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CAPITULO I

INTRODUCCION

Vamos a plantear una tesis cuyo fin estard encaminado
a destacar el aparato analitico bdsico mediante el cual en un pafs
subdesarrollado, deben examinarse las cuestiones relativas al em
pleo de los instrumentos monetarios enmarcados con el criterio ge
neral del desarrollo econémico.

El tema de esta tesis "Elementos que condicionan el
funcionamiento del sistema monetario en las &reas menos desarro-
lladas" es elegido como consecuencia de las inquietudes desperta-
das durante el curso de mi carrera y de las ensefianzas asimiladas
en este importante campo de las ciencias econdmicas donde se re
quiere fundamentalmente una visidn integrada y de conjunto del fun
cionamiento de la economfa.

Ello implica abordar la complejidad de aspectos que -
dentro del andlisis econémico deben tocar los economistas dedica-
dos a las cuestiones monetarias. Por tal motivo no pretendo abar-
car todos los problemas, mucho menos ahondarlos. Unicamente -
me mueve el propdsito de plantear algunos estudios e investigacio

nes tebrico-précticos, al estudiante hispanocamericano y a todos a



quellas personas que se interesen por estos asuntos relacionados -
con el desarrollo econémico de nue stros pafses,

Se entiende por desarrollo econémico el crecimiento -
persistente del ingreso nacional por habitante. La condicién de --
medirlo per-cépita implica que el crecimiento del ingreso debe man-
tener una tasa superior a la del crecimiento de la poblacibn.

Para tener una visibn realista de la econom{a, no pode-
mos olvidar las leyes propias de la integracién econémica en los -
sectores piblico y privado; es decir, la distribucién de los factores
productivos.

El problema del crecimiento econémico {mplica el pro--
ceso econbmico tanto en su aspecto monetario como en su aspecto -
real. El sistema monetario tiene un papel intermediario para que ocu
ITa un proceso real.

Si llamamos: K, al aspecto capital; O, mano de obra;
N, recursos naturales; 2, capacidad productiva disponible; tendre--
mosque: K + O + N = 2.

En los pafses subdesarrollados, el elemento escaso es
K., es decir el capital .

Todos estos factores combinados y tomando en cuenta

el factor t empo, originan un proceso: bienes y servicios. El flu---



jo de produccién de estos bienes y servicios va a repartirse entre los
consumidores y la composicién de la produccién refleja la escala de -
preferencias de la comunidad.

Si analizamos ampliamente el aspecto global conclui--
mos con que el sistema econdmico cumple tres funciones fundamenta-
les: i) Funcién produccién; ii) Funcién reparto; iii) Desarrollo o-
crecimiento econdémico.

La funcién produccién puede analizarse tanto cualitati
va como cuantitativamente. Asf, en su aspecto cualitativo cabrfa -
preguntarse, qué bienes y servicios produce el sistema?. Esto, co
mo va lo apuntamos dependeré de la escala de preferencias de los con
sumidores. En su aspecto cuantitativo, el producto total en un momen
to dado es funcién de los recursos disponibles y del grado de utili-~--
zacién de esos recursos. El nivel de produccién de cada uno de los -
sectores de produccién por ejemplo el sector agrfcola, depende en - -
gran medida de la capacidad instalada de dichos sectores y de su pro
ductividad. Decimos en gran medida porque a su vez, el sector agr{-
cola, depende de la produccién de otros sectores.

Las estadfsticas sobre Ingreso Nacional, o Producto -
Nacional, habitualmente sefialan la aportacién particular de cada uno

de los sectores econbdmicos o actividades al total de bienes y servi--



cios creados en un perfodo dado.

Al integrarse el fen6meno real con el monetario, surge
otro fenémeno: la estabilidad del sistema. Si establecemos la razén
entre el Ingreso Nacional Monetario y el volumen de bienes y servi--
cios, obtendremos el nivel general de precios.

El fenémeno de la estabilidad no tiene importancia en
que los precios suban o bajen, pero si tiene importancia por sus efec
tos. El aumento de precios significa medir ese fen6meno con diferen
te escala. El problema econbmico estd en lograr la estabilidad no ab

soluta sino relativa.



CAPITULO I1

EL PROBLEMA MONETARIO

1.- Si nificado funciones del dinero

Qué se llama dinero? Son los medios de pago que sir-
ven y cumplen funciones de: i) unidad de célculo o de medida, pues
compara y relaciona sobre una base homogénea el valor de los bienes
y servicios que tienen su expresién en el sistema de precios; i) el-
dinero es un instrumento de cambio que debe cumplir el requisito de -
accptacién general para el pago de transacciones. En este sentido -
cualquier objeto puede utilizarse como dinero; as{ por ejemplo, en A-
lemania, durante la segunda guerra mundial hasta los cigarrillos de-
sempefiaron dicho papel.

La moneda legal asume las siguientes formas: moneda
metilica fraccionaria, billetes, depdsitos bancarios trans
feribles por medio de cheques.

Tanto las monedas, como los billetes son emitidos por
el Banco Central o por la Tesorerfa, segGn las modalidades de cada -
pafs y de quien asume la autoridad monetaria. Esta clase de dinero -

constituye lo que puede denominarse dinero primario o legal.



Los cheques no son dinero legal propiamente dicho, pe-
ro si instrumentos de cambio que representan dinero en la medida que -
cumplen la condicién de ser aceptados en el pago de transacciones. -
Lo que constituye en realidad esta clase de dinero, no son los cheques,
sino los depdsitos bancarios en cuenta corriente y a la vista.

Los depdsitos de ahorro, no son transferibles en forma -
de cheque; constituyen un no consumo del ahorrante, pero no son medio
de pago transferible a la vista de una persona a otra. En algunos paf——
ses la estadfstica de medios de pago incluye como elemento constituti-
vo de la oferta monetaria lo que se denomina cuasidinero, y representa

los activos de deuda que tienen una liquidez casi perfecta.

2.- Com osicién de los medios de sus relaciones fundamenta-

les.

Vamos a plantear algunas relaciones fundamentales, pre

vias al andlisis del esquema monetario. Podrfamos decir que:

Cantidad total Billetes y Depébsitos Cuasi-dinero (1)
de dinero = monedas + bancarios + (valores muy l{-
(emitidos (en cuenta quidos)
por el Bco. corriente
Central) y a la
vista)

(1) Son activos altamente lfquidos que en cualquier momento pueden
convertirse en efectivo, sin pérdida de capital porque son pagadcs
a la vista y a la par en el Banco Central, La Gnica diferencia es
que no es dinero de curso legal o forzoso. El caso en Guatemala,
de los bonos estatales que gozan de la garantfa de re-compra.



Para simplificar nuestra exposicién y por razones de co-
modidad algebraica, en el andlisis de la composicién de los medios le-
gales de pago, vamos a llamar:

(0] Total de emisién monetaria del Banco Central, que pode-
mos llamar creacién rimaria de dinero.

Ma, Moneda metélica fraccionaria.

Ma, = Billetes.

Entonces: O = Maj + May; Ma; = O-Ma,; Majg O - Ma;

luego: Ma1 Importancia relativa de las monedas metdli-

o cas fraccionarias que constituyen la emi--~
sién primaria total.

Ma2 Importancia relativa de los billetes que cons
o tituyen la emisi6n primaria total.
La amplitud de las denominaciones se hace por escalas -
en forma de especies, tanto para las monedas como para los billetes.

En Guatemala, por ejemplo, circulan las siguientes es-

pecies:
Unidad monetaria - Un Quetzal (Q. 1.00)
Un quetzal (Q 1.00) Cien centavos (100 ctvos.)
Am litud escala de Denominaciones:
Monedas Billetes

De: 1 centavo De: 50 centavos



llamaremos:

MD

ML

Mb

2 centavos De: 1 quetzal

S centavos 5 quetzales
10 centavos 10 quetzales
25 centavos 20 quetzales

100 quetzales

Siguiendo con la presentacién de nuestra nomenclatura,

Dinero giral o moneda depdsito en cuenta corriente y a
la vista, en los bancos.

Dinero en poder del pGblico bajo la forma de billetes y
monedas.

Dinero en manos del sistema bancario, representa la -
caja total en efectivo en forma de billetes y monedas.
Encaje legal, depositado por los bancos del sistema en
el Banco Central, y a veces en sus propias cajas (2)
Excedente de caja o de reservas que los bancos mantie-
nen a su disposicién para atender a sus operaciones co-

rrientes. Implica el encaje de ventanilla requerido dia-

(2) En Guatemala, de conformidad con las reformas a la Legislacién
bancaria, los bancos del sistema pueden retener en sus cajas el
25% de los req: - o - ) ! ! T
Junta Monetar::



Mt

riamente y el excedente de encaje para prestar, deposi-
tado frecuentemente en el Banco Central.
Medio circulante total u oferta monetaria.

De acuerdo con nuestra nomenclatura, plantearemos las

siguientes relaciones.

i)
i)

iii)

iv)

vi)

vii)

0

ML

Mb

Mt

Mb
ML

Mb
MD

= ML + Mb

O - Mb (Ma; + Majy) - Mb

Me + Mr; si Mr es grande el Banco no requerird de
ir al redescuento al Banco Central y su situacién serd més
importante.

ML + MD; siendo siempre: Mt mayor que O

Al unos coeficientes de im ortancia

Importancia relativa de la emisién primaria que va

a transferirse al sistema bancario.

Importancia relativa de dinero en poder del pGblico

que esté en manos de los bancos.

factor e = Representa la tasa de encaje efectivo o ra

y generalmen tio de caja que respalda al dinero giral o bancario.

te Corrientemente es mayor que el encaje legal para -
Mb Ma- margen de seguridad o motivo transaccibn.
MD vyor

que fac

tor e
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Si el excedente es mayor que la tasa de seguridad,

ese excedente constituye el poder de expansién de

crédito.
viii) %tl‘— = MDNiL ML d coeficiente de retencibn de di-

nero en poder del pfiblico.
De las expresiones 1iii) y vii), se deduce que:

ix) _Mb _Me , Mr
MD MD MD

Siendo evidentemente que:

x) —iﬁ—; e Coeficiente de encaje o de reserva legal.
Luego:
xt) hh:Ih]-D = b -~ Coeficiente de excedente de encaje o de exce
so de caja para prestar.
Luego: MD _ Mr
Del anélisis de las expres:ones ), xi) = o ncoluye
qus
Me M

b ; pues matemdticamente dos cosas iguales a una Ut

cera son igu

guales & My

b

S
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para emplear billetes y monedas 0 cheques en sus tran-
sacciones. Los componentes del factor H, es decir ML
y MD son funcién de la costumbre, de los hébitos de la
comunidad y de la confianza que se tenga en el sistema
bancario, ademés del nivel del desarrollo econémico. -
Mientras m&s desarrollado es un pafs, el elemento MD
es cada vez mayor, ello implica un alto nivel cultural -

de la poblacién, desde el punto de vista econémico. -

3. El mecanismo de la creacién de dinero. Es uema monetario.-

Quiénes crean dinero?

Hay dos aspectos bésicos en la generacibn de los medios
de pago: i) Creacién primaria de dinero, constituida por los billetes y
monedas emitidos por el Banco Central, ii) Creacién secundaria de di-
nero por otros bancos (el resto det sistema bancario), a través de los -

depbsitos del plblico.
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UEMA MONETARIO SIMPLIFICADO

Banco Central

Emisidn primaria de dinero
O = Mal + Ma2

e

Billetes y monedas en Billetes y monedas en el
poder del pGblico, fue sistema bancario Mb
ra del sistema bancario Me .+ Mr

= ML O - Mb
Creacibdn secundaria de

dinero

Depbsitos MD

MD %3— Mt ML

Total medio circulante
Mt - ML + MD

Pcro como yo indicamos costa s una simplificacidn.
Esqueméticamente el total de los medios de pago, se distribuye en
los sectores: familias o consumidores = MF, Gobierno y entida--
des estatales = MG, y empresas - ME, considerando tanto el di-

nero en poder del piblico como el dinero giral de la siguiente mane:-
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Familias: MF = MLF + MDF

Total medio circu- /

lante (Mt) —— Gobierno: MG MLG + MDG

resas: ME - MLE + MDE

Mt - ML + MD

Aprovechando este esquema es conveniente definir los -
coeficientes de importancia de tenencia de dinero tanto en libre cir-
culacién como moneda dep6sito o giral, para las familias o personas

individuales, empresas y gobierno.

Denominaremos:

a) Coeficiente de im ortancia de tenencia de dinero:

i) en los consumidores MF

(o familias) Mt

{i) en las empresas ME
Mt

iil) en el Gobierno MG
Mt

b) Coeficiente de im ortancia del dinero en libre circu-

lacién (billetes y monedas en poder del pablico) :

i) en los consumidores _ MLF
(o familias) ML
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ii) en las empresas MLE
ML

iii) en el Gobierno MLG
ML

c) Coeficiente de im ortancia del dinero iral banca-

rio o moneda de &sito:

i) enlos consumidores _  MDF
(o familias) MD

ii} en las empresas _ MDE
MD

iii} en el Gobierno MDG
MD

Evidentemente tendremos que:

MF _ MLF , MDF
Mt ML MD

ME _ MLE , MDE

Mt ML MD

MG  MLG, MDG
Mt ML MD

Y si planteamos la tenencia de dinero en dos sectores:
a) privado y b) pGblico,llamando MP dinero en el sector privado,

tendremos:
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j MP = MLP + MDP
+

L MG = MLG + MDG

Mt - ML + MD

Los coeficientes de importancia de tenencia de dinero

en libre circulacién y giral, para el sector privado serfan:

MP - MLP + MDP

Mt ML MD

Por Gltimo presentamos lo que algunos economistas lla
man: "el coeficiente estadfstico de la oferta monetaria”, y esto es:

Mt - Medio circulante total
(o] Emisién primaria del Banco Central

Lo que quiere decir: en cuanto aumentar& el medio circu-
lante con una nueva emisién del Banco Central. En realidad consti-
tuye el multiplicador del dinero primario y dicho coeficiente depende

r4 de las caracterfsticas que haya en cada pafs.

