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Resumen

Dadas la estructura 'y caracteristicas de los flujos de capital extranjero hacia
el pais, las lineas de crédito son los vinicos flujos intermediados por el sistema
bancario. El resto de tipos de flujos de capital corresponde a la deuda del go-
bierno quees contratada para fines especificos 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 lineas de cré-
dito tienen en la intermediacion de fondos por parte de los bancos del sistema
Y como consecuencia sobre algunas variables de la economia. Por un lado,
caracteriza las lineas de crédito en términos de tendencia, volatilidad, parti-
cipacion en la balanza de pagos y en el sector financiero; y, por el otro, evaliia
elefecto delas lineas de crédito, dado el mecanismo de transmision respectivo,
sobre algunas variables tales como la inversion, el crédito, la cuenta corrien-
tey el tipo de cambio. En general se encuentra que las lineas de crédito tienen
efectos positivos y significativos sobre la inversion, el ahorroy 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 macroeconomia, tasas de interés.
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1.INTRODUCCION

os flujos de capital son relevantes para el crecimiento eco-

némico de los paises con escaso nivel de ahorro. En general,

bajos niveles de ahorro imposibilitan montos adecuados de
inversién para el crecimiento. Esto hace quelainversiéon extranjera
sea altamente deseable. Sin embargo, la crisis financiera mundial
de 2008 generd fuertesflujos de capitales hacialas economias emer-
gentesy actualizé el interés sobre el efecto que los mismos pueden
tener en estas. En particular, preocupanlosflujos de corto plazo,ya
que pueden representar un riesgo paralos objetivos de estabilidad
macroeconémicay crecimiento de cada pais.

Apesardeserunaeconomiapequeiia, Guatemala presentaniveles
deflujos de capital comparables con otros paises de América Latina.
Enla composicién de estos flujos, los que corresponden ala cuenta
otras inversiones (01), dentro de la cuenta financiera de labalanza de
pagos, llaman la atencién debido a que tienen mayor volatilidad e
importancia conrespectoalas demds cuentas que se relacionan con
lainversiéon de carteray con lainversién extranjera directa.

Por su parte, dentro de los flujos netos del exterior derivados de
préstamos, depdsitosy créditos comerciales, componentestodosde
la cuenta OI, los préstamos son los que destacan en términos de su
importanciaysuvolatilidad, principalmente aquellos cuyo destino
es el gobierno general ylos bancos del sistema. Paralos afios 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 pesarde que el gobierno general representauna
proporciénalta, los flujos de este no impactan directamente en tér-
minosdelaintermediacién financiera. Esto se debe aquelalegisla-
ciénvigente senialaque estos flujos deben ser canalizados por medio
delbanco central.

El presente trabajo tiene como objetivo el estudio de lainterme-
diacién de los flujos de capital en forma de lineas de crédito por el
sistema financiero interno y su efecto sobre las variables inversion,
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 lineas de crédito de bancos nacionales con
bancos extranjeros. Estos flujos representan importantes desafios
paralapolitica monetariay cambiaria en el pais, en términos de su
efectosobre las variables mencionadas, principalmente al conside-
rar el régimen vigente de metas explicitas de inflacién.
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En cuantoalaorganizacién del presente documento, la primera
parte caracterizalaslineas de crédito en términos de tendencia, vola-
tilidad, participacién enlabalanzade pagosyen elsector financiero.
Enlasegunda parte se utilizan modelos econométricos paraevaluar
el efecto de las lineas de crédito sobre el tipo de cambio, el crédito
interno, lainversién, el ahorroyla cuenta corriente. Finalmente se
presentan las principales conclusiones derivadas del estudio.

2. CARACTERIZACION DE LOS FLUJOS DE CAPITAL

Como resultado de lareciente crisis financiera, muchas economias
emergentes adoptaron el uso de regulaciones con respecto alos flu-
jos de capital a partir de la segunda mitad de 2009, lo cual abri6 el
debate en varios paises acerca del manejo de la cuenta de capital.
Asimismo, abre el debate sobre cudles deberianserlasrespuestas de
politica macroeconémicaidéneas. Debido a los riesgos en juego, la
gestién delacuentafinanciera es mucho mas que unacuestién técni-
ca-econémica. Derivado delos efectos quelos flujos de capital pudie-
ran tener sobre la estabilidad financiera, las consecuencias pueden
ser deamplio alcance. Sin embargo, el flujo neto de capitales tiene su
propianaturaleza en cuanto al efectoylavolatilidad para cada paifs;
en algunos el flujo de cartera es el mds importante, en otros son los
flujos por endeudamiento del gobierno, olainversién extranjeradi-
recta o las lineas de crédito a los bancos. Para el estudio se tomé en
cuenta el efecto de laslineas de crédito debido a su alta volatilidad e
importancia; si bien los otros rubros también son importantes, este
rubro afecta directamente a la intermediacion financiera, fenéme-
no que es el objetivo de este trabajo.

La caracterizacién delosflujos de capital se aborda en este capitu-
lo, atendiendoaciertos criterios macro-y microeconémicos, identifi-
candoalgunosepisodiosatipicos, porunlado,yde contextualizacién,
por el otro; es decir, episodios ligados al contexto econémico tanto
nacional como internacional. Para el efecto se analiza el periodo
2004-2011, el cual comprende los periodos de precrisisy de crisis.

2.1 Contexto internacional

Teniendo como muestraalgunos paises de América Latina (grafica
1), el flujo de capitales en Guatemala, medido porlarelacién cuenta

Lineas de crédito internacionales en Guatemala 367



Jfinanciera delabalanza depagos/PIB, essimilar al registrado por otros
paises, principalmente al de Perti. Después de la crisis internacio-
nalde 2008, este ultimo pais adopté algunas medidas macroeconé-
micas para enfrentar el flujo excesivo de capitales, principalmente
los de corto plazo. Estos flujos habian alcanzado un 8.4% del PIB en
2010, el mas alto del periodo. Guatemala llegé a alcanzar hasta un
4.7% en 2007 y registré, durante el periodo, un promedio del 3.1%
(3.6% para Peru).

Enlagraficalseobservacémo en 2009 la mayoriade paises dela
muestraregistraron unasignificativa caida enlosflujos de capitales,
comoresultado delaincertidumbre que presentaban los mercados
internacionales de capitales luego del estallido de la crisis en sep-
tiembre de 2008. Tal caida estuvo marcada, para la mayoria de los
paises, principalmente por la salida de capitalesyla suspensién de
lineas de crédito parasusrespectivossistemasbancarios. Apesarde
estasituacién, Guatemala continud registrando unflujo positivode
capitales, contrarioaloregistrado porotros paises delamuestraque
tradicionalmente venian atrayendo altos flujos, como es el caso de
ElSalvadory Peru. Este panoramanegativo cambié en 2010, cuando
de nuevo se ve unarecuperacién importante, principalmente para
los casos de Guatemala, Costa Rica, Pertiy Colombia. Incluso Chile
queveniaregistrando, durante afios, flujos negativos de capital, en
ese aflo registré un valor positivo importante (4.9%).

Unodelosaspectosrelevantesacercadelaevolucién delosflujos
de capital, es surelacion con la evolucién del PIB. En efecto, los pai-
ses en desarrollo muchas veces enfrentan restricciones de crédito
que les impiden tomar prestado en los buenos tiemposy en ocasio-
nes estdn obligados a pagar enlosmalos tiempos, lo que requiere una
politica fiscal contractiva.! Para esto, se efectuaron correlaciones,
paracadapalis, entre el componente ciclicodelacuentafinancieray
el componente ciclico del PIB interno (grafica 2). Puede observarse
que Costa Rica, Pertay Colombia tienen una fuerte correlacién. El
Salvador presenta 0.58 y Guatemala 0.44. Méxicoy Chile presentan
correlaciéon cero. Enlagrificase observan tambiénlas correlaciones
con respecto al componente ciclico del PIB de Estados Unidos (PIB-
EUA), del cual se deduce un panorama un tanto diferente. Se apre-
cia cémo para Pertiy Colombia la cuenta financiera presenta una
correlacién bastante baja con el PIB-EUA; Costa Rica y El Salvador

! Ver Kaminsky et al. (2005)
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CORRELACION ENTRE EL COMPONENTE CICLICO DE LA CUENTA
FINANCIERA DE CADA PAfS Y LOS COMPONENTES CICLICOS DEL PIB
REAL NACIONAL Y DE ESTADOS UNIDOS
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presentan unacorrelaciéon bastante similaraladel PIBinterno; Chi-
le registra una correlacién negativa; México tiene una correlacién
positiva, aunque no muyrelevante;y, parael caso de Guatemala, di-
cha correlacién es mas alta que la relacionada con el componente
ciclico del PIB interno.

