condición de Marshall-Lerner.5 Los efectos dependerán 
de las reacciones de la política monetaria en términos de los pre-
cios y el tipo de cambio. El modelo plantea que los flujos de capital 
en economías pequeñas y abiertas, tienen efectos positivos porque 
permiten una asignación de recursos y un crecimiento sostenido. 

Por el lado de las expectativas, tanto las entradas como las salidas 
de capital, no dependen únicamente de la brecha de tasas de interés 
sino también de las expectativas cambiarias lo cual impacta direc-
tamente a la competitividad del país, lo cual pone en ambigüedad 
el incremento de la inversión (por la ulterior caída en la tasa de in-
terés interna) y el efecto sobre el déficit en la cuenca corriente como 

5 Esta condición asume que para que una devaluación tenga un impacto 
positivo sobre la balanza comercial, la suma de las elasticidades de 
precios tanto de las importaciones como de las exportaciones debe 
ser, en valor absoluto, superior a la unidad. 
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resultado de la pérdida de competitividad debido a la apreciación 
de la moneda interna. En tal caso, todo dependerá de la política de 
esterilización que la autoridad monetaria adopte. 

Al analizar las entradas de capital por medio de líneas de crédi-
to, en un inicio se asume que tales flujos no tienen efectos sobre la 
tasa de interés interna debido a que los bancos contratan las líneas 
de crédito para destinos específicos, principalmente para comple-
mentar la oferta de dólares para la importación, con lo cual el efec-
to inmediato podría verse reflejado sobre el tipo de cambio. En ese 
sentido, la tasa de interés interna es una variable exógena que úni-
camente determina la brecha de tasas de interés que da origen a la 
entrada de capitales por ese medio. 

Desde la óptica del modelo Mundell-Fleming ajustado, el esque-
ma siguiente pretende establecer los posibles efectos de las entradas 
de capital como consecuencia de una brecha positiva de tasas de in-
terés (+B) como la diferencia entre la tasa de interés interna y la tasa 
de interés del extranjero (i – i*) > 0. 

De acuerdo con el esquema presentado en el diagrama 1, el or-
den de los círculos representa el efecto ulterior sobre las variables 
macroeconómicas relevantes ante un determinado ingreso de ca-
pitales y el color gris medio de los cuadros representa el efecto que 
intuitivamente podrían tener las líneas de crédito sobre el sector 
real de la economía. El primer efecto que podría presentarse ante 
un incremento en la brecha de tasas de interés (+B) es el de alentar 
una entrada de capitales por cualquier medio. Como consecuencia, 
esto podría impactar a la oferta monetaria y al mercado cambiario 
al mismo tiempo (efecto 2). Como la autoridad monetaria pudiera 
neutralizar la oferta excedente, entonces el efecto sobre la tasa de 
interés pudiera no ser importante (de ahí el color gris claro tenue 
del cuadro −r). Sin embargo, el influjo de capitales por medio de lí-
neas de crédito sí podría impactar el mercado de divisas y como con-
secuencia el tipo de cambio se apreciaría. El escenario 3 (efecto 3), 
podría ser el resultado de la oferta monetaria excedente (+Ls), el de 
una disminución de la tasa de interés (−r) y de un incremento sobre 
la demanda agregada (da), pero tal resultado, como ya se mencio-
nó, podría no ser importante por acción de la política monetaria, lo 
cual no revertiría la entrada de capitales. Por el lado cambiario, la 
apreciación de la moneda interna (−e) deteriora el saldo de la cuenta 
corriente (−xm) el cual tendrá que ser financiado por un incremento 
de la cuenta de capital (+K). El efecto 4 y 5, por el lado de +Ls, podría 
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no darse si se tiene una política monetaria restrictiva, sin embargo 
por el lado del +K, del escenario 3, el efecto 4 podría seguir empu-
jando el tipo de cambio hacia la depreciación y, por el lado de −xm, 
podría provocar una disminución del multiplicador de la economía. 
Al mismo tiempo, podría disminuir la inversión (I) como consecuen-
cia de la sensibilidad (ϕ) que pudiera tener respecto al deterioro de 
la cuenta corriente. Todo esto (efecto 5), conduciría a un menor ni-
vel de la actividad económica que dependería del efecto combinado 
de la influencia sobre el multiplicador de la economía (m) y de la sen-
sibilidad de la inversión (ϕI) como parte de la demanda agregada. 