4.- El el de los bancos

a) Para los ro ios ban eros: un banco es una empre-
sa cuyo negocio consiste en atraer y recibir dinero en depésito ya -
sea a cambio de pago de intereses o de servicios bancarios y dar -

prestado la mayor parte de este dinero que recibe en depbsito, co--
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brandc un interés més alto a cfecto de obtener una ganancia tenien
do siempre cuidado de mantenerse solventes. Esto no es otra cosa
que la actitud de un banco de pagar en efectivo las obligaciones que
se le presenten a cobro.
Hay tres finalidades gque persigue cl banquero y que es-
tdn en conflicto:
i) mantener la liquidez bancaria,
ii) rodear sus operaciones de seguridad, pues por prin
cipio no deben haber pérdidas.
iii) obtener utilidades o beneficios.
Porqué estas tres finalidades se encuentran en conflicto?
El bien lfquido por excelencia es el dinero y el dinero en efectivo es
un bien legalmente aceptable para descargar cualquier tipo de deu-
das. El dinero no rinde utilidad, en el caso de guardar su situacién
perfectamente lfquida; es decir si se mantiene inmbvil y eso ocurri--

rfa a un banco si no trabaja su dinero ofreciendo créditos o colocacio

Los créditos y préstamos son inversiones que realizar
los banqueros corriendo el riesgo de que no les sean reembolsadcs
y por ello es que cobran una tasa de interés que es el -

pital
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Por estas razones el banquero tiene que actuar con -
cierta prudencia al hacer la distribucién de sus activos, analizan-
do previamente los tres conflictos presentados.

El banquero afirma que no puede dar prestado més de
lo que recibe en depbsito del plblico porque tiene que reservar una
parte para encaje de ventanilla y para cubrir los encajes legales.

b) Para estadfstas economistas: los bancos no son
principalmente instituciones depositarias de dinero, sino institucio
nes creadoras de dinero.

La verdad es que tanto la afirmacién del banquero, co-
mo la del economista son ciertas desde el punto de vista de cada u-
no. El banquero tiene razén considerando su situacién aisladamen-
te. El economista tiene razén porque considera el sistema bancario
en su conjunto y por eso afirma que los bancos son creadores de di-
nero. Ello puede demostrarse por el hecho de que el dinero legal -
emitido por las autoridades monetarias es inferior al total de medios
de pago. Cb6mo podrfa explicarse la diferencia si no es porque ocu-
rre un proceso secundario de emisién bancaria mediante creacién de
depbsitos?

En Guatemala, fundamentalmente hay dos maneras para

crear depbsitos:
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i) Circuito: Banco Central que es el Banco de Guatemala, gobier

no por sus operaciones fiscales, pQblico, Bancos del
sistema.

i1) Redescuento: El Banco de Guatemala otorga caja a los bancos -

del sistema, redescontindoles documentos. Esta es -

la operacién clésica, inyectar dinero a través del sis-

tema bancario, especialmente de la banca comercial.

(Adquisicibn de activos y creacién de pasivos).
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CAPITULO III

MEDICION DE LOS EFECTOS DE LA EXPANSION DE CREDITO BAN -

CARIO

1. El roceso de multi licacié4n monetaria.

Cuél es la capacidad de expansidn del sistema banca-
rio? La diferencia entre la caja que tiene el banco y el encaje le-
gal, es el excedente para prestar.

Manifiestamente puede expresarse que en los bancos -
hay dos flujos o corrientes de dinero:

i) un flujo de depésitos:
ii) un flujo de retiros:

Si estas corrientes opuestas son iguales, los depési-
tos no variardn; pero si son desiguales pueden ocurrir dos cosas:

a) Si el flujo de depbsitos es mayor que el flujo de re-

tiros, se crear§ un excedente de caja.

b) Si el flujo de depbsitos es menor que el flujo de re-

tiros, habr8 una pérdida de caja.

Hay perfodos en que se retira caja en los bancos sobre

todo en las épocas de pago a los sectores asalariados; cada fin de
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mes o de semana, por ejemplo, pues hay grupos que no tienen depb-
sitos bancarios, por tanto no pueden librar cheques. Después vuel-
ve ese dinero a los bancos, porque debido a las transacciones econd
micas que se realizan hay grupos que depositan.

Cuando un banco est& temporalmente descubierto recu-
rre al redescuento al Banco Central, en caso de necesidad.

Habr& que distinguir si las fluctuaciones de caja (Mr) -
son estacionales o estructurales.

Si bajan los billetes y monedas en poder del plblico
(ML), autométicamente aumentaré el dinero en manos de los bancos
(Mb) v entonces habrf{a un excedente de caja. Al contrario si aumen-
ta ML, disminuir& Mb. En los pafses subdesarrollados, puede ocu-
rrir que el dinero en poder del pfiblico disminuya sin que aumenten -
los depésitos bancarios, debido a que existe una alta propensién a
importar bienes y servicios; el efecto econémico implica una reduc-
cién interna en la expansién del crédito y un incremento en la expor-
tacién de divisas.

Si fluct@a el excedente de caja (Mr) por movimientos es
tacionales, los bancos no deberfan dar prestado porque se quedarén
al descubierto (a menos que sea a cort{simo plazo) pero los geren--

tes de bancos, la mayorfa de las veces no razonan de esta manera.
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Cémo podrfa el Banco Central imponer una buena polfti
ca de crédito a efecto de impedir que los bancos del sistema pres-
ten su exceso de caja temporal ? Habrfa que hacer estudios estadfs
ticos de series histéricas o cronolégicas, para deteminar la esta--
cionalidad. Todo depende de la composicién de los créditos; algu-
nas fluctuaciones pueden ser violentas como por ejemplo, el caso
de los préstamos a la agricultura o a comerciantes que trabajan en -
el sector externo, es decir que tienen negocios de importacién o ex-

portacién. De un dfa para otro pueden producirse cambios violentos.

2.- Determinacién de férmulas de multi licadores.

El poder de los bancos de crear dinero circulante median
te el juego de colocaciones-dep&sitos tiene sus limitaciones dentro
de las disponibilidades en efectivo del sistema bancario, en exceso
de sus encajes o reservas legales. Ademds, por regla general, los
bancos no dan prestado la totalidad de sus excesos de caja. Ellos
retienen no solamente el porcentaje correspondiente al encaje legal,
sino también sumas adicionales como un margen de seguridad, para
prevenir situaciones de emergencia. Este excedente de caja para -
prestar, sobre el encaje legal que queda en las cajas de los bancos

es variable.
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Para la determinacién de las f6rmulas tedricas que per-

miten calcular los coeficientes de expansién o multiplicadores ban-

carios de préstamos y depdsitos, de drenaje de dinero al pGblico y

de encajes legales, vamos a partir de un excedente sobre la reserva

o encaje legal, utilizando la siguiente nomenclatura:

P

ML

MD

nuevos depbsitos.

Expansién monetaria total; esto es la suma de présta-
mos o colocaciones que dan los bancos.

Dinero en forma de billetes vy monedas que retiene en su
poder el pGblico.

Depbsitos bancarios,

Monto de encaje legal.

Excedente de caja disponible para prestar.

Porcentaje o coeficlente de encaje legal; constituye tam
bién lo que algunos economistas designan por drenaje in
directo de caja.

Porcentaje o coeficiente de retencidén de dinerc en forma
de billetes y monedas en el ptblico; también « le deno-
mina drenaje directo de caja.

Las colocaciones o inversiones de los bancos producen

Estos depbsitos no serdn en general 1guales a los

g
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créditos concedidos o inversiones efectuadas por los bancos, ya -
que el pfiblico guardard en su poder parte del dinero recibido, espe
cialmente en los pafses como Guatemala, en que por diversas cau-
sas el uso del dinero giral todavfa no estd suficientemente difundi-
do.

Examinaremos la expansi6én monetaria en funcién del -
tiempo; el dinero sale de los bancos y vuelve. El problema es -
cuénto tiempo tarda ese proceso? Por cada vez que vuelve el dine-
ro se puede hacer una nueva expansién. De modo que el factor de -
rotacién del dinero es importante para determinar cada vuelta que da
la emisién primaria.

También podemos ubicar en el tiempo el nivel tope a -
que se va a llegar a través de la férmula de la expansién del crédi-
to (P), como veremos a continuacién, determinando a la vez las -
férmulas de expansién de: depSsitos bancarios, retencién de dine-

ro en el pGblico y monto de encaje legal.
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Etapas de
P ML MD Me

1) E Ed E(1-d) : E(1-d)e
2) E(1-d)(1-e) ; E(1-d)(1-e)d : E(l-d)z(l-e) H E(l—d)z(l-e)e
3) E1-d)2(1-e) 2 ; E1-d)2(-e)%d : EQ-d)31-e)? ; E(1-d)3(1-e)%

4) E1-a)3(1-e)® ; EQ-a)3(1-e)% ; EG-a)%1-e)® ; E-a)t(-e)e

nEQ-d)" 1 (1-e)" 1 E1-a)" L (1-e)?1g; E(1-q)P(1-e) P7L; E(1-d) n(1-¢)"le

En esta forma la expansién monetaria a base de un excedente -
de caja disponible para prestar igual a E, estard dada por los términos de

la serie.

El valor de 1a suma de cada serie, en funcién del tiempo, esté

dado por las siguientes expresiones:

1) P = E , won esta férimula podremos
1-(1-d) (1-e) calcular, cual serfa el aumen
to de colocaciones o présta-
mos, es decir la expansi6én
monetaria total.

El coeficiente |

1-(1 (-
es el multiplicador bancario ¢
de crédito; considerando en ci
cha expresibn la fil
manos del ptblico.
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II) ML = E ; con esta férmula, determinaremos
1-(1-d)(1-e) cual serfa el aumento de dinero-
(billetes y monedas) en poder del
pablico.
I11) MD = E 1-d ; esta f6érmula nos es Gtil para cal-
1-(1-d)(1-e) cular la cantidad de dinero dep6-
sito en los bancos.
IV} Me = E 1-d e; finalmente esta cuarta expresién
1-(1-d)(1-e) nos determinar8 el requerimiento

mfnimo de encaje legal que los ban
cos del sistema deber&n congelar,
en conformidad con la ley.
La expansién monetaria (P), es funcién de dos elementos:

1) del excedente de caja disponible para prestar,

i) del multiplicador de crédito.

O seaque: P=f (E, 1 )
1-(1-d) (1-e)

Podr{an hacerse estudios para que el gobierno financie -
ciertas obras, con cargo a la expansidén de crédito de las empresas;
para el efecto se requerirfa sin duda, de informes bancarios semanal
mente. Para estos estudios ser§ preciso desarrollar la serie de la -
expansién monetaria, en funcibén del tiempo.

Existen problemas de polftica monetaria préctica como
por ejemplo, la aplicacién de encajes progresivos con el fin de este-

rilizar la expansién, as{ puede ser:
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e=0.25 e=0.30; e=0.32; ........ e =0.35, etc. pudiendo -
llegar hasta e — 1.00; o sea el ciento por ciento de los nuevos depbsi
tos. Posiblemente la forma més apropiada ser§ desarrollar'la serie e
ir sustituyendo el encaje legal: e.

Culles serfan las f6rmulas matem&ticas para determinar -
los mismos procesos de expansién de colocaciones en un banco pri--
vado o individual? En realidad constituirfa un efecto parcial. Las-
cuatro f6rmulas que se acaban de exponer en I), II), III) y IV) de las
péginas 24 y 25 se pueden aplicar para cualquier banco privado o in
dividual al multiplicarlas por los coeficientes de importancia de depé
sitos del pGblico en los bancos.

Cébmo se calculan los coeficientes de importancia de dep6-
sitos en los Bancos ?

Esto es posible si tenemos los datos estadfsticos de los -

bancos individuales, eliminadas las interferencias bancarias. Por -

ejemplo:

En Miles de Coeficientes de
De sitos uetzales im rtancia
Total: 25 000.0 1.00
Banco A 5500.0 0.22
Banco B 3750.0 0.15
Banco C 9 500.0 0.38

Banco D 6 250.0 0.25
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Si llamamos: Ai a los coeficientes de importancia de los
bancos, sencillamente se sustituye el banco individual por Ai, al e
fectuar el célculo del efecto parcial de la expansién por banco.

Entonces nuestras cuatro f6rmulas de la pdgina 25 , para

determinar los procesos de expansién en un banco individual serén:

) (p) =E Ai; expansidn de crédito de un ban-
1-(1-d)(1-e) co individual (cualquiera que -
sea).
I (ML)' - E Ai; aumento de dinero en el pfiblico
1-(1-d)(1-e) provocado por la expansién de un
banco individual.
un (MD)'- E 1_(11:51 (1-e) Ai; cantidad de moneda depdsito que
)1-e llegard a un determinado banco -
individual con motivo de la expan
si6n monetaria.
V) (Me)' - E 1-d e Ai; encaje legal de un determinado -
1-(1-d)(1-e)

banco individual, con motivo de -
la moneda depébsito que llega a --
é] debido a la expansién.

Si interesa observar la expansién del crédito, considerando
el aspecto regional, las férmulas de canalizaciédn de caja con respec-
to a cada regién serfan las mismas anteriores y que se danenl, II, -
III, y IV, de la p&gina 25, multiplicadas por el coeficiente de impor-

tancia de cada regién. Dichos coeficientes, segflin la regién podrfan

ser:a, b, c, ..... . etc.



- 28 -

No es posible generalizar frente a un cambio de la oferta -
monetaria, ya que cada regién tendrd un coeficiente de importancia
diferente.

En estadfsticas bancarias, se puede clasificar la distribu-
cién o tenencia de dinero por regiones y por eso, se puede determinar
su expansién.

El efecto parcial de la expansién monetaria, también puede
y es de gran importancia enfocarlo desde el punto de vista de los sec-
tores: consumidores, empresas y gobilerno. Las f&rmulas que se apli
carfan serfan las mismas dadas en los numerales I, II, Ill y IV de la
pigina 25 , pero multiplicdndolas por los coeficientes de importan--
cia de tenencia de dinero en: las personas, las empresas y el gobier
no. Ello implica a los coeficientes de importancia del dinero en po--
der del pGblico (billetes y monedas) y al del dinero giral o moneda de-
pdsito.