De acuerdo con Kaminsky et al. (2005), los signos de tales corre-
laciones estdn intrinsecamente relacionadas con la naturaleza del
ciclo, es decir, el signo determina si la relacién antes planteada es
anticiclica, prociclicaoaciclica (-, + 00, respectivamente). Los flujos
de capital en un pafis se dice que son anticiclicos cuando la correla-
cién entre loscomponentes ciclicos delasentradas netas de capitaly
el PIB esnegativa. En otras palabras, laeconomiatoma prestado del
extranjero enlos malostiempos (es decir, entran capitales) y presta
opagaenlosbuenostiempos (es decir, salen flujos de capital). Porsu
parte, losflujos de capital son prociclicos, cuandola correlacién en-
tre los componentes ciclicos de las entradas netas de capitaly el PIB
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es positiva. En este caso, la economia toma prestado del extranjero
en los buenos tiempos (es decir, ingresan flujos de capital) y presta
o pagaenlosmalostiempos (es decir, los flujos de capital salen). Por
altimo, los flujos de capital son aciclicos, cuando la correlacién en-
tre los componentes ciclicos de las entradas netas de capital y el PIB
no es estadisticamente significativa. En este otro caso, el patrén de
préstamos internacionales no tiene unarelacion sistemadtica con el
ciclo econémico.

Parael caso de México, el flujo de capitales medido porla cuenta
financiera, evidenciaser aciclico con respecto al PIBinternoy leve-
mente prociclico parael casode surelacién con el PIB-EUA, en tanto
que el flujo de capitales en Chile evidencia ser aciclico para el caso
del primero y levemente anticiclico para el caso del segundo. Para
el resto de paises, incluyendo Guatemala, el flujo de capitales pre-
senta una relaciéon bastante prociclica con respecto al PIB interno
y al PIB-EUA, excepto Pert y Colombia que con respecto al PIB-EUA
presentan unarelacién prociclica pero pocoimportante (0.14y0.26,
respectivamente).

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

La gréfica 3 presenta la evolucién 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, Guatemalano hatenido
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 dltimo tri-
mestre de ese afio (947.1 millones de délares estadounidenses), de-
rivado principalmente del ingreso de capitales de corto plazoy de
la colocaciéon de bonos del gobierno en el exterior (330 millones de
délares).?A pesar de que durante el primer trimestre de 2005 el flujo
comienza siendo negativo, el segundo episodio marca un gran flu-
jo positivo afinales de 2005, aunque fue menor en un 31% respecto
alacumulado a diciembre de 2004. El tercer episodio esta marcado
por la crisis financiera mundial. En efecto, los flujos acumulados

2 VerBalance Preliminar de las Econom{ias de América Latinay el Caribe,
ano 2004.
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GUATEMALA: EPISODIOS DE FLUJOS ACUMULADOS DE CAPITAL
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contindan siendo positivos hasta el segundo trimestre de 2008; no
obstante, derivado de la crisis, Guatemala no fue la excepcién en
cuanto a experimentar una fuerte disminucién en el flujo de capi-
tales. Sin embargo, la recuperacién fue rapiday 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
tercery el cuarto trimestres de 2011.

Comoseobservaenlagrafica 3, unacaracteristica que sobresale
es que antes dela crisis financierainternacional no habian existido
disminuciones drasticas de flujos de capital; es decir, hubo cierta
estabilidad en tiempos normales.

Con respecto a su composicion (grafica 4), los flujos de capital
derivados delainversién extranjera directa (IED) fueron positivos®
durante todo el periodo y mucho mas regulares que los flujos por
carteray por otrainversién. Sin embargo, buena parte de los flujos

¥ De hecho, desde el primer trimestre de 2005 al cuarto trimestre de

2011, ha registrado un promedio aproximado del 2% del PIB.
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GUATEMALA: COMPONENTES DE LA CUENTA FINANCIERA
COMO PROPORCION DEL PIB

Porcentaje
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por IED son por utilidades reinvertidas. Por otra parte, los flujos de
carteraademas de ser menores con respecto al PIB, se comportaron
de manera bastante irregular; es decir, su evolucién trimestral du-
rante el periodo alternasaldos positivosynegativos. Curiosamente,
tal comportamiento fue evidente en 2007 cuando los flujos de capi-
tal fueron bastante altos tanto en América Latina como en nuestro
pais, y que cémo se observa en la grafica se debié principalmente a
los flujos derivados del componente otra inversion. Asi 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 carteray otrainversioén, situacién que se revierte en 2010.

El componente otra inversion presentalarelacién conrespectoal
PIBmasaltaen comparacién conlos demas componentesdelacuen-
tafinanciera. Como puedeverse enlagrafica4, dichosflujos fueron
relevantes casidurante todo el periodo analizado, hastaalcanzarun
4.4% del PIB durante el segundo trimestre de 2008.

Lineas de crédito internacionales en Guatemala 373



GUATEMALA: COMPONENTES DE LA CUENTA OTRA INVERSION
FLUJO NETO ACUMULADO COMO PROPORCION DEL PIB

Porcentaje
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Como pudo observarse, dadalaaltaregularidad delaIEDylaalta
irregularidad asi comola pocasignificanciadelosflujos de cartera,
el componente que mds determinalaevolucién delos flujos de capi-
tal asi como su componente ciclico, esla cuenta otra inversion, como
parte dela cuenta financiera de labalanza de pagos.

2.3 Composicion de la cuenta otrainversion

De acuerdo conla quinta edicién del Manual de Balanza de Pagos,
la cuenta otra inversidnincluye los flujos netos de capital por créditos
comerciales, préstamos de instituciones financierasy depésitos en
instituciones financieras. La grafica 5 muestrala evolucién de cada
uno de esos componentes.

Puede observarse que una caracteristica un tanto particular es
quelosflujosnetosacumulados por depésitos fueron negativos has-
tael estallido delacrisis financiera, lo cual pudo estarasociado con
que residentes del pais disminuyeran sus depésitos en el exterior o
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no residentes trajeran depdsitos al sistema bancario del pais. Este
fenémeno podria estar explicado por el efecto adverso que generé
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
ddlares superan con crecesalastasasandlogas en el mercado finan-
ciero de los Estados Unidos, como consecuencia de la crisis (grafi-
ca6). Conrespectoalos créditos comerciales, puede observarse en
la grafica 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 afno 2009, esto debido
aquejusto despuesdelacrisislasoperacionesactivas (salidas) sein-
tensificaronylas operaciones pasivas (entradas) disminuyeron hasta
tornarse en flujos que fueron inmediatamente exigibles.

Como se puede observar en la grafica 6, otro flujo relevante es
el de los préstamos. Estos constituyeron la fuente de flujos de capi-
tales mas regulary 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 lineas de
crédito de las instituciones financieras del exterior a la autoridad
monetaria, al gobierno, a los bancosy a otros sectores del pais. La
grafica7ilustralaevolucién de cadauno delosdestinos delaslineas
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 contribuy6 a que
durante esos anoslosflujosnetos por préstamos del exterior perma-
necieran por arriba del 1% del PIB, lo cual es congruente con lo lo
que se muestraenlagréafica 7.