A la luz de los resultados de la sección 3.3 y de acuerdo con las ca-
racterísticas idiosincrásicas de contratación de las líneas de crédito 
por parte de los bancos en Guatemala, estos flujos de capitales no tie-
nen un efecto primario sobre la oferta monetaria, por el contrario, 
tales flujos impactan directamente el crédito al sector privado y por 
esa medio a la inversión. Lo anterior resulta como consecuencia de 

Diagrama 1
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que los bancos contratan líneas como consecuencia de una deman-
da prestablecida de crédito, en tal caso los destinatarios finales de 
las líneas de crédito ya pactaron una tasa de interés con los bancos. 

3. EFECTO DE LAS LÍNEAS DE CRÉDITO SOBRE LA 
INVERSIÓN, EL AHORRO, EL CRÉDITO Y EL TIPO 
DE CAMBIO

3.1 Revisión de la bibliografía

En esta sección se estima la relación de las líneas de crédito con la 
inversión, el ahorro y el crédito. Estudios anteriores han abordado 
previamente este tópico desde la perspectiva del efecto de los flujos 
totales de capital. En esta investigación, sin embargo, el análisis se 
centra en el efecto de las líneas de crédito del exterior, como un sub-
componente de los flujos de capital totales. 

Bosworth y Collins (1999) señalan que mucho se ha escrito sobre 
los beneficios que la apertura comercial tiene sobre la producción y 
el bienestar, en términos de consumo. Sin embargo poco se conoce 
sobre los beneficios de la apertura financiera. Específicamente, se 
conoce poco acerca de cómo se beneficia una economía que recibe 
grandes flujos de capital. Una pregunta relevante es la cuantía de 
los flujos de capital que se ha materializado en una expansión de re-
cursos para inversión y crecimiento. Una limitante en la medición 
de este efecto es lo difícil de hacer ejercicios o simulaciones de qué 
hubiese ocurrido en la ausencia de tales flujos. 

En su estudio Bosworth y Collins señalan que para economías en 
desarrollo, el beneficio principal de los flujos de capital son las opor-
tunidades que estos proveen para acelerar el crecimiento económi-
co y aumentar el consumo. Los flujos pueden aumentar las tasas de 
crecimiento al complementar el ahorro interno y, por consiguien-
te, aumentar la tasa de acumulación de capital. También pueden 
acelerar el crecimiento mediante la transferencia de tecnología y 
habilidades gerenciales que acompañan a la inversión directa. Al-
ternativamente, los flujos de capital pueden ser utilizados para au-
mentar el consumo presente, lo cual puede reducir los ahorros. En 
este sentido, existe mucho interés en conocer cuánto de los flujos 
de recursos asociados con los déficits de cuenta corriente son inver-
tidos o consumidos. 
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En el análisis empírico los ahorros son la suma de la inversión y el 
déficit en cuenta corriente. 

Los autores utilizan una muestra de 58 países de 1978 a 1995. En 
su análisis econométrico, toman en cuenta la endogeneidad de los 
flujos de capital. Ellos argumentan que de la misma forma como la 
inversión y el ahorro dependen de los flujos de capital, también los 
flujos que un país recibe pueden depender de la actividad econó-
mica interna. A su vez, esta endogeneidad puede generar sesgo en 
los estimadores. Sin embargo la dirección del sesgo no es clara. Un 
choque interno que incrementa el rendimiento del capital puede 
aumentar los flujos de capital y la inversión. Esto tendería a sesgar 
el coeficiente de los flujos de capital en una ecuación de inversión 
hacia arriba. En contraste, si por ejemplo el banco central aumen-
ta la tasa de interés de política esto provocaría que aumente el flujo 
de capital hacia el país pero por otra parte reduciría la inversión in-
terna, tendiendo a producir una correlación negativa. De igual ma-
nera, errores en la medición de flujos de capital tendería a sesgar la 
estimación del coeficiente hacia abajo. 

En este contexto, para identificar el efecto de los flujos de capital 
sobre el ahorro y la inversión, los autores utilizan variables instru-
mentales para aislar los flujos que están relacionados con los facto-
res exógenos. A diferencia de los choques de demanda interna por 
flujos de capital, choques de oferta externa proveen una oportuni-
dad para identificar la relación subyacente de interés entre flujos de 
capital e inversión y ahorro interno. 