Este efecto puede también analizarse considerando finica
mente los sectores pfiblico y privado. 8Si se conoce aproximadamente
la distribucién de dinero, se podrfa pronosticar por ejemplo, en cua::
to se incrementarfa el circulante en cada uno de los sectores mencic -
nados. En la prctica se conoce la cantidad de dinero que queda e

poder del gobierno, entonces por residual se puede calcular lo que

.



- 29 -

al sector privado, que en su conjunto implica a los consumidores y a

las empresas

3.- Problemas Practicos: resolucién metodold ica.-

Vamos a partir de un ejemplo muy simplificado de balances
bancarios. Supongamos que el balance del Banco Central y el balan

ce consolidado de los bancos comerciales, sean los siguientes:

Balance del Banco Central.

(A x fecha. En Millones de Quetzales)

I Activo Monetario I Pasivo Monetario
1) Caja 20.0 1) Emisién monetaria en cir--
culacidén.

2) Préstamos
a) Billetes 50.0

a) Al gobiernoy -

entidades ofi-- b) Monedas
ciales 30.0 fracciona
rias: 30.0 80.0

b) A los bancos 15.0 45.0
II Otros Pasivos 20.0

11 Otros Activos 35.0
100.0 100.0
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Balance Consolidado del resto de los Bancos del Sistema.

(A x fecha. En Millones de quetzales)

1 Activo I Pasivo

1) Caja 45.0 1) Depésitos en cuenta

2) Préstamos 170.0 corriente y a la vista 200.0
3) Inversiones 50.0 2) Depé6sitos a plazo 50.0

3) Préstamos y redes--
cuentos recibidos del
Banco Central 15.0
265.0 265.0

Con estos datos, construiremos a continuacién, el balance

monetario consolidado.

Balance Monetario Consolidado

(Banco Central y Bancos Comerciales)
(A x fecha. En Millonesde @ .)

I Activo Monetario Pasivo Monetario
1) Caja ) Especies monetarias en circulacién.
a) Banco Central 20.0 a) Billetes 50.0
b) Bancos Comer b) Monedas 30.0 0
ciales. 45.0 65.C -
2) Préstamos
a) Banco Central 30.0 Depfsitos en
b) Bancos Comer cuenta corriernte
ciales 170.0 200. y a la vista 200.0
3) Inversiones 50. 3) Depé6sitos a plazo 50.0
II Otros Activos 35 II Otros Pasivos 20.0

350. 350.0
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Determinaremos ahora, de acuerdo con nuestro ejemplo, el
total del dinero circulante (Mt).

En millones de
Dinero emitido: uetzales

1) Billetes y monedas fraccionarias
por el Banco Central 80.0

2) Depbsitos en cuenta corriente y a
la vista en Bancos Comerciales 200.0

Total emitido: (3) 280.0

Menos: Ca a de los Bancos

1) en el Banco Central 20.0
2) en los Bancos Comercia

les 45.0 65.0
Total Dinero Circulante (Mt). 215.0

Otro Problema: Dados los mismos datos, si el encaje legal de los -
bancos es el 20%, determinar el excedente de caja disponible para -
prestar (E), construyendo el balance monetario consolidado de los -
bancos comerciales al nuevo nivel.
Caja en los bancos comerciales: Q. 45.0 Millones
Menos: 20% de encaje legal (e) sobre Q.

200 millones de dep6sitos en cuenta

corriente y a la vista 40.
(E) Excedente de Caja disponible para prestar Q. 5.

0 L

0 Millones
(3) Por pasivo monetario se entienden las partidas monetarias y no -
monetarias que se pueden transferir libremente para hacer pagos en -

cualquier momento. Es por eso que, para el cdlculo del total de di--
nero circulante (Mt) no se consideran los dep6sitos a plazo.
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El Balance consolidado de los Bancos Comerciales queda asf{:

(En millones de quetzales)

Activo Pasivo
1) Caja 1) Depbsitos en cuenta co-
rriente vy a la vista 200.
a) Encaje 40.0
b) Excedente 2) Depbsitos a plazo 50.

de encaje 5.0 45.0

3) Préstamos y redescuen

2) Préstamos 170.0 tos recibidos del Ban--
co Central 15.
3) Inversiones 50.0
265.0 265,

De esta situacién plantearemos la siguiente serie de proble-

Si, el excedente de encaje disponible para prestar ~E= -
Q 5.0 millones; el coeficiente de encaje legal =e =20% = Q0.20; y
si suponemos que: el coeficiente de retencién de dinero en el pfiblico-
= d = 25%, nos haremos las siguientes preguntas, haciendo uso de -
nuestras férmulas apuntadas con anterioridad, mediante sustituciones -
de datos por letras.
Primero: Cudl es el 1fmite m&ximo en que pueden expandirse los cré-

ditos bancarios ?
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Resolucibn:

P=E =5 =5
1-(1-d) (1-e) 1-(1-0.25)(1-0.20)  1-(0.75)(0.80)

P =35 =5 - 5x2.5 = 12.5
1-0.60 0.40

El multiplicador bancario resulté ser

2.5
0.40
Res uesta:

El 1fmite m&ximo en que pueden expandirse los créditos
bancarios, que vale decir la expansién monetaria (P) ser§ de 12.5 -
millones de quetzales.

Segundo: Cuénto es el aumento de la cantidad total de dinero en el
plblico y en depbsitos bancarios?

Resolucibn:

ML = E d =5 0.25 = 0.25
1-(1-d)(1-e) 1-(1-0.25)(1-0.20) 1-(0.75)(0.80)

ML - 5 0.25 -5 0.25 -5x0.625 = 3.125
1-0. 60 0.40

Aunque el aumento de los depbsitos bancarios podrfa-
mos sacarlos por la residual P - ML = MD, aplicaremos sin embargo
la férmula respectiva.

MD = E 1-d =5 1-0.25 =5 075
1-(1-d)(1-e) 1-(1-0.25)(1-0.20) 1-(0.75)(0.80)
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MD =5 0.75 _g5 0.75 -5x1.875 = 9.375.
1-0.60 0.40
Comprobacibén: ML + MD = P

3.125 + 9.375 =12.500

Como nuestros cllculos implican millones, nuestras
respuestas en quetzales son:
a) el aumento de la cantidad total de dinero en el -
plblico serd de Q 3 125 000.o00.
b) el aumento de la cantidad total de depésitos ban-
carios ser§de Q. 9 375 000.00
Tercero® Si el encaje inicial con que se parte es de 40.0 millones -

de quetzales a cudnto ascenderd el nuevo encaje?

Resolucién:
Me = E 1-d 1 0.25 x 0.20
1-(1-d)(l-e) 1-(1-0.25)(1-0.20)
Me - 5 0.75 0.75 -
0.20 5 x 0.20
1-(0.75)(0.80) 1-0.60

Me 5 0.75  yop.20 5 x 1.875 x0.20 1.875

. Juis poramo lens s

El encaje legal serd de: Q. 18 o didi.
Si el encaje inicial con que .
se parte es de : 40 000 000.0¢
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Cuarto: Sabiendo que: e - Q. 0.20 - 20% y que el nuevo encaje -
(Me) = Q 41 875 000.00 Cuénto serfa el monto de los de-
pbsitos bancarios en cuenta corriente y @ la vista ?
Nuestra respuesta seré esta aplicacién:

MD - Me - 41875000.00 _ . 209 375 000.0C

e 0.20
Esto se comprueba recordando que en nuestro ejemplo ini-
cial de la pdgina 30 tenfamos en el pasivo del Balance Consolidado
de los Bancos Comerciales (resto del sistema bancario en adicién al -

Banco Central) la partida:

D gitos en cuenta corriente a la vista Q. 200 000 000.00

y segQin respuesta b) de nuestro problema segun-

do (en la p&gina 34) de esta serie que plantea-

mos tenemos:

Aumento de la cantidad de depésitos bancarios " 9 375 000.00

Sumando ambos componentes nos resultan los Q. 209 375 000.00

Quinto; a) Coeficientes de importancia del dinero en libre circula--

cién:

1) Personas MLF = 0.30
ML

ii) Empresas MLE = 0.50
ML

ii1) Gobierno MLG . .20
ML

b) Coeficientes de importancia del dinero giral:
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i) Personas MDF = .25
MD

ii) Empresas MDE - .45
MD

iii) Gobierno MDG 0.30
MD

Dados estos coeficientes y con las resoluciones anteriores:
a), b) de la pregunda segunda (p4gina 34 ) de esta serie de proble-
mas determinaremos: en cudnto aumentarfa la cantidad de dinero to-
tal en cada uno de estos sectores y en cudnto aumentarfa para el sec-

tor gobierno y para el sector privado ?

Resoluciones:

Aumento de A Mt A ML AMD
Dinero total = A Mt - 12500000 = 3125000 + 9 375000
Personas = A MF = 3281250 = 937 500 + 2 343750
Empresas = A ME = 5781 250 = 1562500 + 4218750
Gobierno - & MG = 3437500 = 625 000 + 2812500

Para responder lo concerciente al sector privado senci-
llamente sumamos sus componentes de sector personas y sector empre-

sas; pues el resultado del sector gobiermno ya 1o tenemos.

Aumento de A Mt aH ML A MD
Dinero total Mt = 12500000 = 3125000 + 9 375 000
Sector privadko = A MP = 9 062500 = 2500000 + 6562 5!
Sector gobierno = & MG = 3437500 = 625 000 + 2812500
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Sexto: Dada esta situacién por el aumento en la cantidad de dine
ro cuél serfa el nuevo total de dinero circulante?
Resolucidn:

Vamos a remitirnos al célculo inicial que hicimos en la -
p&gina 31 sobre la determinaci6én del total de dinero circulante(Mt), -
con base en el Balance Monetario consolidado (Banco Central y Ban--
cos Comerciales).

Supondremos que las dnicas variaciones que han habido -
son las que ahora evidentemente prestardn los renglones afectados, -
de conformidad con las resoluciones de nuestros problemas de la se--
rie anterior (numerales: Tercero y Cuarto).

Determinacién del nuevo total de dinero circulante.

Dinero emitido: uetzales

1) Billetes y monedas fraccionarias,
por el Banco Central 80 000 000.00

2) Depésitos en cuenta corriente y a la

vista en Bancos Comerciales (nueva
situacién) 209 375 000.00

Total emitido : 289 375 000.00
Menos:
Ca a de los Bancos

1) en el Banco Central 20 000 000.00
2) en los Bancos Comer
ciales 41 875 000.00 61 875 000.00

Nuevo total de Dinero Circulante (Mt) 227 500 000.00
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Séptimo: Dados los mismos datos y resoluciones de nuestro proble-
ma quinto de la serie; si el gobierno quiere colocar un emprés
tito con cargo a las empresas, de tal modo de absorber un -

50% del incremento de sus depésitos cuénto colocarfa el ~

gobierno?
Resolucién:
100% de A MDE = Q. 4 218 750
50% de A MDE 4218750 x 59

100

El gobiemo colocarfa: Q. 2 109 375.
En el caso que los requerimientos de caja para el gobiemo
sean inmediatos y que mientras se colocan los valores pGblicos, el -

Banco Central lo financia mediante una nueva emisién primaria de di-

nero, o bien dicho dinero le es entregado directame nte al Poder Pabli
co por el sistema bancario comercial, cabe indicar que esos Q. ---
2109 375.00 - o la cantidad que fuera -provocarfan una nueva expan-
sién monetaria.

Octavo: Dados los mismos datos originales en que:

E =Q5000000; e-Q0.20; d =Q 0.25 y suponiendo que el ciclo
bancario sea de 3 meses. Cuél serfa la situacién bancaria al cabo

d~ ur afio. :n término de aumento de préstamos, de dep&sitos banca-
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rios a la vista y de encaje legal? Y en cuénto habria aumentado la -

cantidad de dinero total de la economia?

Resoluciones
Ciclos P ML MD Me
bancarios
Meses E Ed E (1-d) [E (l-d)] e

0-3 Q 5000000 Q 1250000 Q 3750000 Q 750000
3-6 3 000 000 750 000 2 250 000 450 000
6~-9 1 800 000 450 000 1 350 000 270 000
9-12 1 080 000 270 000 810 000 162 000

Q 10880000 Q 2720000 Q 8160000 Q1632000

Res uestas: A) Al cabo de un aflo la situacién bancaria serfa la si-
guiente:
a) Aumento de préstamos: Q 10 880 000.00
b) Aumento de depbsitos bancarios a la vista: Q 8 160 000.00
c) Aumento de encaje legal: Q 1 632 000.00
B) la cantidad de dinero total de la economfa a los 12 -
meses habrfa aumentado en:
Q 10 880 000.00 ; distribuidos asf:

ML 2 720 000.00 , en billetes y monedas en
el plblico

MD 8 160 000.00 , en dinero giral.



- 40 -

Puede observarse que al término supuesto de los primeros
tres meses, es decir del primer ciclo bancario, la expansién de crédi
to habrfa sido de Q 5 000 000.00; pero al mismo tiempo el sistema -
bancario tendrfa un excedente de caja disponible para prestar de ---
Q 3 000 000.00, con los cuales se inicia el segundo ciclo, en virtud
de que en el primero ha habido una filtracién en el piblico por Q. ---
1 250 000.00, retornando al sistema bancario como moneda depésito -
la suma de Q. 3 750 000.00 a los cuales habrfa que restar el 20% de
encaje legal, cantidad que representa la suma de Q 750 000.00.

Es asf como el segundo ciclo bancario se inicia con Q. —-
3 000 000.00 y al cabo del cual, o sea a los seis meses, la expan---
sién de colocaciones habrd sido de Q 8 000 000.00.