Siguiendolaevolucién mostradaporlagrafica 7, otro flujo de ca-
pitales importante lo constituye el destinado a otros sectores, que
de acuerdo conlametodologia de construccién delabalanzade pa-
gos, corresponde principalmente a la deuda al sector privado con
instituciones financieras extraterritoriales. Dicho flujo fue marca-
damente negativo después del estallido delacrisisfinanciera, al pa-
sar de los flujos positivos que venia mostrando hasta el afno 2008 a
flujos negativos del primer trimestre de 2009 al cuarto trimestre de
2010. Nuevamente, se observaunarecuperacion durante 2011, afio
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GUATEMALA: TASAS DE INTERES MENSUALES EXTERNAS E INTERNAS, MERCADO BANCARIO
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GUATEMALA: FLUJO NETO DE CAPITALES POR PRESTAMOS
DEL EXTERIOR POR ENTIDAD COMO PROPORCION DEL PIB

Porcentaje
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en el que losflujos no solofueron positivos sino que también fueron

mayores alos mostrados durante todo el periodo.

Porotraparte, enlagréfica7también se observaquelosflujos por

lineasde créditoalosbancoshansido altamente volatiles durante el

periodoanalizado. En efecto, fueron negativos durante los primeros

tres trimestres de 2006 y durante los dos afios posteriores a la crisis
financiera. Nuevamente los flujos de capitales porlaslineas de cré-
dito se tornaron en positivos a partir del primer trimestre de 2011y
asise mantuvieron por elresto del afio. Vale la pena mencionar que

durante los tltimos tres trimestres de 2011 los montos por dichas

lineas de crédito a los bancos, junto con los flujos a otros sectores,

fueron mayores a los flujos por préstamos al gobierno.
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GUATEMALA: VOLATILIDAD DE CADA RUBRO
COMO PORCENTAJE DEL PIB
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pl=coeficiente de correlaciéon entre las volatilidades respectivas de la cuenta
financieray los préstamos a bancos.

p2=coeficiente de correlacion entre las volatilidades respectivas de otra inversién
y los préstamos a bancos.

p3=coeficiente de correlacién entre las volatilidades respectivas de la cuenta
financiera y otra inversion.

2.4 Flujos de capitales por las lineas de crédito externas a
los bancos

Enlagrifica8seobservanlasvolatilidades®respectivas dela cuenta
financiera, otra inversion y lineas de crédito a los bancos. En efec-
to, las volatilidades de cada uno de estos rubros estan fuertemente
correlacionadas entre si, al menos en tres episodios del periodo de
analisis: antes, durante y después de la reciente crisis financiera.
Estaevidenciarefuerzalaideade quelosflujos de capital derivados

* Lasvolatilidades de cadauno delos rubros de la grafica 8 estin medidas
como la desviacién estdndar anual mévil.
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CORRELACIONES POR ANO ENTRE LOS COMPONENTES CICLICOS
DE LOS FLUJOS ACUMULADOS DEL PIB TRIMESTRAL PARA GUATEMALA
YEUAY LOS FLUJOS ACUMULADOS DE LOS SALDOS TRIMESTRALES
DE LOS PRESTAMOS DEL EXTERIOR A LOS BANCOS DEL SISTEMA
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delospréstamos del exterioralosbancos delsistema estarian deter-
minados por la evolucién de la cuenta financiera, y dentro de esta,
de lasubcuenta otra inversion, o en un extremo estdla posibilidad de
que pudieran determinar la volatilidad de flujos de capital al pais,
porlo que esrelevante analizar con mayor atencién la evolucién de
este tipo de flujos de capital.

Otroaspectoimportante eseldelacorrelaciéon de tales préstamos
conlaevoluciéndelaeconomia. Alrespecto,lagrafica9muestralas
correlaciones que existen entre los componentes ciclicosde laslineas
de crédito del exterior alos bancosylosrelativosalaevolucién de la
economiaguatemaltecayalade Estados Unidos, respectivamente.
Excepto durante el afio 2004, para el resto de los afios del periodo
las correlaciones han sido importantes. Se evidencia una correla-
ciénnegativaen 2009, lo cual es bastante caracteristico sitomamos
en cuenta que todas las variables involucradas en las correlaciones
estuvieron por debajo de sutendenciadurante eseafio en el que am-
bas economias sufrieron los efectos de la crisis financiera de 2008.
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SALDOS DE PRESTAMOS POR LINEAS DEL EXTERIOR
RESPECTO AL TOTAL DEL SISTEMA

Porcentaje
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2.5 Evolucion de las lineas de crédito

Hastaantesde 2006 el saldo de préstamos porlineas de créditoen el
sistemabancario estaba diseminado en un mayor nimero de bancos;
sin embargo, a partir de finales de 2006 comienza a observarse una
mayor participacién del banco Y en tanto que el banco Z comienza
a hacerlo a partir de 2008, por lo que la participacién conjunta de
estos dos bancos oscilaentre un 70% yun 80% delaslineas de crédi-
todel exterior de esafechahasta 2011y como consecuenciala parti-
cipacién del resto de bancos del sistema cay6 drasticamente desde
principios de 2008 yse hamantenido por debajo delaparticipacién
individual de cada uno de los bancos mencionados.
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GUATEMALA: FINANCIAMIENTO EXTERNO TOTAL AL SISTEMA BANCARIO
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Otro elemento relevante es que en 2009, el saldo de las lineas de
crédito disminuyeron para el banco Y, noasi paraelbanco Z, porlo
que parecieraser que lainterrupcién repentina de estos flujos uni-
camente aplic6 para el primero de ambos bancos; sin embargo, la
explicacién de dicha disminucién pudiera encontrarse mas por el
lado delademanda que por ellado de la ofertade lineas de crédito.
En efecto, la disminucion del saldo de financiamiento externo to-
tal a los bancos del sistema sufri6é una drastica caida desde finales
de 1998 hasta el comienzo de surecuperacién afinales de 2010 (ver
graficall).

La caida para el sistema de finales de 2008 hasta finales de 2011,
mostrada porlagraficaanterior, puede ser contrastada por los mar-
genes por girar de lineas de crédito. En efecto, los margenes por gi-
rar paraelsistemapermanecieronaltos durante ese periodo (grafica
12),1o cual demuestra que esincongruente pensar en unainterrup-
cién repentina de la oferta de lineas de crédito, por el contrario,
dado que los margenes estaban altos, se podria interpretar que los
bancos no utilizaron dichos margenes debido a una caida en la de-
mandainternade crédito financiado por dichaslineas del exterior.

Apesar de que losmargenes permanecian bajos o descendiendo
parala mayoria de los bancos del sistema, el comportamiento de la
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EXTERIOR AL TOTAL DEL SISTEMA BANCARIO
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gréafical2seveinfluenciado mds porlosaltos margenes por giraral
banco Y que permanecian durante ese periodo enalrededor del 60%
en promedio (grafica 13), que porla evolucién de los margenes por
girardelrestodelosbancos delsistema. De hecho, se observacémo
laevoluciéon detales margenes (graficas 12y 13) es bastante similar.

Por otrolado, el efecto contrario se aprecia de mediados de 2010
adiciembre de 2011, periodo en el cual el saldo por lineas de crédi-
to del exterior respecto al sistema para el banco Z (grafica 10) dis-
minuye, lomismo que parael resto delsistema, en tanto que parael
banco Y aumenté considerablemente; no obstante, en la grafica 11
se aprecia unincremente fuerte en el financiamiento externo total
alsistemabancario, que nuevamente evidencia el grado de influen-
cia del banco Y. Por otra parte, este efecto puede contrastarse con
la disminucién considerable en los margenes por girar, influencia-
do por el banco Y, lo cual podria evidenciar un aumento en la de-
manda de lineas de crédito para abastecer crédito en ddlares en el
mercado local.