Bosworth y Collins evitan utilizar las condiciones de paridad de 
tasas de interés porque consideran que para países en desarrollo, 
con mercados financieros muy poco desarrollados, la información 
más apropiada debería ser tasas de interés y tasas de rendimiento 
del capital. Un inconveniente, sin embargo, es que estos datos están 
disponibles sólo para un pequeño grupo de países. 

Las variables instrumentales utilizadas por Bosworth y Collins 
son diferentes tasas de interés y el ciclo real de Estados Unidos, es-
timado como desviaciones con respecto a su tendencia, pero la que 
mejores resultados generó fue una medida de flujos de capital bru-
tos hacia economías en desarrollo. Esta variable puede reflejar me-
jor un rango más amplio de factores de oferta que las condiciones 
de Estados Unidos. Adicionalmente, se utilizaron una variable que 
registra la presencia o ausencia de controles de capital, el cambio 
en términos de intercambio, rezagos del crecimiento del pib y reza-
gos de los flujos de capital. 



391Líneas de crédito internacionales en Guatemala

En la bibliografía económica para la estimación empírica de las 
funciones de ahorro e inversión se utilizan las mismas variables ex-
plicativas. Esto derivado a que se ha determinado que existen im-
portantes paralelos entre los factores determinantes de la inversión 
y el ahorro. En particular Loayza, Schmidt-Hebbel y Servén (2001), 
encuentran una relación robusta y positiva entre estas variables y el 
crecimiento del ingreso y la mejora en los términos de intercambio. 
Por otra parte, variables que tienen efecto negativo sobre el ahorro 
son flujos de capital, deuda externa y las razones de dependencia 
(proporción de la población que es muy vieja o muy joven). 

Los resultados de Bosworth y Collins muestran que el 52% de los 
flujos va hacia inversión y 17% hacia el consumo, lo que hace un to-
tal de 69% que financia la transferencia de recursos por medio de 
la cuenta corriente. El restante 31% lo absorbe la acumulación de 
reservas y salidas de capital. En lo que respecta a economías emer-
gentes la relación es, un 47% financia inversión, consumo el 7% y el 
53% financia la cuenta corriente. 

Al desagregar los flujos de capital, se encontró que la inversión 
extranjera directa aumenta la inversión y el ahorro, lo que hace que 
no implique un deterioro de la balanza de pagos. Por su parte, los 
préstamos aumentan la inversión pero reducen el ahorro. Finalmen-
te, la inversión de cartera no tiene efectos significativos sobre la in-
versión, el ahorro o la cuenta corriente. Estos movimientos parecen 
ser compensados por otras transacciones financieras. 

Mody y Murshid (2005) extienden el periodo de análisis de Boswor-
th y Collins (1999) y agregan nuevas variables explicativas. Los auto-
res argumentan que los flujos de capital aumentaron sustancialmente 
en el decenio de los noventa, como resultado del relajamiento de las 
restricciones a los flujos de capital. Tomando en cuenta que los paí-
ses en desarrollo por lo general sufren de limitaciones de capital, 
esta nueva ola de flujos les ofrece la posibilidad de incrementar la 
inversión significativamente. 

En general, el efecto de los flujos de capital sobre la inversión de-
pende del ambiente de inversión interno y de los objetivos de los in-
versionistas. Mody y Murshid consideran dos situaciones diferentes. 
Primero, si los rendimientos marginales del capital son altos en re-
lación con la tasa de interés mundial, habrá ingresos de capital sus-
tanciales y complementará el ahorro interno, lo que conlleva una 
relación fuerte entre flujos de capital extranjero e inversión interna. 
Un segundo caso surge cuando una economía está abierta a flujos 
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de capital pero los rendimientos de capital son bajos, o no más altos 
que la tasa de interés mundial. El capital extranjero podría todavía 
entrar al país para diversificar su cartera. Pero en este caso, no se 
puede asumir que entradas de capital incrementarán la inversión 
interna. Las economías en desarrollo pueden caer, en general, en 
esta segunda categoría porque la falta de infraestructura comple-
mentaria reduce los rendimientos. 