Estadfsticamente hablando, las expansiones absolutas a-

cumuladas serfan las siguientes:

Ciclos P ML MD Me
Bancarios

Meses E Ed E (1-d) E (1-<ﬂe
0-3 Q 5000 000 Q 1250000 Q 3750000 Q 750 000
3-6 8 000 000 2 000 000 6 000 000 1 200 500
6-9 9 800 000 2 450 000 7 350 000 1 470 00¢C

9-12 10 880 000 2 720 000 8 160 000 163200
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Cre€mos conveniente efectuar sobre nuestro modelo, una
investigacién en funcién del tiempo supuesto, observando el desarro
llo de la expansién monetaria en términos absolutos y absolutos acu

mulados y en términos de la importancia relativa y relativa acumula-

da.
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EXPANSION MONETARIA EN TERMINOS ABSOLUTOS

( En Quetzales)

Ciclos P ML MD Me
Bancarios

Meses Ed E (1-d) E (l—cﬂ e

0-3 5 000 000.00 1 250 000.00 3 750 000.00 750 000.0¢C

3-6 3 000 000.00 750 000.00 2 250 000.00 450 000.00

6-9 1 800 000.00 450 000.00 1 350 000.00 270 000.00
9-12 1 080 000.00 270 000.00 810 000.00 162 000.00
12-15 648 000.00 162 000.00 486 000.00 97 200.00
15-18 388 800.00 97 200.00 291 600.00 58 320 .00
18-21 233 280.00 58 320.00 174 960.00 34 992.00
21-24 139 968.00 34 992.00 104 876.00 20 995.20
24-27 83 980.80 20 995.20 62 985.60 12 597.12
27-30 50 388.48 12 597.12 37 791.36 7 558.27
30-33 30 233.09 7 558.27 22 674.82 4 534.96
33-36 18 139.86 4 534.96 13 604.90 2720.98
36-39 10 883.92 2 720.98 8 162.94 1632.59
39-42 6 530.35 1632.59 4 897.76 979.55
42-45 3918.21 979.55 2938.66 587.73
45-48 2 350.93 587.73 1763.20 352.64
48-51 1 410.56 352.64 1057.92 211.58
51-54 846.34 211.58 634.76 126.95
54-57 507.81 126.95 380.86 76.17

57-60 304.69 76.17 228.52 45.70
] ' ’

105-108 12 500 000.00 3 125 000.00 8 375 000.00 1 875 000.00
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Ciclos
Bancarios
Meses

105-108

5 000
8 000
9 800
10 880
11 528
11 916
12 150
12 290
12 374
12 424
12 454
12 472
12 483
12 490
12 494
12 496
12 497
12 498
12 499
12 499

12 500

000.
000.
000.
0oa0.
000.
800.
080.
048.
028.
417.
650.
790.
674.
204.
122.
473.
884.
730.
238.
543.

000.

00
00
00
00
00
00
00
00
80
28
37
23
15
50
71
64
20
54
35
04

00

wwwwwwwwwwwwwwmmmmmp

ML

Ed

250
000
450
720
882
979
037
072
093
106
113
118
120
122
123
124
124
124
124
124

125

000.00
000.00
000.00
000.00
000.00
200.00
520.00
512.00
507.20
104.32
662.59
197.55
918.53
551.12
530.67
118.40
471.04
682.62
809.57
885.74

000.00

WWWWWWWWWwOWwOwOwomomoNHw

MD

E (1-d)

750 000.
000 000.
350 000.
160 000.
646 000.
937 600.
112 560.
217 506.
280 521.
318 312.
340 987.
354 592.
362 75S.
367 653.
370 592.
372 355.
373 413.
374 047.
374 428.
374 657.

375 000.

EXPANSION MONETARIA ABSOLUTA ACUMULADA
( En Quetzales )

00
00
00
00
00
00
00
00
60
96
78
68
62
38
04
24
16
92
78
30

00

Me
[EE (I-EZ] e

b b e b el e b bl et b b e D S e b el

750 000.
200 000.
470 000.
632 000.
729 200.
787 520.
822 512.
843 507.
856 104.
863 662.
868 197.
870 918.
872 551.
873 530.
874 118.
874 471.
874 682.
874 809.
874 88S.
874 931.

875 000.

00
00
00
00
00
00
00
20
32
59
55
53
12
67
40
04
62
57
74
44

0o
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IMPORTANCIA RELATIVA DE LA EXPANSION MONETARIA

Ciclos
Bancarios

Meses

0-3

3-6

6-9

9-12
12-15
15-18
18-21

21-24

105-108

P

1.00

0.14

0.09

0.05

0.03

0.02

ML

1.00

0.14

0.09

0.05

0.03

MD

.00

.40

.24

.14

.09

.08

.03

.02

.01

.02

1.00

0.14

0.09

0.05

0.03

0.02
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IMPORTANCIA RELATIVA ACUMULADA DE LA EXPANSION

MONETARIA

Ciclos
Bancarios

Meses ML MD
0-3 0.40 0.40 0.40
3-6 0.64 0.64 0.64
6-9 0.78 0.78 0.78
9-12 0.87 0.87 0.87
12-15 0.92 0.92 0.92
15-18 0.95 0.95 0.95
18-21 0.97 0.97 0.97
21-24 0.98 0.98 0.98

105-108 1.00 1.00 1.00

0.40

0.64

0.78

0.87

0.92

0.95
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De los cuadros anteriores que describen el proceso ex --
pansionista del aumento de la cantidad de dinero cabe sefialar que la
expansién monetaria se realiza en funcién del tlempo y que la concen
tracién de la misma se manifiesta en los primeros perfodos de rota-—
cién o ciclos bancarios; puede observarse en nuestro modelo que la -
expansidn se siente fuertemente durante el primer afio, alcanzando el
nivel de los Q 10 880 000.00, 1o que implica Q 2 720 000.00 de incre
mento en la libre circulacién monetaria y Q 8 160 000.00 de aumento
en el dinero giral. Estas cifras demuestran una importancia relativa-
acumulada del 87% del total; pues pasados los primeros 12 meses la
expansién va disminuyendo su importancia porcentual. lLa mayor con
centracién se manifiesta en los primeros 3 meses, o primer perfodo -
de rotacién con un 40% y luego en el segundo ciclo bancario llega a
un nivel acumulado del 64%.

Para finalizar este acdpite plantearemos el siguiente pro
blema:

Noveno: Sabiendo que E Q 5000 000.00; e -~ 20%; d= 25% y que
de conformidad con estos datos la expansién m&xima de crédito serfa
de Q 12 500 000.00. Cudl serfa la tasa de encaje legal que habrfa
de aplicar la » :torid 4 monetaria o e la oxpancifn e rodn:

a la mitad

La respuesta se halla despejando (e), de la f6rmula e
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expansién monetaria (P) y haciendo las sustituciones y aplicaciones

algebraicas correspordientes.

Resolucién:
P E
1-(1-d) (1-e) 1-(l-e-d + de)
P
1-1+e+d-de e + d-de
P (e + d-de) E; entonces: e +d - de E
luego: e-de - - d
o sea: e(l-d) - E - d
de donde:
que constituye una férmula ge-
E neral para establecer el porcen
e- P taje del encaje legal, si estdn
1-d dados: E, d, P.

Encaminando nuestro problema a reducir la expansién mo-~
netaria a la mitad, evidentemente aplicaremos a nuestra férmula gene
ral P, en vez de P. Concretamente emplearemos la expresién:

2

E -d
'p

e — ; sustituyendo en la férmula, las literales por
1-d

datos numéridos, tendremos:
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6 250 000 (0.25) 0.80 - 0.25
0.75 0.75
0.55 . . -
0.75 ; luego: e 0.733334

Entonces podemos responder seflalando que

Com robacién:
S 000 000 x
5 000 000 %
S 000 000 "
5 000 000

X
5000 000 x

6 250 000

1.

e J 73%

1~ (1-0.25) (1- 0.73)

1-1(0.75) (0.27)

1
1-0.2025

0.7975

25 6 250 000

6 250 000

6 250 000

6 250 000

6 250 000

6 250 000
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CAPITULO 1V

EL PROCESO MONETARIO Y SU UBICACION EN EL FUNCIONAMIENTO

DE LA ECONOMIA

(Presentacién esquemética) (4)

1.- Corrientes de in reso astos de consumo.-

INGRESO

Sueldos
Salarios
Intereses
Rentos
Beneficios

—_———— —— —— -

Esquema 1
ACTIVIDAD
PRODUCTIVA
— — — _———
I
'
BASTOS
DE
CONSUMO
|
|
DISPOSICION
L - DEL -
INGRESO

(4) Money Banking and the Financial System: Milton L. Stokes y Carl
T. Arit. Citado en apuntes de Estadfsticas de Comercio Exterior -
y Balanza de Pagos del prof.Leonel Torres. CIEF 1958, Santiago-

de Chile.
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Este esquema presenta una simplificaciédn en la que s¢ -
supone que quienes reciben el ingreso proceden a gastarlo en su to-
talidad.

La relacién entre gastos e ingreso queda indicada al ima
ginar una corriente a través del sistema econbémico que constituye -
los pagos que por servicios productivos, efectian los empresarios
a los consumidores (como duefios de los factores de la produccién),
quienes a su vez gastan a su turno sus ingresos adquiriendo bienes
y servicios de los empresarios o productores mismos .

Los pagos que los empresarios hacen a los duefios de los
factores de la produccién representan: 1) costo de la produccién pa-
ra los empresarios; II) ingreso de los consumidores. A su vez los
gastos que las familias hacen al comprar bienes y servicios consti~
tuyen: III) costo de la vida o gasto en consumo; 1V} ingreso de -

los empresarios.
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2. Corrientes de in resc 'astos de consumo  ahorros

Esquema 11
\

-
|

| ACTIVIDAD

! PRODUCTIVA

Il \ — > -~ —— |NGRESO
!

|

J

l

|

/
!

GASTOS
| DE
CONSUMO

!

l
l
|
|
|
I
I
DEL INGRESO ]

AHORRO

-

|
|
|
|
|
} L. < oisposicio
|
|
|
I
I

Convertido el esquema en algo més realista es preciso
incluir la parte conservada en forma de ahorros, ya que constituye
la parte no consumida que ofrece a quien los sustrae de la corriente,
futuras opciones que da el dinero en su condicién de depbsito de va-

lor.
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3. Corrientes de astos de inversidn.

Esquema III

GASTOS
INVERSION
ACTIVIDAD

PRODUCTIVA
—> |NGRESO

|

|

| .
1 B

{ |

l T

l

]

GASTOS
DE
CONSUMO

!
| |

DISPOSICION
-— DEL -

INGRESO

No hay nada sorprendente que los productores paguen por
bienes y servicios productivos, m4s de lo que reciban por la venta de
bienes de consumo. Hay quienes producen: edificios, maquinaria, e
‘quipo, etc. para mantener y expandir el proceso productivo. Los gas-

tos por este concepto representan los gastos de inversién; dichos gas
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tos agregados a los de consumo, componen el total de la corriente eco-
némica en un perfodo dado.

Cuando el volumen de ahorros es inferior a los gastos -
de inversién, el total de gastos aumenta elevando el ingreso en el pe-
rfodo siguiente. Es esta la tfpica fase de la expansién en el ciclo, -

que refleja el optimismo de los inversionistas.

4.- 1 del obierno en los flu os monetarios.-

Esquema IV
t

[ GASTOS DEL GOBIERNO =— GOBIERNO <= IMPUESTOS

% |
V,
%
[
l_ % L - N\
ACTIVIDAD

|

i N;iﬂg: _‘PRODUCT'V__ INGRESO f » IMPUESTOS |

‘ {Deducido el Impussto)

| - l

o '
|

| GASTOS |

l DE }

| CONSUMO {

| |

| t l |

! L. — —=—  DISPOSICION _l |

[ pEL T T :

‘ AHORRO=— INGRESO

| |

( I

r
|
|
|
|

l -
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Se habfa hecho caso omiso de la importancia del gobierno
dentro de la actividad econbémica. Los impuestos tienen un efecto si-
milar al de los ahorros eri el sentido de que absorben parte del flujo de
los gastos de consumo. Por otra parte, los gastos gubernamentales son
una adicién a ese flujo, al igual que los gastos y las inversiones del -

sector privado.
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S.- Corrientes de in reso mercado de dinero. -

Esquema V

Emprestitos
Gastos del bernamental s
astos del __  GOBIERNO
Gobierno 4_1
%)
o
-
v
w
>
a
z
ACTIVIDAD /\
Gostosde ., — o |
Inversion oDUCT I INGRESO
{Deducido el Impuesto)
GASTOS l
DE
CONSU
DISPOSICION
DEL
AHORR IN6RESO
t
BANCOS DEL INSTITUCIONES QUE
SISTEMA E RECIBEN APQRTES
DEMANDA DE FONDOS —* INSTITUCIONES DE Y PRESTAMOS DEL
AHORRO GOBIERNO

OFERTA DE FONDOS o

MERCADO DE DINERO



Se nabfa presentado el ahorre como un escape en el flujo
del ingreso; pero ahora se indica claramente su disposicién. "Tampo
co se habfa determinado la fuente de los fondos usados para financiar
la inversién ni los gastos gubernamentales que excedan los ingresos
por impuestos”; pero en la presentacién del esquema V, los flujos mo-
netarios de fuentes y usos hablan por s{ solos.

En lo que en nuestro esquema llamamos "mercado de dine
ro" incluimos por facilidad de expresién lo que se conoce con el térm:
no de "mercado de capitales". La diferencia es que al hablar de "mer
cado de dinero o monetario" se alude a los préstamos de fondos a cor
to plazo; y al hablar de "mercado de capitales" se refiere a las opera-
ciones de préstamos a largo plazo ya que se canalizan hacia la forma
cibn de capital.

"En la distribucibén entre prestatarios y prestamistas del
mercado de dinero se hallan entre los primeros el gobierno central,
provincial o municipal, las empresas privadas y los consumidores,
entre los segundos los bancos comerciales, el banco central, las cea
jas de ahorros y previsién, las compaiffas de seguros y otras institu--
ciones de origen gubernamental, semi-gubernamental y privado. Mu-
chas de estas pueden, sin embargo, operar en ambos lados del merca

do. Tanto los prestamistas pueden hallarse al lado de la demanda, -



57 -

cuando tratan de cambiar la composicién de activos de su cartera, co-
mo los prestatarios en la oferta cuando convierten su ahorro en "dere-
chos tales como bonos o acciones”. (5)

El mercado monetario opera bajo el principio fundamental
de que quienes solicitan el dinero, deben compensar a quienes lo otor
gan, o sea que el dinero tiene un precio, que es el interés.