2.6 Caracteristicas de las lineas de crédito del exterior

2.6.1 Importancia

Unainterrogante naturalacercadelaslineasde crédito del exterior
(LCE) serelacionaconsuimportanciadentrodelsistemafinanciero
como fuente de financiamiento delsistemabancario comparada con
los fondos que captan los bancos en eldambito local. En efecto, enla
gréfica 14 se observan tres episodios que marcan la evolucién de las
lineas de crédito con respecto a la evolucién de los depdsitos loca-
les en moneda extranjera (DLME). Antes de 2007, se observa que la
participacién del saldo por DLME superé al monto por LCE; siendo
interesante que la evoluciéon de ambas parecieraser un espejodela
otra, en el sentido de que cuando los DLME disminuyen los montos
por LCEaumentan, de hecho, laevolucién de ambos montos presen-
tanunacorrelacién negativade 0.67 durante ese periodo. Sibien en
2007 y 2008, los montos por LCE superaron a los montos por DLME
durante ese periodo parecieraser que ambostipos de financiamien-
to fueron complementarios, con una correlacién de 0.41. El altimo
periodo (2009-2011) se caracterizé por un gran crecimiento de los
DLME, En tanto que las LCE disminuyeron significativamente, lo
que como se menciond pareciera no estar relacionado con la crisis
financiera mundial. Durante 2011, los montos por LCE han venido
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TASA IMPLICITA DE LAS LCE Y TASAS PASIVA Y ACTIVA EN USD
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aumentando pero ain no alcanzan los niveles registrados antes de
2008. En promedio, lasumade ambostiposde financiamiento para
el sistema bancario represent6 entre un 22% y un 25% del total, en
tanto que las LCE han oscilado en torno aun 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 LCEy DLME, la grafica 15 muestra cémo el costo implicito de
las LCEseredujo durante los ltimos cuatro anosyladiferencia con
respecto alatasa Libor fue masbaja, principalmente durante 2011,
lo cual evidenciauna mejor negociaciéon de las LCE por parte de los
bancos, que mostré una disminucién en la percepcién del riesgo
por parte de los prestamistas.

Alointerno,latasaimplicita por LCEylatasa pasiva promedio pon-
deradadelsistema, evidencianunamarcadadisminuciénapartirde
principios de 2010. Durante los iltimos cuatro anos, se observaque
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el costoimplicito de las LCE hasido mayor ala tasa pasiva promedio
ponderado, sin embargo, a partirde 2010 se marcaunadisminucién
encuantoalasdiferencias entre ambas costos, incluso, registran casi
el mismo nivel durante buena parte de 2011 (ver grafica 16).

Dadaslas caracteristicasy el efecto que representanlaslineas de
créditodentro delflujo de capitales en el pais, las préximas secciones
establecen larelacién que dichos flujos por LCE tienen con algunas
delasvariables de la economiadel pais, para establecer el mecanis-
mo de transmisién respectivo.

2.6.3 Mecanismo de transmision

Dadalanaturalezadelflujo de capitales porlineas de créditoal pafs,
interesa conocer el efecto que pudieratenersobre el sectorreal dela
economia. En general, la bibliografia plantea que los distintos mo-
delos para economias pequenasyabiertas que analizan el efecto de
los flujos de capital giran en torno al analisis 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-
nomia, bajo el supuesto de expectativas racionales de los agentes
econdémicos.

En principio, el modelo de Mundell-Fleming considera que el
principal factor determinante de las entradas de capitales eslabre-
chadetasasdeinterés (internayexterna) bajo condiciones de tipo
de cambio flexible, casi perfecta movilidad de capitales y cumpli-
mientodelacondicién de Marshall-Lerner.’Los efectos dependerdn
de las reacciones de la politica monetaria en términos de los pre-
ciosyeltipo de cambio. El modelo plantea que los flujos de capital
en economias pequenasyabiertas, tienen efectos positivos porque
permiten una asignacién de recursos y un crecimiento sostenido.

Porellado delas expectativas, tanto las entradas como las salidas
de capital, nodependen inicamente delabrechadetasas deinterés
sino también de las expectativas cambiarias lo cual impacta direc-
tamente a la competitividad del pais, lo cual pone en ambigtiedad
el incremento de la inversién (por la ulterior caida en la tasa de in-
terésinterna)yelefectosobre el déficit enla cuencacorriente como

o

Esta condicién asume que para que una devaluacién 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 apreciacién
delamonedainterna. En tal caso, todo dependera de la politica de
esterilizacién que laautoridad monetaria adopte.

Al analizar las entradas de capital por medio de lineas 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 lineas
de crédito para destinos especificos, principalmente para comple-
mentar la oferta de délares paralaimportacién, conlo cual el efec-
toinmediato podriaverse reflejado sobre el tipo de cambio. En ese
sentido, latasa de interés interna es una variable exégena que uni-
camente determina la brecha de tasas de interés que da origen ala
entrada de capitales por ese medio.

Desde la 6ptica del modelo Mundell-Fleming ajustado, el esque-
masiguiente pretende establecerlos posibles efectos de las entradas
de capital como consecuenciade unabrecha positiva de tasas de in-
terés (+B)como la diferencia entre latasa de interés internaylatasa
de interés del extranjero (i - ") > 0.

De acuerdo con el esquema presentado en el diagrama 1, el or-
den de los circulos representa el efecto ulterior sobre las variables
macroeconémicas relevantes ante un determinado ingreso de ca-
pitalesy el color gris medio de los cuadros representa el efecto que
intuitivamente podrian tener las lineas de crédito sobre el sector
real de la economia. El primer efecto que podria presentarse ante
un incremento en la brecha de tasas de interés (+B) es el de alentar
unaentradade capitales por cualquier medio. Como consecuencia,
esto podriaimpactar a la oferta monetariayal 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 ahi el color gris claro tenue
del cuadro —r). Sin embargo, el influjo de capitales por medio de li-
neasde créditosipodriaimpactar elmercado de divisasy como con-
secuencia el tipo de cambio se apreciaria. El escenario 3 (efecto 3),
podriaser el resultado de la oferta monetaria excedente (+L'), el de
una disminucién de la tasa de interés (—r)y de un incremento sobre
la demanda agregada (DA), pero tal resultado, como ya se mencio-
noé, podrianoserimportante poracciéndela politicamonetaria, lo
cual no revertiria la entrada de capitales. Por el lado cambiario, la
apreciaciéndelamonedainterna (—e¢)deterioraelsaldodelacuenta
corriente (-XM)el cualtendra que ser financiado porunincremento
delacuentade capital (+K). Elefecto4y5, por ellado de +L’, podria
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EFECTO MACROECONOMICO INTER-TEMPORAL
DE UNA ENTRADA DE CAPITALES

-r +DA +K ~(XM) @
ol +P,+P* —¢ ~m -¢I

+Y -Y=f[m, (¢I/DA)] @

no darse si se tiene una politica monetariarestrictiva, sin embargo
por ellado del +K, del escenario 3, el efecto 4 podria seguir empu-
jando eltipo de cambio haciala depreciaciény, por el lado de -XM,
podriaprovocarunadisminucién del multiplicador delaeconomfa.
Almismotiempo, podriadisminuirlainversién (I)como consecuen-
ciadelasensibilidad (¢)que pudieratenerrespecto al deterioro de
la cuenta corriente. Todo esto (efecto 5), conduciriaa un menor ni-
veldelaactividad econémica que dependeriadel efecto combinado
delainfluenciasobre el multiplicador delaeconomia (m)ydelasen-
sibilidad de lainversién (¢I) como parte de lademandaagregada.
Alaluzdelosresultados delaseccién 3.3 yde acuerdo con las ca-
racteristicasidiosincrasicas de contratacién de laslineas de crédito
por parte delosbancos en Guatemala, estosflujos de capitalesno tie-
nen un efecto primario sobre la oferta monetaria, por el contrario,
tales flujosimpactan directamente el crédito al sector privadoy por
esamedioalainversién. Lo anterior resulta como consecuencia de

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



que los bancos contratan lineas como consecuencia de unademan-
da prestablecida de crédito, en tal caso los destinatarios finales de
las Iineas de crédito ya pactaron unatasa de interés con los bancos.