En este contexto es importante distinguir entre los diferentes tipos 
de capital extranjero. Inversionistas de inversión extranjera direc-
ta, basados en su conocimiento técnico especializado y experiencia 
de mercado, tienen una ventaja de información sobre inversionis-
tas extranjeros de cartera y sobre otros inversionistas internos. Ellos 
logran desplazar a otros inversionistas de las oportunidades de in-
versión más productivas/rentables, conllevando a mayor inversión 
interna relativa a la efectuada por inversionistas internos e inversio-
nistas de cartera en el mismo escenario. Sin embargo el efecto neto 
de la ied sobre la inversión interna dependerá también de las deci-
siones de los inversionistas internos. Si las oportunidades internas 
de inversión residuales (restantes) ofrecen bajos rendimientos, los 
ahorros internos podrían ser canalizados afuera del país en búsque-
da de rendimientos más altos o menor riesgo. 

Mody y Murshid también consideran que los efectos derrame de la 
inversión extranjera se canalizan más rápidamente cuando el cono-
cimiento se puede transferir dentro de la economía y los empresarios 
internos pueden absorber dicho conocimiento. Mientras Borenzs-
tein, De Gregorio y Lee (1998) consideran que es el capital huma-
no lo que principalmente impulsa estos efectos, la hipótesis de los 
primeros es que es la calidad de las políticas públicas lo que genera 
mayor estímulo para estos derrames. De esta cuenta, los autores agre-
gan variables relacionadas con la calidad de las políticas públicas. 

Mody y Murshid expanden el trabajo de Bosworth y Collins (1999) 
con una muestra de 60 países para el periodo 1979-1999. La función 
de inversión incluye flujos de capital, variables de apertura financie-
ra y calidad de políticas públicas, en adición a variables de control. 
Las variables de control en la función de inversión incluidas por es-
tos autores son: tasa de crecimiento del pib real, para capturar el 
efecto acelerador; la tasa de interés real, representa el costo del ca-
pital; la variación cíclica de la razón de m2 a pib, como medida de 
disponibilidad del capital; una medida de incertidumbre de pib y el 
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cambio en los términos de intercambio. Adicionalmente incorpo-
ran un rezago de la inversión como variable de persistencia de esta. 
Las variables instrumentales son equivalentes a las utilizadas por 
Bosworth y Collins. 

Los resultados para países en desarrollo muestran que en prome-
dio cada dólar de flujos de capital aumenta la inversión en entre 66 
y 77 centavos. En particular por cada dólar de ied, la inversión au-
menta entre 72 y 86 centavos; por cada dólar de préstamos la inver-
sión aumenta entre 61 y 52 centavos y por cada dólar de inversión en 
cartera la inversión crece entre 46 y 41 centavos. Esta última variable 
es la menos significativa estadísticamente (10%). En lo que respecta 
a la relación entre inversión y flujos de capital en países industria-
lizados esta no es estadísticamente significativa. Lo cual evidencia 
empíricamente que ante una mayor integración financiera interna-
cional, el vínculo entre financiamiento e inversión se hace más dé-
bil, de acuerdo con la exposición teórica previa. 

La interacción entre flujos de capital, desarrollo financiero e in-
versión interna en países en desarrollo es investigada por Luca y 
Spatafora (2012). El estudio abarca el periodo 2001-2007, el cual se 
caracterizó por una relajación de las condiciones monetarias mun-
diales que conllevó a un auge de crédito mundial y bajas tasas de in-
terés y una reducción general del precio del riesgo. 

Esta disminución en los costos del crédito coincidió con un rá-
pido incremento de los flujos de capital, crédito interno y valuacio-
nes de mercados de capital en la mayoría de regiones en desarrollo. 

Con base en estas observaciones Luca y Spatafora investigan qué 
factores explican si las finanzas internas e internacionales en los 
países en desarrollo también se expandieron en respuesta a las con-
diciones monetarias mundiales anteriormente descritas. Adicional-
mente, qué factores explican si estas condiciones se tradujeron en 
inversión productiva en los países estudiados. 