“parte destacada del mercado de dinero la constituyen las
operaciones sobre derechos y obligaciones, es decir, sobre los instru
mentos de crédito que deben atraer al poseedor de los fondos si los -
términos que ofrecen les compensan por el sacrificio de liquidez que -
hacen al adquirirlos. Van ellos desde los bonos hasta las aceptacio-
nes bancarias y tienen una gran gama de variantes; seglin su venci--
miento, su mercado o aceptacién, etc. El mercado de dinero es, en -
consecuencia, una larga serie de mercados independientes que hacen

posible la existencia simultdnea de varios tipos de interés" (6)

(5) Referencia citada en (4)
(6) Referencia citada en (4)
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CAPITULO V

RELACIONES ENTRE EL DINERO Y LA ACTIVIDAD ECONOMICA

1.- Los factores ue fi an la demanda de dinero.-

Podrfa decirse que la cantidad de dinero existente sirve

para tres fines; para transacciones corrientes de la produccién, parz

operaciones de activos ya existentes y para atesoramiento.

Gréficamente podremos resumir los tres fines para los -

cuales se emplea el dinero, haciendo uso de nuestro esquema mone-

tario y nomenclatura conocida, asf:

ME

AME

Financiamiento de

la produccién --
Da - f (Y.Nac)

Mt

MF

A MF

Mt

Financiamiento de ac
tivos ya existentes
Db=f(u,2)

MG
a MG
Atesoramiento
Dc f (i)

1) Dinero ara las transacciones corrientes de la roduccién.- E
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dinoro destinedo a esta clase de lransacciones vale decir para el Ii-
nanciamiento del ingreso real, serd funcibén del ingreso nacional )
y lo presentamos mediante la expresién Da = f (Y. Nac.).

Siempre que hay aumentos de la cantidad de dinero
( A Mt), se ha venido suponiendo desde los clésicos, que estos -
incrementos van a financiar los requerimientos de la produccién en -
cada perfodo anual. Pero eso no siempre ocurre porque puede haber
atesoramiento o puede emplearse en transacciones de activos ya exis
tentes.

De qué depende la demanda de caja para financiar la de-
manda efectiva o ingreso nacional? Depende del volumen de produc-
cién de bienes y servicios de las empresas privadas, del volumen de
produccién del gobierno y del nivel general de precios a que funciona
la economfa.

A qué tipo de demanda deben ajustarse los aumentos de -
caja: a la produccibén o a los precios? Indudablemente que a la pro
duccibn, pues gobernar la polftica econbmica por el nivel de precios,
es aumentar m&s los precios porque éstos s€ seguirfan alzando. El -
concepto de escasez de dinero es relativo desde el punto de vista de

su valor adquisitivo.
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ii) Dinero ra transacciones financieras de activos a existentes.-
Generalmente hay también una parte de la cantidad de dinero que se u-
tiliza para transacciones de activos ya existentes tanto reales como -
financieros por ejemplo, la demanda de dinero para satisfacer las nece
sidades de transacciones del mercado de inmuebles o del mercado de ~
valores. El volumen de dinero empleado en este tipo de operaciones, -
es funcibén del volumen f{sico de transacciones y del valor de las mis-
mas. Dicha funcién la hemos presentado por la expresién: Db = f -
(u, z) siendo u el factor de transacciones f{sicas y z el factor de valor.
El hecho de que hayan aumentos de los medios de pago,

no quiere decir que aumente la cantidad de dinero disponible para finan
ciar la produccibén, pues el dinero no siempre llega a los sectores de--
seados que necesitan de financiacién y ello puede crear una situacibén

diffcil para los empresarios.

iii} Dinero fuera del circuito de transacciones. Los excedentes de -
activos lfquidos o de reserva o atesoramiento entre personas individua
les, empresas productivas, sistemas financiero y bancario y gobierno
son funcién principalmente de la tasa de interés y los presentamos -
por la expresién: Dc =f (i). Siendo Dc el monto de los fondos ateso-

rados, e (i) la tasa de interés.
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En los paises subdesarrollados el atesoramiento en moneda
corriente es mfnimo, debido a la desvalorizaci6én monetaria y existien-
do afin estabilidad, como en el caso de Guatemala, la importancia re-
lativa de atesoramiento es mucho menor que en los paises industriali-
zados, de economfa capitalista como Estados Unidos de Norte América,
porque la tasa de interés influye poco y debido también a que la pobla-
cién tiene una baja propensibén a ahorrar.

Este atesoramiento, implica una expansién monetaria re-
primida que en cualquier momento puede salir a inflar el dinero dispo-
nible para transacciones con independencia del Banco Central.

La polftica monetaria puede influir en el atesoramiento pi-
diéndole a la gente a que gaste o no gaste su dinero, lo cual quiere de
cir que sin variar la cantidad de dinero primario puede haber una infla

cibn o una deflacibn.

2.- s relaciones entre la cantidad de dinero las variables macro-
econbmicas.-
Examinaremos a continuacién los principales instrumentos
de anilisis monetario que nos permiten relacionar la cantidad de dine-
ro con las transacciones brutas de la economfa, el nivel general de -

precios y el ingreso nacional. De estos instrumentos son bésicos, -
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tres: la ecuacidn de cambio de Fisher, la ecuacibén del ingreso y la
ecuacidn de Cambridge. Todas se caracterizan porque tratan de ex-
plicar las relaciones de funcionalidad entre el dinero y las variables
globales a que se ha hecho referencia.

La ecuacibn de cambio de Fisher, ha sido el instrumen-
to tradicional que han utilizado los economistas monetarios y puede
resumirse en la siguiente forma:

MV = PT, en que las literales tienen el significado que sigue:
M - Cantidad media de dinero existente en un perfodo determi

nado de tiempo.

A = Velocidad media del dinero en un perfodo determinado de
tiempo.
T - Volumen real de comercio, o sea: nlmero de transaccio-

nes de toda naturaleza, en un perfodo determinado de

tiempo.
P = Nivel medio de precios por unidad de T

En la ecuacién MV = PT, se parte de la base de que n:
una relacién directa entre los cambios en la cantidad de dinero y el
nivel de precilos, pues el factor T es una constante a corto plazo, al

partirse del supuesto que la economfa funciona a plena ocupacién.
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Si este Gltimo supuesto no se cumple, ya no se puede afir
mar enfiticamente que el nivel de precios depende proporcionalmente
de las modificaciones en el total de medios de pago.

Otro instrumento de anilisis de las relaciones entre el -
dinero y la actividad econémica es la llamada ecuacibn del in reso,-
que se presenta con la expresiébn MVy = Y, en que las literales tie-
nen el significado siguiente:

M Cantidad de dinero existente.

Vy Velocidad ingreso, que indica las veces que se utiliza la
cantidad existente de dinero para generar el flujo de pagos
monetarios del ingreso.

Y Ingreso nacional monetario.

El ingreso nacional monetario, podrfa igualarse también -
al resultado de multiplicar el volumen de produccidn final o ingreso -
real, por el nivel de precios de los bienes finales, es decir que: Y =
QP; en donde Q significa el volumen de produccién final y P el nivel
de precios de los bienes finales.

Qué significa si en la ecuacién "dinero-ingreso” refleja-
mos un aumento de M, o de Vy ? Puede aumentar Y, sin que cambie -

la cantidad de M?.
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i) A M Vy
1) A M Vy
iii) M aVy

- 64

MVy Y, tendremos

A Y ; se incrementa M y permanece

constante Vy; habr& un aumen
to en el ingreso, Y.

: se incrementa M y disminuye pro

porcionalmente Vy; el ingreso, -
Y no varfa.

; puede permanecer constante M -

pero aumentar su velocidad ingre
so; Vy, y entonces se incremen-
tar§ Y.

Otra forma de expresar las relaciones entre la cantidad de di-

nero y las variables globales de la economfa, es la llamada ecuacién de

Marshall o de Cambrid e-

M = kY, siendo:

M Cantidad de dinero

Monto de los ingresos monetarios

Coeficiente de preferencia de caja. Ello signifi

ca que k, es aquella parte de los ingregsos mone-

tarios nacionales que el pablico considera conve-

niente mantener en forma de dinero.

Si relacionamos la ecuacién de Marshall; M = kY con la e-

cuacién "dinero-ingreso” en donde: MVy =Y, y sabiendo que Y = QP co

mo dejamos apuntado anteriormente, tendremos que: M = kY = kQP.

Si recordamos adem&s que la cantidad total de dinero exis-
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tente (Mt), implica el dinero en las empresas (ME), en las personas
o familias (MF) y en el gobierno (MG}, o sea que:
Mt - ME + MF + MG; y si hacemos: Mt = M = kY - kQP

tendremos al analizar cada uno de los componentes de Mt, que:

i) ME = KkEYE kE QE PE
i) MF =  kFYF kF QF PF
111) MG = kGYG kG QG PG

En resumen, las relaciones entre la cantidad de dineroy -
las variables macroecondmicas vistas a través de las llamadas: Teorfe
cuantitativa, de la ecuacién de Marshall y de la relacién "dinero-in--

greso" se analizan respectivamente con las expresiones siguientes:

TEORIA CUANTITATIVA O ECUACION D HALL O DE
ECUACION DE FISHER: CAMBRIDGE:
MV = PT; luego: M - kY = kQP; luego:
) P MV ) k- M
T Y
i) T _ MV i) Y = M
P k
i) M _ PT i) Q = M
v kP
iv) P = M
vy v _ PT KO

M



~ 66 -

RELACION DINERO INGRESO:

MVy = Y = QP; luego:
i)y M - Y -__QP
Vy vy
i) w Y
M M
i) P _ Y M
Q Q
iv) Q _ Y M
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CAPITULO VI

PAPEL Y FUNCIONES DE LA BANCA CENTRAL

1.- Concepto

La Banca Central constituye en casi todos los paises,
la autoridad monetaria que tiene bajo su responsabilidad el monopolio
en la creacién de dinero primario o legal, como as{ mismo las funcio-
nes reguladoras que implican la formulacién y ejecucién de la polftica
monetaria. Entendiéndose por polftica monetaria el conjunto de nor--
mas relacionadas con la creacién y control de la oferta monetaria.

Histéricamente el primero que asumid funciones de re-
gulacién monetaria, fué el Banco de Inglaterra, creado en 1694, a -
pesar de que el Banco de Estocolmo fué el primero de emisién, en --
1661 (7). En el siglo XIX toda Europa tuvo banca central.

En el afio de 1 913, se cre6 en Estados Unidos de Nor-
teamérica, el sistema de la Reserva Federal. En Hispanoamérica, la
gran mayorfa de bancos centrales se fundaron entre 1 920 - 1 930; en
esta década, la misién de Edwin Kemmerer, creb las leyes bancarias
de los siguientes pafses: Colombia en 1 923, Chiley México en -~
(7) Guillermo L6pez Rodrfguez; "Historia Econémica™ p&gs. 147 y 148

Universidad de San Carlos de Guatemala. Facultad de Ciencias E
conbmicas.
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1 927, Boliviaen 1 928 y PerG en 1 931. En Guatemala, nuestro ban-
co central que es el "Banco de Guatemala" fué formalmente creado en
diciembre de 1 945 por Decreto Legislativo No. 215 e inici6 sus opera
ciones a partir del primero de julio de 1 946.

Hoy dfa la Banca Central es una de las instituciones mé&s
importantes para la ejecucién de la polftica econémica en casi todos -
los paises, pues se le reconoce cada dfa m&s el papel predominante -
que tiene que desempeilar para asegurar la estabilidad econbémica y pa
ra garantizar condiciones adecuadas para el crecimiento econbémico.
Esto ha determinado que paulatinamente se evolucione hacia la implan
taci6én de normas reguladoras consecuentes con tales responsabilida--
des, Aunque hay aceptacién o acuerdo general acerca del carfcter de
tales normas hay diferencias importantes en cuanto a su aplicacién, -
pues esto G(ltimo est& condicionado a la estructura econémica y social

que prevalece en cada pafs.

2.- sefia Histérica de la Moneda Banca en Guatemala.

A raiz de nuestra independencia de Espaifia, no existfa
organizacibén en el aspecto monetario, se encontraban en circulacién
varios tipos de monedas bajo la denominacibén de reales y escudos, -

pero con diversas leyes de acufiacién. Circulaban en el pafs monedas
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acufiadas en el Perfi, México, Ecuador, Guatemala (cuya Casa de Mo-
neda habfa sido fundada en el afio de 1 733), monedas de valor metdli
co diverso y mal fabricadas (macacos), que al entrar en circulacién -
desplazaban a las buenas, por lo que dentro de la circulacién moneta
ria del pafs aquellas eran més representativas. Este caos monetario
quiso aliviarse con la emisién de las reformas monetarias que contem
plan los decretos gubemativos emitidos en 1870y 1871, pero prc-
ticamente se siguibé agobiando a nuestra economfa hasta el aflo 1 874,
afio en el cual se fundé el Banco Nacional de Guatemala, con las ca-
racter{sticas de Banco emisor de billetes monetarios {papel moneda),
dep6sitos y créditos; ademés estaba facultado para emitir cheques, -
cartas de crédito, etc. Dicho banco fué liquidado en el afio 1876, -
pero en los aflos posteriores fueron surgiendo varios bancos, todos -
organizados como sociedades anbnimas y gozando del carécter de e-
misores.

El primero de estos fué el Banco Internacional (Sep-
tiembre de 1 877) que m&s tarde ( 1 884) tomd el nombre de Banco In-
temacional de Guatemala* luego fué fundado el Banco Colombiano -
(Agosto de 1 878). Maéas tarde y bajo la iniciativa privada y el impul-
so del Estado se fundé el Banco de Occidente (Mayo de 1 881). En -

el mes de Mayo de 1 891, se fund6 el Banco Americano de Guatemala,
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le s1guib la fundacién del Banco A fcola Hi otecario en 1 894 y el del
Banco de Guatemala en 1 894. Con la fundacién de este Gltimo banco
concluye el establecimiento de bancos con el privilegio de emisién. -
La historia monetaria que vivié nuestro pafs desde este afio hasta --
1926 (establecimiento del Banco Central de Guatemala, hoy Banco A-
grfcola Mercantil), es muy extensa y llena de hechos dolorosog para
nuestra economfa, baste recordar que el tipo de cambio de nuestra mo
neda que en el afio de 1 894 estaba representado por 2 X 1 (2 pesos -
m/n por un dblar de los Estados Unidos de Norte América) subibé a 60.30
X 1 (tipo de cambio vigente al 31 de Diciembre de 1 924).