3.EFECTO DE LAS LINEAS DE CREDITO SOBRE LA
INVERSION, ELAHORRO, EL CREDITO Y EL TIPO
DE CAMBIO

3.1 Revision dela bibliografia

En esta seccién se estima la relacién de las lineas de crédito con la
inversién, el ahorroy el crédito. Estudios anteriores han abordado
previamente este topico desdela perspectiva del efecto de los flujos
totales de capital. En esta investigacién, sin embargo, el andlisis se
centraen el efectodelaslineas de crédito del exterior, como un sub-
componente de los flujos de capital totales.

BosworthyCollins (1999) sefialan que mucho se ha escrito sobre
los beneficios quelaapertura comercial tiene sobre la producciény
el bienestar, en términos de consumo. Sin embargo poco se conoce
sobre los beneficios de la apertura financiera. Especificamente, se
conoce poco acerca de como se beneficia una economia que recibe
grandes flujos de capital. Una pregunta relevante es la cuantia de
los flujos de capital que se hamaterializado en una expansién de re-
cursos parainversién y crecimiento. Una limitante en la medicién
de este efecto eslo dificil de hacer ejercicios o simulaciones de qué
hubiese ocurrido enla ausencia de tales flujos.

Ensuestudio Bosworthy Collins sefialan que para economias en
desarrollo, el beneficio principal de los flujos de capital sonlas opor-
tunidades que estos proveen paraacelerar el crecimiento econémi-
coyaumentar el consumo. Los flujos pueden aumentar las tasas de
crecimiento al complementar el ahorro internoy, por consiguien-
te, aumentar la tasa de acumulacién de capital. También pueden
acelerar el crecimiento mediante la transferencia de tecnologiay
habilidades gerenciales que acompafan a la inversion directa. Al-
ternativamente, los flujos de capital pueden ser utilizados para au-
mentar el consumo presente, lo cual puede reducirlos ahorros. En
este sentido, existe mucho interés en conocer cudnto de los flujos
derecursos asociados conlos déficits de cuenta corriente son inver-
tidos o consumidos.
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En elanalisis empiricolosahorrossonlasumadelainversiényel
déficit en cuenta corriente.

Los autores utilizan una muestra de 58 paises de 19782 1995. En
su andlisis econométrico, toman en cuenta la endogeneidad de los
flujos de capital. Ellos argumentan que de la misma forma como la
inversiény el ahorro dependen de los flujos de capital, también los
flujos que un pais recibe pueden depender de la actividad econé-
mica interna. A su vez, esta endogeneidad puede generar sesgo en
los estimadores. Sin embargo la direccién del sesgo no es clara. Un
choque interno que incrementa el rendimiento del capital puede
aumentar los flujos de capital y la inversién. Esto tenderia a sesgar
el coeficiente de los flujos de capital en una ecuacién de inversién
hacia arriba. En contraste, si por ejemplo el banco central aumen-
talatasadeinterés de politica esto provocaria que aumente el flujo
de capital haciael pais pero por otra parte reducirialainversién in-
terna, tendiendo a producir una correlacién negativa. Deigual ma-
nera, errores en lamedicién de flujos de capital tenderiaasesgarla
estimacion del coeficiente hacia abajo.

En este contexto, paraidentificar el efecto delos flujos de capital
sobre el ahorroy la inversion, los autores utilizan variables instru-
mentales paraaislar los flujos que estan relacionados con los facto-
res exégenos. A diferencia de los choques de demanda interna por
flujos de capital, choques de oferta externa proveen una oportuni-
dad paraidentificarlarelacién subyacente de interés entre flujos de
capital e inversiényahorro interno.

Bosworthy Collins evitan utilizar las condiciones de paridad de
tasas de interés porque consideran que para paises en desarrollo,
con mercados financieros muy poco desarrollados, lainformacién
mds apropiada deberia ser tasas de interés y tasas de rendimiento
del capital. Uninconveniente, sin embargo, es que estos datos estan
disponibles s6lo para un pequefio grupo de paises.

Las variables instrumentales utilizadas por Bosworth y Collins
son diferentes tasas de interésy el ciclo real de Estados Unidos, es-
timado como desviaciones conrespecto a su tendencia, perolaque
mejores resultados genero6 fue una medida de flujos de capital bru-
tos hacia economias en desarrollo. Esta variable puede reflejar me-
jor un rango mds amplio de factores de oferta que las condiciones
de Estados Unidos. Adicionalmente, se utilizaron unavariable que
registra la presencia o ausencia de controles de capital, el cambio
entérminos de intercambio, rezagos del crecimiento del PIBy reza-
gos de los flujos de capital.
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En labibliografia econémica parala estimacién empirica de las
funciones deahorro e inversién se utilizan las mismas variables ex-
plicativas. Esto derivado a que se ha determinado que existen im-
portantes paralelos entrelos factores determinantes de lainversion
yelahorro. En particular Loayza, Schmidt-Hebbely Servén (2001),
encuentran unarelacién robustay positiva entre estas variablesy el
crecimientodelingresoylamejoraenlostérminosdeintercambio.
Por otra parte, variables que tienen efecto negativo sobre el ahorro
son flujos de capital, deuda externay las razones de dependencia
(proporcién de la poblacién que es muy vieja o muy joven).

Losresultados de Bosworthy Collins muestran que el 52% de los
flujos va hacia inversiény 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 acumulacién de
reservasy salidas de capital. En lo que respecta a economias emer-
gentes larelacién es, un 47% financia inversién, consumo el 7%y el
53% financiala cuenta corriente.

Al desagregar los flujos de capital, se encontré que la inversiéon
extranjeradirectaaumentalainversiényelahorro, lo que hace que
no implique un deterioro de la balanza de pagos. Por su parte, los
préstamosaumentan lainversién peroreducen elahorro. Finalmen-
te, lainversion de cartera no tiene efectos significativos sobre lain-
version, elahorroolacuentacorriente. Estosmovimientos parecen
ser compensados por otras transacciones financieras.

ModyyMurshid (2005) extienden el periodo de andlisis de Boswor-
thyCollins (1999) yagregan nuevasvariables explicativas. Los auto-
resargumentan que losflujosde capitalaumentaron sustancialmente
eneldecenio delosnoventa, comoresultado del relajamiento de las
restricciones alos flujos de capital. Tomando en cuenta que los pai-
ses en desarrollo por lo general sufren de limitaciones de capital,
esta nueva ola de flujos les ofrece la posibilidad de incrementar la
inversién significativamente.

En general, el efecto de los flujos de capital sobre lainversién de-
pende del ambiente de inversién internoy de los objetivos de los in-
versionistas. ModyyMurshid consideran dos situaciones diferentes.
Primero, silos rendimientos marginales del capital son altos en re-
lacién conlatasadeinterés mundial, habrd ingresos de capital sus-
tanciales y complementara el ahorro interno, lo que conlleva una
relacién fuerte entre flujos de capital extranjero e inversiéninterna.
Un segundo caso surge cuando una economia estd abierta a flujos
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de capital perolosrendimientos de capital son bajos, o no masaltos
que latasadeinterés mundial. El capital extranjero podriatodavia
entrar al pais para diversificar su cartera. Pero en este caso, no se
puede asumir que entradas de capital incrementaran la inversién
interna. Las economias en desarrollo pueden caer, en general, en
esta segunda categoria porque la falta de infraestructura comple-
mentariareduce los rendimientos.

Eneste contexto esimportante distinguir entre los diferentes tipos
de capital extranjero. Inversionistas de inversiéon extranjera direc-
ta, basados ensu conocimiento técnico especializadoy experiencia
de mercado, tienen una ventaja de informacién sobre inversionis-
tasextranjerosde carteraysobre otrosinversionistasinternos. Ellos
logran desplazar a otros inversionistas de las oportunidades de in-
versién mas productivas,/rentables, conllevando a mayor inversiéon
internarelativaalaefectuada porinversionistasinternos e inversio-
nistas de cartera en el mismo escenario. Sin embargo el efecto neto
delaIED sobrelainversién interna dependerd también de las deci-
siones de los inversionistas internos. Si las oportunidades internas
de inversion residuales (restantes) ofrecen bajos rendimientos, los
ahorrosinternos podrianser canalizados afueradel pais en busque-
da derendimientos mds altos o menor riesgo.