Para investigar el efecto sobre las finanzas internas y externas, 
Luca y Spatafora utilizan econometría de panel de datos para estimar 
el efecto sobre el crédito interno. La variable dependiente es crédi-
to interno total al sector privado y las variables explicativas son: el 
costo interno del capital; calidad de las instituciones; exportaciones 
de bienes y servicios no factoriales, como indicador de apertura; el 
déficit fiscal e inflación, como indicadores de políticas macroeconó-
micas apropiadas; flujos netos de capital, asumiendo que el crédito 
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interno no afecta directamente el flujo de capital, aunque ambos 
podrían ser afectados por otras variables; y un indicador de inten-
sidad de uso de recursos naturales.6 

La función de la inversión tiene a la inversión como proporción 
del pib como variable dependiente y como variables independien-
tes: el costo del capital, la intensidad en el uso de recursos natura-
les, indicadores de calidad institucional, flujos de capital y crédito 
interno, variación de los términos de intercambio, exportaciones, 
una prima de riesgo país y rezagos de la inversión . 

La muestra es de 103 países para el periodo de 2001 a 2007. Los 
resultados muestran que un incremento de un punto porcentual de 
los flujos de capital como porcentaje del pib genera, en promedio, 
un aumento del crédito interno de un 0.26% con respecto al pib. 
Un incremento equivalente en los flujos netos de capital acciona-
rio producen un aumento del crédito del 0.22%. Los flujos netos de 
deuda incrementan el crédito en un 0.32%. Por su parte, los flujos 
bancarios netos aumentan el crédito en la misma proporción que 
su variación (1%). Finalmente, los flujos netos de bonos no tienen 
un efecto significativo sobre el crédito. Otras variables que resulta-
ron significativas en la determinación del crédito son la prima glo-
bal de riesgo, el índice de calidad institucional y el costo del capital. 

En lo que respecta a la inversión, los autores encuentran que los 
flujos netos de capital y el crédito interno tienen un efecto positivo 
sobre la inversión. Cualquier efecto del precio global del riesgo y el 
costo del crédito interno aparecen principalmente mediante su efec-
to sobre los flujos netos de capital y el crédito interno. 

3.2 Estimaciones para Guatemala 

En esta sección se estudia el efecto de los flujos de capital y, en par-
ticular, de las líneas de crédito, sobre la inversión, el ahorro, el cré-
dito y el déficit de cuenta corriente en Guatemala. Las estimaciones 
empíricas se hacen utilizando las variables y procedimientos gene-
ralmente utilizados en la bibliografía económica y que fueron des-
critos en la sección anterior. 

6 Los autores señalan que Bond y Malik (2009) determinaron que los 
recursos naturales juegan un papel importante en explicar diferencias 
en la inversión privada en países en desarrollo. 
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3.2.1 El modelo 
Con este propósito se estiman las siguientes ecuaciones:

  1   I K xt t t t= + + +α β δ ε ,

  2   CR K xt t t t= + + +δ γ φ  ,

  3   S K xt t t t= + + +ω θ ψ υ ,

donde I  es la inversión; K  son los flujos de capital que pueden adop-
tar la definición de sus componentes (inversión extranjera directa, 
líneas de crédito o inversión de cartera); x  son las variables de con-
trol; CR  es el crédito interno en dólares; y S  es el ahorro. 

3.2.2 Datos 
Como variables de control se utilizaron el crecimiento económico 
(tasa de variación del pib desestacionalizado), términos de intercam-
bio, exportaciones, agregados monetario (se experimentó alterna-
tivamente con la emisión monetaria, base monetaria, M1 y M2), la 
tasa de interés como costo del capital (alternativamente se utilizó la 
tasa de interés activa, la pasiva, la de reportos y la de política). El pe-
riodo de estudio es del primer trimestre de 2003 al cuarto de 2011 y 
la frecuencia es trimestral. El periodo muestral es determinado por 
la disponibilidad de datos con frecuencia trimestral. 

Las variables instrumentales que generan buenos resultados son: 
rezagos del crecimiento anual del pib, rezagos del logaritmo de líneas 
de crédito en quetzales, rezagos de la tasa de variación interanual 
de M2 y el pib de los Estados Unidos. 

3.2.3 Resultados 
Las ecuaciones 1, 2 y 3 fueron estimadas por mínimos cuadrados or-
dinarios, las variables dependientes y los componentes de los flujos 
de capital expresados en logaritmos. De esta manera los coeficientes 
pueden ser interpretados como elasticidades. Con el propósito de 
probar la posible endogeneidad de los flujos de capital, se realizaron 
pruebas de Durbin-Wu-Hausman con base en las variables instru-
mentales mencionadas. En el cuadro 2 se presentan los resultados 
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del estadístico J, y su correspondiente valor p de las pruebas corres-
pondientes a cada regresión. En odas las pruebas no se rechaza la 
hipótesis nula de exogeneidad de las variables. Esto implica que las 
regresiones de mínimos cuadrados ordinarios del cuadro 1 son in-
sesgadas y eficientes. Adicionalmente, se comprobó que los instru-
mentos no fueran instrumentos débiles. Estas pruebas se basaron en 
el estadístico de Cragg-Donald propuesto por Stock y Yugo (2004). 
Los resultados están en el cuadro 2, en todos los casos se rechaza la 
hipótesis nula de instrumentos débiles.