Para aliviar el peso que agobiaba la economfa se creb
en septiembre de 1 923 la llamada "Caja Reguladora™ cuyo fin princi-
pal era el de evitar las fluctuaciones violentas de los cambios interna-
cionales, tan nocivos a nuestra actividad productiva.

Por medio del decreto gubernativo 879, promulgado con
fecha 26 de Noviembre de 1 924, se emitié la nueva ley monetaria --
que establecié como unidad monetaria del pafs, el tzal* se prohi-
bi6 a los bancos existentes continuar la emisién de billetes y con fe-
cha 30 de Junio de 1 926, se emiti6 la Ley de Creacién del Banco Ce::
tral de Guatemala que gozaba del monopolio de emisién y estaba orga

nizado en forma de sociedad anénima con capital mixto (privado y qu-
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bernativo). Ademés estaba llamado a prestar los servicios de guar-
didn de los valores internacionales, banco de descuento y redescuen
to, Agente Fiscal y Financiero del Estado vy CAmara de Compensacién.

Este banco sigui6é desempefiando tales funciones hasta
julio de 1 946, fecha en la cual como ya lo indicamos antes, quedd -
establecido el actual Banco de Guatemala.

Las leyes que regulan actualmente la actividad mone~
taria v bancaria del pafs son: la Ley Monetaria (Decreto Leg. No. 203),
Ley Orgénica del Banco de Guatemala (Decreto Leg. No. 215) y Ley de
Bancos (Decreto Leg. No. 315); modificadas respectivamente en algu-
nos de sus artfculos, por los decretos Nos. 1 316, 1314y 1315 del

Congreso de la RepGblica.

3.- Funcionamiento del sistema bancario uatemalteco.-

Debido a que el Banco de Guatemala desarrolla sus -
principales funciones en relacién con los dem&s bancos, estimamos -
conveniente presentar un ligero panorama del funcionamiento del sis-
tema bancario guatemalteco.

El sistema bancario, en adicién al Banco de Guatema-
la, estd compuesto hoy dfa, por 11 bancos a saber: 3 sucursales de -
bancos extranjeros: Banco de Londres y Montreal, Banco Popular, S.

A. de Colombia y Banco de América; 3 bancos estatales: Crédito Hi-
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potecario Nacional, Instituto de Fomento de la Produccién y Banco
Nacional Agrario; y 5 bancos que est&n formados por capital privado
del pafs: Bancos de Occidente, Agrfcola Mercantil, de Comercio e
Industria, del Agro e Inmobiliario.

Se llaman sucursales de bancos extranjeros los ban-
cos cuyo capital ha sido aportado por una Casa bancaria residente
fuera del territorio guatemalteco. Normalmente estos bancos traba-
jan sin Junta Directiva y sus funcionarios son nombrados directamen
te del extranjero.

Los bancos estatales son aquellos cuyo capital de
formaci6n fué aportado {ntegramente por el Gobierno Central, y fun
cionan con diferentes grados de autonomfa. Algunos de ellos estén
encargados de llevar a cabo propésitos especfficos como el caso del
Banco Nacional Agrario.

Los bancos de capital privado se constituyen en for-
ma de sociedades an6nimas, tenlendo como consecuencia una direc
tiva que rige sus negocios.

En general las operaciones de los bancos del sistema
se dividen en dos clases: 1) operaciones activas que son aquellas
por medio de las cuales los bancos entregan dinero al pGblico, co-
mo el otorgamiento de préstamos y la inversién en valores; i) op-

raciones pasivas que son aquellas por medio de las cuales los ban-
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cos obtienen recursos del piblico. Entre las principales operaciones
de esta Ultima clase se puede sefialar la recepcién de depbsitos paga-
deros por cheques, depésitos de ahorro, la emisién de bonos, etc.

Por las operaciones que llevan a cabo los bancos del
sistema se dividen en tres clases: Comerciales, Hipotecarios y de -~
Ahorro y Préstamo para la Vivienda Familiar.

El Decreto 315, Ley de Bancos, que rige las opcracio
nes de los bancos, establece que los bancos comerciales pueden con-
ceder; i) créditos a plazo no mayor de un afio con garantfa fiduciaria
o prendaria; ii) créditos a plazo no mayor de tres afios dedicados a fi
nanciar la adquisicién de materias primas, maquinarias y otras opera--
ciones fitiles con garantfa prendaria.

Ademé&s los bancos comerciales pueden aceptar y emi-
tir cartas de crédito, vender y comprar divisas. Las operaciones pasi
vas de los Bancos comerciales estén tipificadas por la recepcién de de
pbsitos girables por cheques y depésitos de plazo menor {no mayor de -
30 dfas), la obtencién de fondos del Banco de Guatemala y la obtenci6
de empréstitos en el pafs y en el extranjero.

Los Bancos Hipotecarios estén autorizados por la ley
para conceder préstamos a més largo plazo (hasta 25 aflos) con garan-

t{a hipotecaria, y créditos hasta 3 aflos con garantfa prendaria; pero
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no estén autorizados para otorgar préstamos con garantfa fiduciaria.
Entre las operaciones pasivas de los bancos hipotecarios, est§ la - -
recepcién de los depbsitos de ahorro y de plazo mayor asf como la- -
emisién de bonos prendarios e hipotecarios con garantfa de su pro- -

pia cartera.

Los Bancos de Capitalizacién y los Bancos de Aho-

o y Préstamo para la Vivienda Familiar, tienen algunas variantes
de importancia en cuanto a sus operaciones, entre ellas se encuentra
la emisibn de Tftulos de Capitalizacibn y de Contratos de Ahorro y Prés
tamo para la Vivienda Familiar con premios y algunos otros atractivos.
Sin embargo, estn limitados en la recepcién de recursos ya que Gni--
camente peiciben las cuotas que por concepto de ahorro y préstamo y -
de depbsitos y bonos de ahorro pueden contratar.

Todas las operaciones activas y pasivas de los ban--
cos estfn sujetas a la supervigilancia de la Junta Monetaria, la cual -
ejerce esta funcién por medio de la Superintendencia de Bancos.

El sistema bancario est& sujeto a estrictas leyes debi
do a que los bancos son las Gnicas instituciones que tienen capacidad
para crear dinero y siendo el comportamiento del nivel del medio circu
lante de vital importancia para el funcionamiento de la economfa en ge

neral, es necesario mantener un control muy especial sobre las institu
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ciones que crean los medios de pago.

4. Funciones de la Banca Central.-
Examinaremos ahora las principales funciones que tie
ne una panca central y que podemos resumir asf: funcién monetaria,-

funcién bancaria, funcién cambiaria, funcién fiscal y funcién financie

a) La funcién monetaria.-

Constituye la responsabilidad mayor de un Banco Cen-
tral y se relaciona bédsicamente con tres tipos de problemas:

1) Fijar los principios de la unidad monetaria y sus -

caracteristicas.

ii) Emitir dinero primario a través de las operaciones
activas y pasivas.

iii) Determinar los criterios que deben guiar la crea--
ci6n de la cantidad necesaria de dinero para que funcione el sistema e-

conbdmico.

Emisién de billetes monedas del Banco de Guatemala.- El dinero -
que el Banco de Guatemala entrega en sus ventanillas es para satisfa-

cer todas las necesidades legftimas del gobierno, de los bancos y del
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cesidades de la Administracién PGblica. asf{ también recibe los recur--
sos en calidad de depbsitos de éste, derivados de impuestos, tasas,
contribuciones, rentas consignadas, etc.

El Banco de Guatemala provee de dinero a los distin-
tos bancos del sistema, quienes tienen contacto directo con las per-
sonas para atenderles en los mfiltiples proyectos de financiamiento -
que les presentan. Cuando los recursos de los bancos son insuficien
tes acuden al Banco de Guatemala, el que a través de los adelantos,
les proporciona los fondos necesarios para llevar a cabo las operacic
nes aconsejables, conforme a la polftica monetaria.

La otra modalidad que el Banco de Guatemala mantie-
ne y por la cual entrega dinero directamente a los particulares, obede
ce al pago de sus propios gastos (sueldos al personal, adquisicién
de muebles, equipo, papelerfa y Gtiles, etc.).

De lo anterior se desprende la obligacién del Banco
como (nico emisor de mantener siempre un volumen de monedas y bi--
lletes, para atender las necesidades de los sectores mencionados, -
pero antes de llegar a las manos de los que van a hacer uso del dine-
ro, el Banco lo crea sujeto a las leyes y reglamentos con el objeto

de controlarlo y evitar falsificaciones. Este proceso trataremos de
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explicarlo brevemente.

1)

2)

3)

4)

5)

Los diseflos y caracterfsticas tanto de las monedas como de los
billetes obedecen a las estipulaciones de la Ley de Especies Mo
netarias. Complementadas por resoluciones de la Junta Moneta-
ria.

Cuando el Banco de Guatemala requiere formas de billetes se ha
ce una licitacién en la que participan las firmas fabricantes de -
billetes, concediendo el derecho a hacerlos a la firma que se ajusg
te a las condiciones de la licitacién y que m&s convenga a los in
tereses de la Institucién. Estos billetes no tienen ningfin valor
como dinero.

Al principio de cada afio, la Junta Monetaria autoriza la emisién -
de un volumen dado de billetes y monedas que se estima necesa-
rio para atender las operaciones normales del Banco.

Los funcionarios del Departamento Monetario, Seccién de Emisifn
amparados en la autorizacién de la Junta Monetaria, imprimen en
las formas de billetes la fecha de autorizacibén y los facs{miles -
de las firmas del Presidente y Gerente del Banco de Guatemala y
del Jefe de la Contralorfa de Cuentas, de esta manera surgen los
"billetes editados”™.

Cuando el cajero solicita billetes se toman de los "billetes edi-

tados™, y el acto del traspaso se hace ante los funcionarios del
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Banco y delegados de la Superintendencia de Bancos y la Con-
tralorfa de Cuentas, levantando acta detallada. Este es el ac
to verdadero de la emisién, porque el cajero pondré estos bille
tes en circulacién.

El cajero cuando observa que las monedas o billetes se encuen
tran muy deteriorados por el uso, debe retirarlos y cambiarlos -
en el Departamento Monetario, Seccién de Emisién, por nuevas
pilezas, en este acto radica la "Amortizacién de dinero”.

En el caso de las monedas, el procedimiento de emi-
sién es casi el mismo explicado para los billetes, con excep--
cién de que varias denominaciones de moneda (5, 10 y 25 centa
vos) se fabrican en la Casa de Moneda, dependencia del Banco
de Guatemala, mientras que las de cobre se importan, porque su
fabricacié4n en el pafs resulta demasiado cara para el Banco.

La fabricaci6n de las monedas entrafia ademés de la -
vigilancia, un proceso técnico de elaboracién, que se lleva a ca
bo con obreros especializados y méquinas adecuadas.

El Banco de Guatemala cuenta dentro de la organiza--
cién de su Departamento de Estudios Econ6micos con una Seccién
de Moneda y Banca, que tiene como principal atribucién asesorar
a la Junta Monetaria en todos los estudios relacionados con el -

movimiento del dinero en circulacié4n y las operaciones que rea--
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lizan los otros bancos del sistema, tratando de adecuar éstos a

las directrices de la polftica monetaria y crediticia que auspicia
la misma Junta. Debe dejarse claro que la Seccién de Moneda y
Banca, no tiene ninguna ingerencia en el procesc de la emisién-
monetaria, el cual ests a cargo directo de la Seccién de Emisién,
sino inicamente estudia las causas y los efectos que provoca el

volumen del medio circulante.

b) La funcibébn bancaria.-

La caracterfstica fundamental de esta funcién es que

ol Banco Central, actGa en apoyo del sistema bancario, pues es el -

Banco de Bancos.

Son tres los aspectos esenciales, a saber:
i) Centralizador de las reservas en efectivc de los Bancos.
i) Prestamista de Gltima instancia, asegura liquidez y resguarda
la estabilidad de los otros bancos.

iii) Actla de cdmara de compensacién, liquidando a favor 0 en con-
tra los cheques librados por el pGhlico, contra los bancos del
sistema.

Banco de Guatemala uardién de las reservas monetarias de los

cos del sistema.- Para garantizar la liquidez de sus obligaciones de
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positarias, los bancos estin obligados a mantener en el Banco de Gua
temala un porcentaje del total de los depbsitos a su cargo, en calidad
de "encaje".
Banco de Guatemala restamista de se unda instancia.- El Banco de
Guatemala concede préstamos a los bancos del sistema y a esta opera-
cién se le llama “adelantos”. Tradicionalmente los adelantos del Ban-
co Central se han dado finica y exclusivamente para evitar que los ban-
cos caigan en situacién de insolvencia. Sin embargo, en nuestro pafs
la asistencia del Banco Central se ha transformado en una necesidad -
para muchos bancos, facilitando en esa forma la polftica de la junta
Monetaria de auspiciar ciertas actividades que ha considerado de uti-
lidad para la economfa. En efecto, los préstamos que los bancos del -
sistema solicitan al Banco de Guatemala, estin siempre garantizados -
por los préstamos que los bancos han concedido al pGblico, de manera
que la polftica del Banco Central puede modificar en algtin grado la cla
se de préstamos que los bancos del sistema conceden al pfiblico, si -
como parte de su polftica estd dispuesto a aceptar en garantfa sélo de-
terminada clage de préstamos.

El Banco Central también hace inversiones en valores emitidos
por los bancos, ayudéndolos de esa manera a fomentar actividades fiti

les. A través de la inversién que el Banco de Guatemala hace en bonos
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del Crédito Hipotecario Nacional, &ste Gltimo puede obtener fondos
para continuar con sus programas de vivienda.