ModyyMurshid también consideran quelos efectosderrame dela
inversién extranjerase canalizan masrdpidamente cuando el cono-
cimiento se puede transferir dentro delaeconomiaylos empresarios
internos pueden absorber dicho conocimiento. Mientras Borenzs-
tein, De Gregorioy Lee (1998) consideran que es el capital huma-
no lo que principalmente impulsa estos efectos, la hipétesis de los
primeros es que esla calidad de las politicas publicas lo que genera
mayor estimulo paraestosderrames. De esta cuenta, losautores agre-
ganvariables relacionadas con la calidad de las politicas publicas.

ModyyMurshid expanden el trabajo de Bosworthy Collins (1999)
conunamuestrade 60 paises parael periodo 1979-1999. Lafuncién
deinversiénincluye flujos de capital, variables de apertura financie-
ray calidad de politicas publicas, en adicién a variables de control.
Lasvariables de control enlafuncién de inversién 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 variacién ciclica de la razén de M2 a PIB, como medida de
disponibilidad del capital;unamedidadeincertidumbre de PIByel
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cambio en los términos de intercambio. Adicionalmente incorpo-
ran unrezago de lainversién como variable de persistencia de esta.
Las variables instrumentales son equivalentes a las utilizadas por
Bosworthy Collins.

Losresultados parapaises en desarrollo muestran que en prome-
dio cada ddlar de flujos de capital aumenta la inversién en entre 66
y 77 centavos. En particular por cada délar de IED, la inversién au-
menta entre 72y 86 centavos; por cada ddlar de préstamos la inver-
sibnaumentaentre 61y52 centavosy por cadadélar de inversién en
carteralainversién crece entre 46y 41 centavos. Estatiltimavariable
eslamenossignificativaestadisticamente (10%). Enlo que respecta
alarelacién entre inversién y flujos de capital en paises industria-
lizados esta no es estadisticamente significativa. Lo cual evidencia
empiricamente que ante unamayorintegraciénfinancierainterna-
cional, el vinculo entre financiamiento e inversiéon se hace mas dé-
bil, de acuerdo con la exposicién tedrica previa.

Lainteraccién entre flujos de capital, desarrollo financiero e in-
version interna en paises en desarrollo es investigada por Lucay
Spatafora (2012). El estudio abarca el periodo 2001-2007, el cual se
caracterizé por unarelajaciéon de las condiciones monetarias mun-
diales que conllevé aun auge de crédito mundialy bajas tasas de in-
terésyunareduccion general del precio del riesgo.

Esta disminucién en los costos del crédito coincidié con un ra-
pido incremento de los flujos de capital, crédito internoy valuacio-
nes de mercados de capital enlamayoriade regiones en desarrollo.

Conbase en estas observaciones LucaySpataforainvestigan qué
factores explican si las finanzas internas e internacionales en los
paises endesarrollo también se expandieron enrespuestaalas con-
dicionesmonetarias mundiales anteriormente descritas. Adicional-
mente, qué factores explican si estas condiciones se tradujeron en
inversién productiva en los paises estudiados.

Para investigar el efecto sobre las finanzas internas y externas,
LucaySpataforautilizan econometriade panel de datos paraestimar
el efecto sobre el crédito interno. Lavariable dependiente es crédi-
to interno total al sector privado y las variables explicativas son: el
costointernodel capital; calidad de lasinstituciones; exportaciones
de bienesyservicios no factoriales, como indicador de apertura; el
déficitfiscal einflacién, comoindicadores de politicas macroeconé-
micas apropiadas; flujos netos de capital, asumiendo que el crédito

Lineas de crédito internacionales en Guatemala 393



interno no afecta directamente el flujo de capital, aunque ambos
podrian ser afectados por otras variables; y un indicador de inten-
sidad de uso de recursos naturales.®

La funcién de la inversidén tiene a la inversién como proporcién
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, variacién de los términos de intercambio, exportaciones,
una primade riesgo paisyrezagos delainversién .

La muestra es de 103 paises para el periodo de 2001 a 2007. Los
resultados muestran que unincremento 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 proporcién que
su variacién (1%). Finalmente, los flujos netos de bonos no tienen
un efecto significativo sobre el crédito. Otras variables que resulta-
ron significativas en la determinacién del crédito son la prima glo-
balderiesgo, elindice de calidad institucionalyel costo del capital.

Enlo que respectaalainversion, los autores encuentran que los
flujos netos de capital y el crédito interno tienen un efecto positivo
sobre lainversién. Cualquier efecto del precio global del riesgoy el
costodel créditointernoaparecen principalmente mediante su efec-
to sobre los flujos netos de capitaly el crédito interno.

3.2 Estimaciones para Guatemala

En esta seccidn se estudia el efecto de los flujos de capital y, en par-
ticular, de las lineas de crédito, sobre lainversion, el ahorro, el cré-
ditoyeldéficit de cuenta corriente en Guatemala. Las estimaciones
empiricas se hacen utilizando las variablesy procedimientos gene-
ralmente utilizados en la bibliografia econémicay que fueron des-
critos en laseccién anterior.

% Los autores seiialan que Bond y Malik (2009) determinaron que los
recursos naturales juegan un papel importante en explicar diferencias
en la inversién privada en paises en desarrollo.
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3.2.1 El modelo

Con este propésito se estiman las siguientes ecuaciones:

I =a+BK +6x +¢,,
E CR =0+yK, +¢x, +¢,
H S, =0+0K, +yx, +v,

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

3.2.2 Datos

Como variables de control se utilizaron el crecimiento econémico
(tasadevariacién del PIB desestacionalizado), términosde intercam-
bio, exportaciones, agregados monetario (se experimenté alterna-
tivamente con la emisién monetaria, base monetaria, M1y M2), la
tasadeinterés como costo del capital (alternativamente se utilizé la
tasadeinterésactiva, la pasiva,ladereportosylade politica). El pe-
riodo de estudio es del primer trimestre de 2003 al cuartode 2011y
lafrecuenciaestrimestral. El periodo muestral esdeterminado por
la disponibilidad de datos con frecuencia trimestral.

Lasvariablesinstrumentales que generan buenosresultadosson:
rezagos del crecimientoanual del PIB, rezagos dellogaritmo delineas
de crédito en quetzales, rezagos de la tasa de variacién interanual
de M2y el PIB de los Estados Unidos.

3.2.3 Resultados

Lasecuaciones 1,2y 3fueron estimadas por minimos cuadrados or-
dinarios, las variables dependientesylos componentes de los flujos
de capital expresados enlogaritmos. De estamaneralos coeficientes
pueden ser interpretados como elasticidades. Con el propésito de
probarlaposible endogeneidad delos 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 estadistico J, y su correspondiente valor pde las pruebas corres-
pondientes a cada regresiéon. En odas las pruebas no se rechaza la
hipétesis nulade exogeneidad de lasvariables. Estoimplica que las
regresiones de minimos cuadrados ordinarios del cuadro 1 sonin-
sesgadasy eficientes. Adicionalmente, se comprobé que los instru-
mentosno fueraninstrumentos débiles. Estas pruebas se basaron en
el estadistico de Cragg-Donald propuesto por Stocky Yugo (2004).
Losresultados estan en el cuadro 2, en todos los casos se rechazala
hipétesis nula de instrumentos débiles.

Las lineas de crédito presentan alta correlacién con la inversiéon
extranjeradirecta (IED). Para evitar el problema de multicolineali-
dad se corrieron regresiones separadas para cadauna de ellas.” Los
flujos de inversion de cartera presentan baja correlacién con la IED
y, por consiguiente, se incluyeron en la misma regresién. De esta
cuenta hay dos regresiones de inversién, ahorroy crédito.