Las líneas de crédito presentan alta correlación con la inversión 
extranjera directa (ied). Para evitar el problema de multicolineali-
dad se corrieron regresiones separadas para cada una de ellas.7 Los 
flujos de inversión de cartera presentan baja correlación con la ied 
y, por consiguiente, se incluyeron en la misma regresión. De esta 
cuenta hay dos regresiones de inversión, ahorro y crédito. 

Los resultados se presentan en el cuadro 1 y se discuten a conti-
nuación.

Flujos de capital e inversión 

De acuerdo con los resultados econométricos, regresiones 1 y 2 en el 
cuadro 1. Las tres variables de flujos de capital son estadísticamen-
te significativas y contribuyen positivamente a la inversión. En par-
ticular, por cada punto porcentual de incremento en las líneas de 
crédito, la inversión aumenta en promedio en alrededor del 0.23%. 
Por su parte, el efecto de una variación positiva de uno por ciento 
en la inversión extranjera directa es del 0.18% sobre la inversión 
total. Finalmente, ante un incremento de la inversión de cartera 
de un millón de dólares, la inversión aumenta en promedio en un 
0.000046%. Este último efecto no es significativo en magnitud aun-
que sí lo es estadísticamente. 

Otras variables que contribuyen estadísticamente a explicar el 
comportamiento de la inversión son la tasa de interés real, el creci-
miento del pib y el M2. 

Flujos de capital y ahorro 

El ahorro se obtiene empíricamente como la suma de la inversión 
y la cuenta corriente. Los resultados, regresiones 3 y 4, evidencian 

7 Luca y Spatafora (2012) adoptan una estrategia similar. 
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que tanto las líneas de crédito como la inversión extranjera directa 
contribuyen positivamente al ahorro. Esto evidencia que no cons-
tituyen financiamiento directo al consumo. Específicamente, una 
variación positiva de un punto porcentual en las líneas de crédito 
aumenta el ahorro en un 0.3%, mientras que una variación equiva-
lente en la ied lo hace en un 0.18%. El efecto de la inversión extran-
jera en cartera no es estadísticamente significativo. 

Adicionalmente, las tasas de interés de reporto y pasiva, en tér-
minos reales, también tienen un efecto positivo sobre el ahorro, con 
efectos similares de 0.022 y 0.019 respectivamente por incrementos 
de 100 puntos básicos. También hay evidencia de un efecto positivo 
de M2 sobre el ahorro. Por otra parte, el mejoramiento de los térmi-
nos de intercambio y el crecimiento económico aumentan el consu-
mo (efecto negativo sobre el ahorro). 

Flujos de capital y crédito 

Las estimaciones y el análisis en este apartado se refieren exclusiva-
mente al crédito en dólares. En este sentido, un aumento del 1% en 
las líneas de crédito extranjeras representa un aumento del crédito 
en dólares del 1.25%. La misma variación en la ied genera una expan-
sión del crédito de un 0.59%, mientras que la inversión extranjera en 
cartera no provoca ningún efecto significativo sobre esta variable. 

Las tasas de interés activa y de reporto también impactan signi-
ficativamente y de forma positiva sobre el crédito. Finalmente, hay 
evidencia de un efecto negativo del M2 sobre el crédito en dólares. 
Esto se puede interpretar como que, cuando hay suficiente liquidez 
en el mercado interno, el crédito en dólares disminuye. 