Las herramientas con que el Banco de Guatemala cuenta para
influir en el volumen y distribucién de los créditos que los bancos del
sistema otorgan al pGblico, estdn comprendidas en el capftulo II de -
la Ley de Bancos, intitulado: "El Control Selectivo del Crédito®. Por
medio de estas disposiciones, cuando las autoridades monetarias es-
timan que la expansién del crédito, hacla clertos sectores puede ser
perjudicial, puede emitir una disposicién por medio de la cual se pro
hibe a los bancos conceder nuevos préstamos hacila ese o esos secto-
res. De la misma forma puede el Banco Central fijar montos o porcen-
tajes maximos (mensuales o anuales) de crecimiento para ciertos prés
tamos que considere oportuno controlar - topes de cartera-.

Para llevar un control efectivo de la clase de préstamos asf -
como de sus montos, el Banco de Guatemala tiene una dependencia -
llamada la Seccién de Créditos, la cual ests encargada de tramitar di
rectamente todos los documentos necesarios para la concesién de prés
tamos por parte del Banco Central a los bancos del sistema. La conce
816n del préstamo, que es como ya dijimos uno de los instrumentos -
de polftica monetaria, est& delegada por la Junta Monetaria en un Co-

mité de Crédito el cual estd compuesto por el Gerente y dos miembros
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més, los cuales son los encargados de rechazar o aceptar los créditos

otorgados en garantfa por los bancos.

Cémara de com ensacién.- Cb6mo funciona una C&mara de compensa-

cién bancaria? Pondremos un ejemplo a través del siguiente cuadro -

que se explica por s{ solo:

nsacién de Che

Cheques recibidos por:

Banco A Banco B Banco C
Q. Q. Q.
Girados s/ Girados s/ Girados s/
B: 2 000.00 A: 1 900.00 A: 1500.00
C: 1700.00 C: 1 200.00 B: 1100.00
D: 2 100.00 D: 1600.00 D: 1 200.00
A su-
favor 5 800.00 4 700.00 3 800.00
a/s-
cgo.-5 200.00 - 4 600.00 - 4 200.00
sal-
do + 600.00 100.00 400.00

Banco D
Q.
Girados s/
A; 1800.00
B: 1500.00
C: 1 300.00
4 600.00
- 4 9300.00
300.00

En el sistema bancario guatemalteco, la C&mara de Com-

pensacién funciona en el Banco de Guatemala, en donde se reunen dos

veces diarias (una por la maflana y otra por la tarde) los delegados de -

los bancos, a efecto de determinar el cdmputo y valor de los cheques -
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recibidos por cada una de las distintas instituciones bancarias y gi-
rados contra cualquiera de los otros bancos del sistema.

La compensacién de cheques se reduce al asentamiento
de operaciones contables, por medio de las cuales el Banco de Guate
mala, presta un adecuado servicio a los bancos del sistema, en la -
transferencia de cuentas o dep&sitos interbancarios en el Banco Cen-

tral, en exceso de los requerimientos mfnimos de encaje legal.

c) Funcibén cambiaria.-

En casi todos los paises le corresponde al Banco Cen--
tral desempefar un papel importante en lo que se refiere a la adminis-
tracién de los cambios intermacionales. Principalmente esta funcién-
se relaciona con los siguientes aspectos:

1) Pijacién de los tipos de cambio.

1) Custodia de las reservas monetarias internacionale:

111) Regulaci6én de la polftica de comercio exterior.

Al entrar en juego la oferta y la demanda de divisas, el
tipo de cambio estarf constituido por la razén entre el gasto de mone
da corriente o nacional y el quantum de divisas que se obtiene con di-

cho gasto, © sea:

Tipo de cambio Gasto de moneda corriente
Cantidad de divisas obtenidas.
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El tipo de cambio refleja el valor externo de la moneda y
este valor esté estrechamente vinculado con el valor interno. Recor-
dando que el valor del dinero se mide por la cantidad de bienes y ser-
vicios que es posible adquirir con una determinada unidad, podemos se
fialar que la tasa o tipo de cambio expresa la diferencia de capacidad -
adquisitiva o poder comprador de las monedas de diferentes paises.

"En la realidad cotidiana, no solamente las relaciones de
capacidad adquisitiva influyen en el tipo de cambio de unas monedas -
por otras. Imaginemos que un pafs, por una mala cosecha u otro hecho
imprevisto, pierde gran parte de su exportacién en un afio dado y con e-
1lo el margen m&s importante de divisas extranjeras. Una situacifn de
esta clase elevaré considerablemente el precio de esas divisas, ya -
que habré un gran desnivel entre la demanda de las mismas, para hacer
importaciones, y la oferta de ellas, debido al fracaso de la exportacién®
(8).

En Guatemala, las reservas monetarias internacionales -
estdn formadas por oro y divisas; el oro, propiedad de la Nacién y ba-
jo la responsabilidad del Banco de Guatemala, estf depositado una par
te en bancos extranjeros y la otra en el propio Banco de Guatemala. -
(8) El pérrafo entre comillas, ha sido tomado de: Anibal Pinto S.C., -

“Cuestiones principales de la economfa™, pdg. 145. Editorial del
Pacf{fico S. A. Santiago de Chile.
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Las divisas, que constituyen las monedas extranjeras, se encuentran
depositadas también parte en bancos del exterior y parte en el propio
Banco de Guatemala y est&n formadas principalmente por dblares esta
dounidenses, pesos mexicanos, colones salvadorefios, lempiras hon-
durefios, etc. El Banco de Guatemala, de acuerdo con su Ley Orgéni
ca, es la Institucién que estd encargada de formar y mantener un "Fon
do de Estabilizacién Monetaria® en el cual se acumulan todas las re-
servas monetarias internacionales del pafs. En tal sentido el Banco-
de Guatemala por medio de ese Fondo de Estabilizacién, se encarga -
de proporcionar al piblico por intermedio de los Bancos del sistema, -
los délares o cualquier moneda calificada como divisa, para que pueda
efectuar sus transacciones con el exterior; a la vez se encarga de ad--
quirir a camblio de quetzales, todos los dblares o cualquier divisa que
esté en poder del pGblico y que &ste la haya obtenido ya sea por me--
dio de venta de productos al extranjero (exportaciones) o por cualquier
otra causa.

La Seccién de Cambios, del Departamento de Cambios, -
Créditos y Valores del Banco de Guatemala, es precisamente la encar-
gada de la Administracién de las Reservas Monetarias Internacionales.
Con ese objeto mantiene relaciones con bancos extranjeros y naclona-

les.
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Para evitar acumulaciones excesivas y ociosas de estos
fondos monetarios (oro y divisas) la Ley Orgénica permite al Banco de
Guatemala invertir estas reservas en valores de s6lida garantfa y abso
luta convertibilidad y liquidez. De esta manera el Banco de Guatemala
mantiene inversiones en Letras del Tesoro del gobierno de los Estados
Unidos, y otros valores a tres meses plazo como m&ximo. La inversién
de estas reservas puede hacerse siempre que asciendan a un valor mf-
nimoe que se calcula de acuerdo con el artfculo 77 de la misma Ley Or--
génica. Ademéds, el Banco de Guatemala mantiene depositado en bancos
del exterior cierta cantidad de reservas que sirven para pagar los giros
a esas plazas.

Como en Gltima instancia es el pGblico el que compra y -
vende divisas al Banco de Guatemala y éste no tiene relaciones direc-
tas con él, las transacciones o sea las compras y ventas de divisas,
se realizan por intermedio de los Bancos del Sistema. En ese sentido,
la Junta Monetaria autoriza a los bancos a retener total o parcialmen
te las divisas, siempre dentro de ciertos lfmites que se expresan en el
artfculo 28 de la Ley Monetaria.

Los Bancos del Sistema por lo tanto, pueden vender en
cualquier momento al Banco de Guatemala las divisas que hayan com--

prado y a su vez el Banco de Guatemala podré traspasar las divisas -
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que éstos bancos necesiten. El Banco de Guatemala Gnicamente vende
divisas en forma directa al gobiemo de la Repfblica.

Los Bancos, oon el objeto de vender y comprar divisas del -
pGblico, han creado los departamentos extranjeros cuya funcién princi
pal es la de atender a éste para satisfacer sus relaciones con el exte-
rior. Estos departamentos extranjeros a su vez mantienen relaciones -
de corresponsalfa con otros bancos del exterior contra quienes giran y
reciben cheques. En este sentido, la Seccién de Cambios del Banco -
de Guatemala difiere substancialmente de los departamentos extranje--
ros de los bancos nacionales, por cuanto el primero mantiene relacio--
nes con bancos extranjeros para las operaciones exclusivamente del -
gobierno de la Replblica, Bancos del Sistema y Entidades Auténomas,
mientras que los departamentos extranjeros mantienen sus relaciones
con bancos del exterior con el objeto de satisfacer las necesidades de
pago internacional y demés transacclones que tiene el pfblico.

La Seccién de Cambios tiene también a su cargo la inversién
de las reservas internacionales, de que se hablé anteriormente, siendo

este otro aspecto que lo diferencia de un departamento extranjero.

d) Funcién fiscal.-

En la evolucién de la Banca Central en especial en los paf
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ses subdesarrollados, paulatinamente han venido teniendo cada vez
mayor importancia las operaciones que se relacionan con el sector -

gubernamental. B&sicamente los aspectos de esta funcién son los -

siguientes:
1) El Banco Central en la mayorfa de los pafses es un
agente financiero y banquero del Estado.
1i) El acceso del Gobiemno al Banco Central constituye

un mecanismo de compensacién para cubrir el des-
financiamiento gubernamental relacionado con las -
variaciones estacionales entre ingresos y gastos ~
plblicos o con los programas de gastos que exceden
la potencialidad impositiva del pafs.

El Banco de Guatemala, por mandato de su propia Ley Orga
nica en sus relaciones con el Estado ejerce las funciones de consejero,
agente fiscal y banquero del Estado.

Como conse ero, cumple con la funcién de asesorar al go--
bierno cuando éste proyecta el presupuesto general de la Nacién; par--
ticipa con su asesorfa en la coordinacién de las polfticas fiscal y de
comercio exterior, con la monetaria y crediticia, a fin de que aquellas

respondan a las metas programadas de crecimiento econémico; y exami
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na los efectos que la operacién de tales polfticas tengan sobre las -
reservas monetarias internacionales, sobre el medio circulante y so-
bre el nivel general de precios.

Cuando el goblerno de la RepGblica o las instituciones ofi-
ciales tengan el prop6sito de contratar préstamos ya sea en el extran-
jero o en el interior del pafs, deben en conformidad con la ley, reque-
rir dictamen previo de la Junta Monetaria, quien lo emitir8 con el fin
de dar a conocer su opinién sobre la conveniencia del proyecto.

Como a ente fiscal del Estado, el Banco de Guatemala ha
formado de conformidad con la ley el llamado “Fondo de Regulacién -
de Valores" que es administrado por una "Comisi6én de Valores™ inte-
grada por el Presidente y Gerente del Banco de Guatemala y por los -
Ministros de Haclenda y de Economfa. La administracién e inversi6n
de las disponibilidades del Fondo de Regulacién de Valores tiene por
objeto estabilizar el precio de los tftulos o valores emitidos por el --
gobierno o por las entidades oficiales o semi-oficiales seg(ln lo esti-
me la *Comisién de Valores™.

Las cotizaciones de tftulos pGblicos se estabilizan median
te su compra y venta en el mercado, pues gozan de la garantfa de re-

compra.
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En su politica de inversién y administracién de las existen-
cias del Fondo de Regulacién, la "Comisién de Valores” tiene a su cui
dado evitar toda intervencién que contrarfe las tendencias fundamenta-
les en las operaciones de mercado abierto y amenace el agotamiento -
de los recursos del "Fondo de Regulacién de Valores™.

El Banco de Guatemala es ban ero del Estado* ello quiere
decir que el gobierno de la Rep(blica y en general las dependencias es
tatales efect@an por medio del Banco de Guatemala todas sus remesas,
cambios y transacciones monetarias tanto en el pafs como en el extran
jero.

Salvo las cantidades de dinero que conforme a la ley se ad-
ministren en las oficinas pfiblicas para pagos de pequefia cuantfa, los
saldos en efectivo de la Tesorerfa Nacional y de las demé&s institucio-
nes oficiales deben depositarse en el Banco de Guatemala para lo cual
se abren las respectivas cuentas. Asfmismo el Banco, se encarga de
la custodia de t{tulos, documentos y objetos de valor que pertenezcan
al Estado o a sus dependencias.

Por las razones propias de ser banquero del Estado y segln
los convenios que celebre con el gobierno, el Banco de Guatemala se

encarga directa o indirectamente de la recaudacién de rentas pGblicas.
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El uesto del Gobierno. Las decisiones del Estado en
el campo financlero son muy importantes y el presupuesto general de in
gresos y gastos de la Nacién, es la expresién financiera de los progra-
mas estatales. Dada la importancia entre las relaciones del gobiernoy
el Banco de Guatemala, expondremos sumariamente la estructura presu-
puestaria del Fisco.

Los Ingresos fiscales pueden ser ordinarios o corrientes y ex
traordinarios o de capital.

En el presupuesto guatemalteco los ingresos ordinarios pueden
clasificarse en Tributarios y No Tributarios. Los primeros précticamente
constituyen todos los impuestos y contribuciones que paga la poblacién
va sea directa o indirectamente. Los ingresos No Tributarios estdn re—
presentados por pagos que también hace la poblacién, pero que por su ~
propia naturaleza no constituyen impuestos, por ejemplo: pagos de ser-
viclos pfiblicos prestados por el gobierno o por empresas del gobierno,-

tales como: correos, telégrafos, teléfonos, transportes, arrendamientos,

Los ingresos extraordinarios o de capital constituyen: las -

rentas consignadas, (9) las donaciones rectbidas del exterior y otros -

(9) Se acostumbra llamar "rentas consignadas" a los ingresos fiscales
que estdn destinados especfficamente para amortizar determinado-
rubro de la deuda pidblica.



- 92 -

ingresos internos.

Los gastos o egresos pGblicos también se dividen en ordina-
rios o corrientes y extraordinarios o de capital, o de inversién. En su
estructura funcional los gastos comrientes pueden clasificarse en: de
operacibén y de transferencia.