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

Flujos de capital e inversién

Deacuerdo conlosresultados econométricos, regresiones 1y2enel
cuadro 1. Las tres variables de flujos de capital son estadisticamen-
te significativas y contribuyen positivamente a lainversién. En par-
ticular, por cada punto porcentual de incremento en las lineas de
crédito, lainversién aumenta en promedio en alrededor del 0.23%.
Por su parte, el efecto de una variacién positiva de uno por ciento
en la inversién extranjera directa es del 0.18% sobre la inversién
total. Finalmente, ante un incremento de la inversién de cartera
de un millén de délares, la inversién aumenta en promedio en un
0.000046%. Este ultimo efecto no es significativo en magnitud aun-
quessilo es estadisticamente.

Otras variables que contribuyen estadisticamente a explicar el
comportamiento de lainversién son la tasa de interés real, el creci-
miento del PIBy el M2.

Flujos de capital y ahorro

Elahorro se obtiene empiricamente como la suma de la inversién
y la cuenta corriente. Los resultados, regresiones 3y 4, evidencian

7 Lucay Spatafora (2012) adoptan una estrategia similar.
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que tanto laslineas de crédito como lainversién extranjera directa
contribuyen positivamente al ahorro. Esto evidencia que no cons-
tituyen financiamiento directo al consumo. Especificamente, una
variacién positiva de un punto porcentual en las lineas de crédito
aumenta el ahorro enun 0.3%, mientras que unavariacién equiva-
lente enlaIEDlo hace enun 0.18%. El efecto de lainversién extran-
jeraen carterano es estadisticamente significativo.

Adicionalmente, las tasas de interés de reporto y pasiva, en tér-
minosreales, también tienen un efecto positivosobre el ahorro, con
efectossimilares de 0.022y0.019 respectivamente por incrementos
de 100 puntos bdsicos. También hay evidencia de un efecto positivo
de M2sobre elahorro. Por otraparte, elmejoramiento de los térmi-
nosdeintercambioyel crecimiento econémico aumentan el consu-
mo (efecto negativo sobre el ahorro).

Flujos de capital y crédito

Las estimacionesy el analisis en este apartado se refieren exclusiva-
mente al crédito en délares. En este sentido, un aumento del 1% en
laslineas de crédito extranjeras representa un aumento del crédito
enddlaresdel 1.25%. Lamismavariaciéon enlaIED generaunaexpan-
siébndel créditode un 0.59%, mientras que lainversién extranjeraen
carterano provocaningun efecto significativo sobre esta variable.

Las tasas de interés activay 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 délares.
Estose puedeinterpretar como que, cuando haysuficienteliquidez
en el mercado interno, el crédito en délares disminuye.

Flujos de capital y cuenta corriente

En la columna 7 del cuadro 1 se observa la contribucién de los flu-
josde capitalalacuentacorriente. Estosresultados se obtienen sus-
trayendo los coeficientes de la regresién de la inversién a los de la
regresion de ahorro. Se puede apreciar que tanto las lineas de cré-
dito como la IED contribuyen positivamente a la cuenta corriente.
Porsuparte, lainversién de carteraimpactanegativamente pero es
demasiado pequefio.
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PRUEBAS DE ENDOGENEIDAD

. Variables - Cragg-Donald  Stock-Yugo

Regresion instrumentales Estadistico | Valor p F ad 10%

1 rc(-1), 0.392672 0.5309 28.087 7.03

piB(-1,-2)

2 PIB-EUA, 0.959918 0.3272 50.80419 16.38
piB(—1),
M2(-3)

3 Lc(-1), 0.439913 0.5072  254.1451 16.38
PIB(-3),
M2(-1)

4 PIB-EUA, 0.003529 0.9526 30.05914 16.38
piB(-1),
M2(-3)

5 Lc(-1,-2), 0.206885 0.9017 30.89146 13.43
M2(-3)

6 PIB-EUA, 2.366168 0.3063 16.67584 7.03
M2(-1)

Flujos de capital y tipo de cambio

Con el propésito de cuantificar el efecto de las lineas de crédito del
exterior sobre el tipo de cambio, se estimé un modelo de tipo beha-
vioral empirical exchange rate. Este modelo fue identificado por Cas-
tilloy 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 aztcar, re-
mesas familiares y el PIB de los Estado Unidos. En este trabajo el
modelo es ampliado con la variable lineas de crédito del exterior
endodlares. Losresultados se presentan en el cuadro 3, las variables
estdn expresadas en logaritmos y por consiguiente los coeficientes
deben ser interpretados como elasticidades. En las regresiones 1y
2se puedeinferir que eltipo de cambio se aprecia, en promedio, en
alrededordel 0.054% por cada punto porcentual deincremento en
las lineas de crédito.

Las demads variables tienen el signo esperado pero no todas son
significativas. Resultaron estadisticamente significativosla My el
PIB de los Estados Unidos.
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REGRESIONES DE TIPO DE CAMBIO
Periodo: enero de 2003 a diciembre de 2011

Variable dependiente: logaritmo del tipo de cambio nominal

Regresion 1 Regresion 2
Variables explicativas
M1 0.194143 0.185266
(0.0000) (0.0000)
Precio del azticar -0.003278
(0.6966)
Remesas familiares -0.011658
(0.3245)
Lineas de crédito -0.054301 -0.054099
(0.0000) (0.0000)
PIB de los Estados Unidos -0.970334 -1.011582
(0.0000) (0.0000)
Constante 9.727397 10.05447
(0.0000) (0.0000)
R? 0.745133 0.743277
R? ajustada 0.732879 0.736146
Observaciones 110 112

Todas las variables explicativas estan expresadas en logaritmos. El valor p estd
entre paréntesis.

3.3 Estimacion del mecanismo de transmision
para Guatemala

Enlaseccion 2.7 seidentificé el mecanismo de transmision de las li-
neasde crédito en Guatemala. Estaidentificacion se basaenlateoria
econdémicay en las caracteristicas particulares de la forma en que
operan estos flujos en Guatemala, las cuales fueron identificadas
en la primera parte del trabajo. Dicho mecanismo de transmisién
se estima con un modelo de autorregresién vectorial estructural
(VAR), con el cual se hace unaidentificacion recursiva utilizando la
descomposicién de Choleski.
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Las variables utilizadas en la estimacién del VAR son: la diferen-
ciadelatasade interésimplicita (graficas 15y 16) y la tasa Libor, li-
neas de crédito, crédito en délares, tipo de cambio, saldo de cuenta
corriente de labalanza de pagos, inversiény PIB. Este mismo orden
se utilizé enlaidentificacién recursiva.

Las funciones de respuesta al impulso se presentan en el anexo.
De acuerdo alas mismas un aumento en el diferencial de tasa tiene
un efecto positivo sobre las lineas de crédito y sobre el crédito en
délares; el tipo de cambio se apreciayla cuenta corriente reacciona
negativamente. Hay efectos positivos sobre lainversiény el PIB pero
estos no son significativos.

Porsu parte, un choque positivo delineas de crédito tiene un efec-
to positivo sobre el crédito en délares y aprecia el tipo de cambio.
Ambos efectos son relativamente pequeiios, lo cual es congruente
con el tamano de los flujos de lineas de crédito en relacién ala eco-
nomia nacional. Finalmente, el efecto sobre la inversiény el PIB es
positivo pero bastante débil.

Cabe destacar que los resultados empiricos del mecanismo de
transmision 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 paises que recientemente han adoptado medidas
macroprudenciales, en particular por el efecto adverso que los flujos
de capital pueden generarsobrelas principales variables macroeco-
némicas. Dadala naturaleza de los flujos de capital en Guatemala,
tanto lavolatilidad como el monto de estos estan influenciados por
laslineas de crédito externoalos bancos delsistema. Enalgunos epi-
sodios, losflujos de capital porlineas de crédito externas estin mas
influenciados por factores de demanda que de ofertay bdsicamen-
te, son dos los bancos que absorben el mayor porcentaje de dichas
lineas, con efectos sobre el influjo de tales capitales.