Flujos de capital y cuenta corriente 

En la columna 7 del cuadro 1 se observa la contribución de los flu-
jos de capital a la cuenta corriente. Estos resultados se obtienen sus-
trayendo los coeficientes de la regresión de la inversión a los de la 
regresión de ahorro. Se puede apreciar que tanto las líneas de cré-
dito como la ied contribuyen positivamente a la cuenta corriente. 
Por su parte, la inversión de cartera impacta negativamente pero es 
demasiado pequeño. 
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Flujos de capital y tipo de cambio 

Con el propósito de cuantificar el efecto de las líneas de crédito del 
exterior sobre el tipo de cambio, se estimó un modelo de tipo beha-
vioral empirical exchange rate. Este modelo fue identificado por Cas-
tillo y Pérez (2011) como el mejor modelo para pronosticar el tipo 
de cambio en Guatemala. Las variables incluidas en el modelo son 
el agregado monetario M1, el precio internacional del azúcar, re-
mesas familiares y el pib de los Estado Unidos. En este trabajo el 
modelo es ampliado con la variable líneas de crédito del exterior 
en dólares. Los resultados se presentan en el cuadro 3, las variables 
están expresadas en logaritmos y por consiguiente los coeficientes 
deben ser interpretados como elasticidades. En las regresiones 1 y 
2 se puede inferir que el tipo de cambio se aprecia, en promedio, en 
alrededor del 0.054% por cada punto porcentual de incremento en 
las líneas de crédito. 

Las demás variables tienen el signo esperado pero no todas son 
significativas. Resultaron estadísticamente significativos la M y el 
pib de los Estados Unidos. 

Cuadro 2
PRUEBAS DE ENDOGENEIDAD

Regresión Variables 
instrumentales Estadístico J Valor p Cragg-Donald 

F
Stock-Yugo 

al 10%

1 lc(−1), 
pib(−1,−2)

0.392672 0.5309 28.087 7.03

2 pib-eua, 
pib(−1), 
m2(−3) 

0.959918 0.3272 50.80419 16.38

3 lc(−1), 
pib(−3), 
m2(−1) 

0.439913 0.5072 254.1451 16.38

4 pib-eua, 
pib(−1), 
m2(−3) 

0.003529 0.9526 30.05914 16.38

5 lc(−1, −2 ), 
m2(−3) 

0.206885 0.9017 30.89146 13.43

6 pib-eua, 
m2(−1) 

2.366168 0.3063 16.67584 7.03
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3.3 Estimación del mecanismo de transmisión 
para Guatemala 

En la sección 2.7 se identificó el mecanismo de transmisión de las lí-
neas de crédito en Guatemala. Esta identificación se basa en la teoría 
económica y en las características particulares de la forma en que 
operan estos flujos en Guatemala, las cuales fueron identificadas 
en la primera parte del trabajo. Dicho mecanismo de transmisión 
se estima con un modelo de autorregresión vectorial estructural 
(var), con el cual se hace una identificación recursiva utilizando la 
descomposición de Choleski. 

Cuadro 3
REGRESIONES DE TIPO DE CAMBIO

Periodo: enero de 2003 a diciembre de 2011

Variable dependiente: logaritmo del  tipo de cambio nominal
Regresión 1 Regresión 2

Variables explicativas

M1 0.194143
(0.0000)

0.185266
(0.0000)

Precio del azúcar −0.003278
(0.6966)

Remesas familiares −0.011658
(0.3245)

Líneas de crédito −0.054301
(0.0000)

−0.054099
(0.0000)

pib de los Estados Unidos −0.970334
(0.0000)

−1.011582
(0.0000)

Constante 9.727397
(0.0000)

10.05447
(0.0000)

R2 0.745133 0.743277

R2 ajustada 0.732879 0.736146

Observaciones 110 112

Todas las variables explicativas están expresadas en logaritmos. El valor p está 
entre paréntesis.
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Las variables utilizadas en la estimación del var son: la diferen-
cia de la tasa de interés implícita (gráficas 15 y 16) y la tasa Libor, lí-
neas de crédito, crédito en dólares, tipo de cambio, saldo de cuenta 
corriente de la balanza de pagos, inversión y pib. Este mismo orden 
se utilizó en la identificación recursiva. 

Las funciones de respuesta al impulso se presentan en el anexo. 
De acuerdo a las mismas un aumento en el diferencial de tasa tiene 
un efecto positivo sobre las líneas de crédito y sobre el crédito en 
dólares; el tipo de cambio se aprecia y la cuenta corriente reacciona 
negativamente. Hay efectos positivos sobre la inversión y el pib pero 
estos no son significativos. 

Por su parte, un choque positivo de líneas de crédito tiene un efec-
to positivo sobre el crédito en dólares y aprecia el tipo de cambio. 
Ambos efectos son relativamente pequeños, lo cual es congruente 
con el tamaño de los flujos de líneas de crédito en relación a la eco-
nomía nacional. Finalmente, el efecto sobre la inversión y el pib es 
positivo pero bastante débil. 

Cabe destacar que los resultados empíricos del mecanismo de 
transmisión son consistentes con los mecanismos identificados en 
la primera parte del trabajo. 

4. CONCLUSIONES

Los flujos de capital en Guatemala, 4% del pib en promedio, son 
comparables con países que recientemente han adoptado medidas 
macroprudenciales, en particular por el efecto adverso que los flujos 
de capital pueden generar sobre las principales variables macroeco-
nómicas. Dada la naturaleza de los flujos de capital en Guatemala, 
tanto la volatilidad como el monto de estos están influenciados por 
las líneas de crédito externo a los bancos del sistema. En algunos epi-
sodios, los flujos de capital por líneas de crédito externas están más 
influenciados por factores de demanda que de oferta y básicamen-
te, son dos los bancos que absorben el mayor porcentaje de dichas 
líneas, con efectos sobre el influjo de tales capitales. 

Las líneas de crédito del exterior tienen un efecto positivo y sig-
nificativo sobre la inversión. De acuerdo con la evidencia empírica 
presentada aquí, este efecto es ligeramente superior al de la inver-
sión extranjera directa. No obstante, el efecto de ambos es inferior 
al promedio para países en desarrollo, según han documentado 
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otros estudios. Contribuyen también a explicar las variaciones de la 
inversión la tasa de interés real, el crecimiento económico y el agre-
gado monetario M2. 

Los flujos de capital, mediante las líneas de crédito y la inversión 
extranjera directa, contribuyen positivamente al ahorro en el país. 
En particular se observa que las líneas de crédito lo hacen en mayor 
proporción que la ied, ante un incremento porcentual equivalente 
en ambas. Otras variables significativas con signo positivo en la fun-
ción de ahorro son las tasas de interés reales y el M2. Por otra parte 
el crecimiento económico y la mejora en los términos de intercam-
bio disminuyen el ahorro, o aumenta el consumo. 

En lo que respecta al crédito en dólares, flujos adicionales de líneas 
de crédito implican una expansión del crédito en un 125%, mien-
tras que flujos adicionales de ied lo hacen en un 59%. Es interesante 
observar que el crecimiento de M2 tiene un efecto negativo sobre el 
crédito en dólares. Por otra parte las tasas de interés reales activa y de 
reporto tienen también un efecto positivo sobre este tipo de crédito. 

Cabe resaltar que tanto las líneas de crédito como la ied tienen 
un efecto positivo sobre la cuenta corriente, aspecto que reduce la 
vulnerabilidad de la estabilidad macroeconómica. 

Por su parte, los flujos de capital correspondiente con la inversión 
de cartera no tienen ningún efecto relevante sobre la inversión, el 
ahorro o el crédito. Este resultado es coherente con estudios ante-
riores sobre el tema. 

Estos resultados también son coherentes con entrevistas sosteni-
das con especialistas en el tema, en el sentido de que las líneas de 
crédito del exterior son destinadas al financiamiento de la inversión 
y no del consumo. 

En lo que respecta al tipo de cambio, las líneas de crédito del exte-
rior tienden a apreciarlo. El efecto es pequeño pero significativo. En 
promedio, por cada punto porcentual de incremento de las líneas 
de crédito el quetzal podría apreciarse en alrededor del 0.054%. 

Finalmente, se estimó el mecanismo de transmisión de los flujos 
de líneas de crédito. Se determinó que el diferencial de tasas de in-
terés, tasa implícita menos tasa Libor, incrementa las líneas de cré-
dito, el crédito interno en dólares, aprecia el tipo de cambio y afecta 
negativamente sobre la cuenta corriente. Por su parte, un choque 
positivo de líneas de crédito incrementa el crédito en dólares y apre-
cia el tipo de cambio.
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ANEXO 

Gráfica A.1
MECANISMO DE TRANSMISIÓN,

RESPUESTA A UN CHOQUE DE DIFERENCIAL DE TASAS
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Gráfica A.2
MECANISMO DE TRANSMISIÓN,

RESPUESTA A UN CHOQUE DE LÍNEAS DE CRÉDITO
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