Las lineas de crédito del exterior tienen un efecto positivo y sig-
nificativo sobre la inversién. De acuerdo con la evidencia empirica
presentada aqui, este efecto es ligeramente superior al de la inver-
sién extranjera directa. No obstante, el efecto de ambos es inferior
al promedio para paises en desarrollo, segin han documentado
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otros estudios. Contribuyen también a explicarlasvariacionesdela
inversion latasa deinterésreal, el crecimiento econémicoyelagre-
gado monetario M2.

Losflujos de capital, mediantelaslineas de créditoylainversiéon
extranjeradirecta, contribuyen positivamente alahorro en el pais.
En particular se observa que laslineas de crédito lo hacen en mayor
proporcién que laIED, ante un incremento porcentual equivalente
enambas. Otrasvariablessignificativas con signo positivo enlafun-
ciéon de ahorro son las tasas de interés reales y el M2. Por otra parte
el crecimiento econémicoyla mejora en los términos de intercam-
bio disminuyen el ahorro, o aumenta el consumo.

Enlo querespectaal crédito endolares, flujosadicionalesdelineas
de crédito implican una expansion del crédito en un 125%, mien-
trasque flujosadicionalesdeIEDlohacen enun 59%. Esinteresante
observar que el crecimiento de M2 tiene un efecto negativo sobre el
crédito enddlares. Porotrapartelastasas deinterésrealesactivayde
reportotienen tambiénun efecto positivosobre este tipo de crédito.

Cabe resaltar que tanto las lineas de crédito como la IED tienen
un efecto positivo sobre la cuenta corriente, aspecto que reduce la
vulnerabilidad de la estabilidad macroeconémica.

Porsuparte, losflujos de capital correspondiente con lainversién
de cartera no tienen ningun efecto relevante sobre la inversién, el
ahorro o el crédito. Este resultado es coherente con estudios ante-
riores sobre el tema.

Estosresultados también son coherentes con entrevistas sosteni-
das con especialistas en el tema, en el sentido de que las lineas de
créditodel exterior son destinadas al financiamiento delainversién
yno del consumo.

Enloquerespectaaltipo de cambio, laslineas de crédito del exte-
riortienden aapreciarlo. El efecto es pequefo perosignificativo. En
promedio, por cada punto porcentual de incremento de las lineas
de crédito el quetzal podriaapreciarse en alrededor del 0.054%.

Finalmente, se estimé el mecanismo de transmisién de los flujos
de lineas de crédito. Se determiné que el diferencial de tasas de in-
terés, tasaimplicita menos tasa Libor, incrementalas lineas de cré-
dito, el créditointerno en ddlares, apreciael tipo de cambioyafecta
negativamente sobre la cuenta corriente. Por su parte, un choque
positivo delineas de créditoincrementa el crédito en ddlaresyapre-
ciael tipo de cambio.
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ANEXO

Grafica A.1
MECANISMO DE TRANSMISION,

RESPUESTA A UN CHOQUE DE DIFERENCIAL DE TASAS

Respuesta a innovaciones de una desviacién estandar de Cholesky +2 errores estandar
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Grafica A.2

MECANISMO DE TRANSMISION,
RESPUESTA A UN CHOQUE DE LINEAS DE CREDITO

Respuesta a innovaciones de una desviacién estaindar de Cholesky +2 errores estindar

RESPUESTA DE TASADIF A LCQ

RESPUESTA DE LCQ A LCQ

0.010 , 4,000 —
// e
0.005 o - 2000 e
0.000 40— -==="
\\ 0—|+—= —
-0.005H T TT=—ol___ S~
~0.010 T 72,000+ RN
-0.015 I I I I I I I I I _4’000 I I I I I I I I \I\ 1
1 23456 7 8 910 1 23456 7 8910
RESPUESTA DE TC A LCQ RESPUESTA DE CTACTE A LCQ
0.2 - 200 —
0.1 LT B 10045 -7 T
/,’ e
// /_\ 0 —
0.0 = \/
\/ e 1004 e -
—0.1 ~. .- =~. .-
N - ~ ,/
I I I I I I I I I -200 I I I I I I I I I 1
1 23456 7 8910 1 23 456 7 8910
RESPUESTA DE PIB_SA_RIT A LCQ RESPUESTA DE INV A LCQ
1.5 1,500
1.0 \\\ - 1,000 — \\ //
0.5 N --7 5004 o _-”
- .
0.0 \\ 0 \\___/
-05- . -500 | ——~_
N e Semmmmee
-1.0 - R T ~. -1,000 ~~eel
-1.5 I I I I I I I I I -1,500 I I I I I I I I I 1
1 23456 7 8 910 1 23 456 7 8 910
RESPUESTA DE CREDITO$_EN_Q A LCQ
4,000 —
2,000 — PPt )
O ’_-~‘~
-2,000 — DN
-4,000 L

1 2 3 45 6 7 8 910

Lineas de crédito internacionales en Guatemala

405



Referencias

Agosin, Manuel R., Ricardo Mayer (2000), Foreign Investment in Devel-
oping Countries. Does it Crowd in Domestic Investment?, UNCTAD,
Discussion Papers, ntiim. 146, febrero.

Bond, Stephen R., y Adeel Malik (2009), “Natural Resources, Export
Structure, and Investment”, Oxford Economic Papers, vol. 61,
num. 4, pp. 675-702.

Borenzstein, Eduardo, José De Gregorio, y Jong-Wha Lee (1998),
How Does Foreign Direct Investment Affect Growth?, Journal
of International Economics, vol. 45, pp. 115-135.

Bosworth, BarryP.,ySusan M. Collins (1999), “Capital Flows to Develop-
ing Economies: Implications for Saving and Investment”, Brook-
ings Papers on Economic Activity, vol. 1999, nam. 1, pp. 143-180.

Castillo Maldonado, Carlos E. y Fidel Pérez Macal (2011), Theoretical
and Empirical Exchange Rate Models: Do they aim to forecast the
Quetzal?, Banco de Guatemala.

Dell’Ariccia, Giovanni, Julian di Giovanni, André Faria, M. Ayhan Kose,
Paolo Mauro, Jonathan D. Ostry, Martin Schindler, y Marco Ter-
rones (2008), Reaping the Benefits of Financial Globalization, FMI,
Occasional Paper, num. 264.

Dorsey, Thomas, Helaway Tadesse, Sukhwinder Singh, y Zuzana Brix-
iova (2008), The Landscape of Capital Flows to Low-Income Countries,
FMI, Working Paper, nim. 08 /51.

Kaminsky, Graciela L., Carmen M. Reinhart, y Carlos A. Végh (2005),
“When It Rains, It Pours: Procyclical Capital Flows and Mac-
roeconomic Policies”, NBER, Macroeconomics Annual 2004, vol.
19, abril.

Loayza, Norman, Klaus Schmidt-Hebbel, y Luis Servén (2001), Una
revision del comportamientoy delos determinantes del ahorro en el mundo,
Banco Central de Chile, Documentos de Trabajo, nim. 95.

Luca, Oanay NikolaSpatafora (2012), Capital Inflows, Financial Develop-
ment, and Domestic Investment: Determinants and Inter-relationships,
FMI, Working Paper, nim. WP /12 /120.

Mody, Ashoka, y Antu Panini Murshid (2005), “Growing Up With
Capital Flows”, Journal of International Economics, vol. 65, nim.
1, enero, pp. 249-266.

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



Servén, Luis, (1998), Macroeconomic uncertainty and private investment
in developing countries: an empirical investigation, Banco Mundial,
Policy Research Working Paper, ntim. 2035.

Stock, James H.y Motohiro Yogo (2002), Testing for Weak Instruments in
Linear IV Regression, NBER, Technical Working Paper, nim. 284.

Lineas de crédito internacionales en Guatemala 407



Impreso en Master Copy, S.A.de C.V., 200 copias
Calle Plasticos nam. 84, local 2, ala sur,
colonia Industrial Alce Blanco, 53370,
Naucalpan de Judrez, Estado de México.
MMXVII



	_GoBack