Constituyen gastos de operacién los que se canalizan hacla
la administracién general en pagos de sueldos y salarios y en progra--
mas de trabajo que no constituyen formacién de capital.

Los gastos de transferencia son aquellos que no representan
una demanda directa del Estado, por bienes y servicios sino simple--
mente es un pago en el cual el Estado es como intermediario pero no -
recibe nada a cambio de dicho gasto.

Los gastos extraordinarios o de formacién de capital, los
constituyen las inversiones p@blicas. Financieramente, dichas inver-
siones se hacen: con fondos presupuestales, con ayuda del exterior o
con empréstitos internos y externos.

Las inversiones plGblicas se canalizan hacia los llamados -
gastos de consumo durable, tales como mobiliario y equipo, bienes de
capital (ejemplo: tractores, camiones etc.),pagos por asistencia téc-

nica, construccién y mantenimiento de carreteras, obras plblicas, etc




- 93 -

Crédito de Corto Lar o Plazo.- El Presupuesto Nacicnal es proyec
tado por perfodos anuales de julio a junio y los ingresos y gastos co--
rientes se estiman estacionalmente por mensualidades. No es un se-
creto que las recaudaciones ordinarias del Estado disminuyen durante
ciertos meses del aflo, mientras en otros meses son superiores. El Or
ganismo Ejecutivo con el objeto de mantener el equilibrio entre ingresos
y gastos en perfodos en que los primeros declinan por la naturaleza es-
tacional de los mismos, puede hacer uso del crédito a corto plazo.
Asfmismo, cuando los programas de gastos ptblicos, que se
canalizan hacia la inversi6n social b&dsica como el caso de obras ptbli
cas, carreteras, teléfonos, puertos y aeropuertos, etc., exceden la -
potencialidad impositiva del pafs, el gobierno puede hacer uso del -
crédito interno o externo a largo plazo. La razén por la cual los pla--
nes sociales de inversién son financiados con deuda pfiblica a largo -

plazo, es porque la poblacién que la pagaré ser precisamente la que

obtendr& los beneficios de esas obras.

Instrumentos de Crédito.- Atendiendo al plazo de la operacién el go-
bierno generalmente puede utilizar la emisién de valores tales como: -
i) letras de tesorerfa presupuestales, ii) notas de tesorerfa, iii) bo--

nos gubernamentales.
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i) Letras de Tesorerfa Presupuestales:

En conformidad con el artfculo No. 35 de la Ley Orgénica -
del Presupuesto, Contabilidad y Tesorerfa de la Nacién, el gobierno de
la Repfiblica con el fin de compensar la diferencia entre los ingresos y
gastos ordinarios presupuestados en determinada época del afio puede
valerse del crédito a corto plazo mediante la emisi6én de letras de teso
rerfa, hasta por un 20% de los ingresos ordinarios o corrientes estima-
dos en cada presupuesto anual. Tales letras se emiten a su valor nomi
nal y tanto su vencimiento como su pago, deberén efectuarse sin excep
cién alguna antes del Gltimo dfa del mes de junio de cada afio.

El Banoo de Guatemala, salvo las limitaciones de capacidad
de inversién que establece el artfculo 107 de su Ley Orgénica, puede -
adquirir por cuenta propia, las letras de tesorerfa presupuestales.

i) Notas de Tesorerfa:

En Guatemala, han sido de empleo poco frecuente y general-
mente cuando se ha hecho uso de la emisién de notas de tesorerfa, és-
tas han servido para financiar inversiones deficitarias de car&cter re--
productivo para el Estado, tal es el caso de la ampliacién de la pista
del Aeropuerto "La Aurora" para que aterricen y despeguen los aviones
"Tets™ de propulsién a chorro.

Las notas, son instrumentos de crédito a plazos mayores de
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un afio pero casi siempre menores de cinco; por lo reqular se negocian
a tres afios plazo y su garantfa de pago estd constituida por la renta -
que produce la misma inversién efectuada.

La Gnica deuda que en notas de tesorerfa tiene actualmente
el gobierno de la Repfiblica, estd constituida por Q 900 000.00 que pa
ra financiar en parte la extensién de la pista del aeropuerto *La Aurora”
otorgb el First National Bank of Miami a través del Banco de Guatemala.
El Congreso de la Rep(blica por decreto 1304 faculté al Organismo Eje-
cutivo a negociar el referido crédito a un plazo de tres afos.

iii) Bonos del Gobierno:

El mecanismo de financiamiento a largo plazo més apropiado
para cubrir los gastos de inversién plblica, lo constituye la colocacién
de deuda, mediante la emisién de "bonos". Dicha deuda puede ser fi-
nanciada a través de los ahorros de las personas o de las empresas y
también por medios inflacionarios directos e indirectos. Debido a la-
estrechez del mercado de ahorro de los paises subdesarrollados, el ma
nejo de la deuda ptblica bonificada y su ampliacién ha estado condi--
cionada a la facilidad de acceso al crédito de Banca Central.

El Gobierno puede acudir al financiamiento de la inversién -

pGblica deficitaria por los siguientes medios:
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a) Directos: colocando bonos en el Banco Central.

b) Indirectos: colocando bonos en el sistema bancario y -
otras instituciones financieras, ejemplo: Compafifas de
Seguros.

En cuanto a la participacibén del Banco de Guatemala se re--
fiere, el artfculo 107 de su Ley Org&nica modificado por Decreto 1 314
del Congreso, establece que el Banco podr§ adquirir por cuenta propia
tftulos o valores legalmente emitidos o garantizados por el Estado siem
pre que el plazo no se extienda sobre un perfodo mayor de quince aifios
y "cuando las reservas netas del Fondo de Estabilizacién Monetaria ex
cedan del 25% del promedio anual de la venta de divisas, durante los -
tres afios anterfores....."

En este sentido la capacidad del Banco de Guatemala para ad
quirir *bonos" o tftulos ptblicos, ya sean gubernamentales, municipa--
les, bancarios, etc. estd limitada por su propila Ley Orgénica.

De esta manera el Banco de Guatemala cuenta con los medlos
adecuados para controlar la oferta monetarla y mantener la estabili--

dad y convertibilidad externa de nuestra moneda.

e) Funcién financiera.-
Consiste en el papel que juega la Banca Central en cuanto

al financiamiento de desarrollo econémico plblico o privado, en lo -



- 97 -

que se refiere a la promocién de un mercado de valores y en general

en todo 1o que respecta a la regulacién del mercado de capitales.

5. Los rincl ales criterios de la re ulacién monetaria.-

Podemos seflalar dos etapas en la evolucién de la Banca -
Central en lo que se refiere a criterios de regulacién: la primera que
corresponde a la fase anterior de la crisis de 1 931, bajo el régimen
del patrén oro. Duante esta etapa las normas de regulacién moneta-
ria se basaban en reglas de juego que en Gltimo término se traducfan
en cambios autom&ticos de los medios de pago respondiendo a fluc--
tuaciones principalmente exSgenas del sistema econbémico, es decir -
a los desequilibrios de la Balanza de Pagos del pafs.

1La violenta contraccién de los afios treinta que comprome-
ti6 los niveles de ingreso y ocupacién de la mayorfa de las naciones
del mundo implicé un cambio substancial en cuanto al papel que tiene
una Banca Central en la regulacién monetaria, en el sentido de asumir
un criterio que pueda ser concientemente administrado por las autori--
dades monetarias. De esa manera es posible adaptar la oferta moneta

ria a una programacién, seglin sean las metas de polftica econémica -

que se pretendan alcanzar.
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A continuacibén presentamos en forma breve los principales
criterios que se han adoptado en diversos pafses, después de la cri-
sis econémicoa de 1 929 - 1 933, vale decir durante la segunda etapa
de regulacidén activa del problema monetario.

Es de importancia seflalar que en la actualidad las emisio-
nes primarias de dinero del Banco Central estdn basadas en una polf-
tica monetaria re lada. Esta posicién activa plantea la pregunta a-
cerca de qué criterios o normas de emisién habrdn de seguirse para fi
jar la cantidad de dinero?

Trataremos de precisar los siguientes:

i) Estabilidad del nivel eneral de recios.- Para analizar

este criterio habrfa que remontarse a la expresién;: P MV

que se refiere a la ecuacién de Fisher.

1i) Bienes Servicios dis onibles.~ Este criter o es plan-
teado por algunos economistas que dicen que el incremento de los -
medios de pago, debe hacerse de acuerdo al crecimiento de los bie
nes y serviclos disponibles. Pricticamente para aplicar este cri--
terio habrfa que elaborar un fndice estad{stico de los bienes dispo-
nibles por la econom{a en su conjunto; en ese sentido se podrfa --

cuantificar el efecto que sobre el nivel medio de los precios, tendrfa
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un aumento o disminucién de la cantidad de dinero existente.

iii) Ca acidad roductiva nivel de ocu acibén de los re -
cursos humanos.- Es un criterio objetivo que trata de regular los -~
medios de pago de tal manera que el volumen monetario asegure una -
demanda efectiva 0 gasto nacional suficiente para mantener la ocupa--
ci6n plena de la capacidad productiva y la mano de obra disponi-
ble. Tiene especial importancia para las economfas altamente indus-
trializadas que estin abocadas crébnicamente a un proceso de desocu

paclén masiva.

iv) El criterio de desarrollo econémico. Plantea el
papel que puede tener un Banco Central en el incremento de la tasa de
inversién neta mediante el proceso de ahorro forzoso, que puede pro-
vocarse -al redistribuirse el ingreso nacional por un proceso inflacio--
nacio requlado; es decir el instrumento monetario puede contribuir a
la formacién de ahorros adicionales que permitan elevar la tasa de cre

cimiento econémico en la sociedad.

v) Productividad.- Es este un criterio planteado por
algunos economistas suecos y establece que el nivel de medios de pa

go debe regularse de acuerdo con la productividad. Es asf como es
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ta escuela sueca dice que solamente debe aumentar la cantidad de me-
dios de pago si aumenta la capacidad instalada, no si aumenta la pro-

ductividad del capital. (10)

La fundamentacidn tebrica de ese planteamiento es que a -
través de la polftica monetaria, es posible transferir rdpidamente los -
mejoramientos de la productividad vy difundirlos a todo el sistema eco

nbémico a través de la baja de precios.

vi) Dinero or habitante.- Este criterio requiere de la con
diciébn que: la tasa de crecimiento “emogréfico sea igual a la tasa de -

crecimiento de bienes y servicios «ispeonibles.

vii) Cantidad fi a de dinero.- Este es un criterio anti-c{--

+

clico, por medio d¢ ¢ se establecerfa o congelarfa la oferta moneta

ria.

Todos estos criterios dan elementos de juicio valios{simos -

(10) Matemiticamente se refiere a las relaciones siguientes: Y

a..Ka =Y = QP ; endonde: Y= ingreso o producto na&onal
bruto; K = capacidad instalada; a = productividad del capital
o relaci6n producto capital (que es funcién de la innovacién tecnoc
l6gica); Q = volumen de produccién final; P = nivel general de
precios. Si al aumentar Q, no se aumenta la cantidad de dinero,
entonces bajard el nivel de precios P.
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y llevan implicita estas dos ideas: a) la cantidad de dinero en cierto -
sentido la fija la demanda; b) la cantidad de dinero la fija la idea de

solvencia o de respaldo.

6, Los instrumentos de la re lacién monetaria.-

La eficacia de la regulacién monetaria segGn los crite-
rios que se adopten, depende bésicamente de los elementos de que -
dispongan las autoridades monetarias para influir en el monto y dis--
tribucién de los medios de pago en la economfa. En parte, es ésta -
una cuestién institucional y se relaciona con el alcance de las facul-
tades concedidas al Banco Central para operar y con la flexibilidad y
elasticidad de las operaciones autorizadas seg(n sean las contingen-
clas econémicas que se presenten. Por otra parte esta eficacia regu-
ladora de la Banca Central estd condicionada a cuestiones tales como
la respuesta del medio a la manipulacién de los resortes de control, -
el 4mbito de regulacién, la variedad y amplitud de las facultades y -
de la coordinacién que se ejerza con los otros sectores estratégicos
que determinan el comportamiento monetario, tales como las operacio-
nes del sector externo y las operaciones del sector gubernamental.

Es importante destacar que en la actualidad los poderes

de regulacién monetaria estdn muy relacionados con las diversas for-
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mas de organizacién de la Banca Central, en especial en lo que respec-
ta al papel que tiene el Estado en la administracién monetaria. En aque-
llos pafses en que el Banco Central es de propiedad gubernamental, puede
afirmarse desde el punto de vista institucional, que se dispone de amplias
facultades administrativas para controlar y coordinar la formulacién y eje
cucién de la polftica monetaria.

En otras naciones como ocurre en la mayorfa de América His
pénica, en que predomina una organizacién de Banca Central en que coe-
xisten en la administracién monetaria intereses pGblicos y privados, ha
ocurrido un proceso evolutivo que tiende a dotar a las instituciones emi—
soras de mayores facultades reguladoras ya sea mejorando la eficacia -
de los instrumentos existentes o creando nuevas herramientas de control.

A continuacién abordaremos de una manera sumaria los -
principales instrumentos de que hoy dfa se vale la Banca Central, para
influir en el volumen y distribucién de los medios de pago en forma con-
secuente con los fines de la polftica econémica general:

1) Tasa de redescuento.- A través del redescuento se influye en los
bancos comerciales subiendo o bajando dicha tasa; pues los bancos co-
merciales ir&n al Banco Central, de acuerdo a la tasa de descuento que

ellos cobren a sus clientes, buscando siempre una ganancia en el interés.
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Si el Banco Central les impone una tasa de redescuento -
mayor a la de descuento que ellos cobren, entonces no operaran.

El grado de liquidez de un banco comercial estd compues-
to de la caja que tenga en efectivo y de su cartera redescontable. De-
manera, que la tasa de redescuento sélo actlia sobre la cartera redescon
table. Siempre habré una relacién fija entre el interés cobrado por el -
préstamo y la tasa de redescuento.

Por ejemplo, supongamos en términos generales que la ta-
sa de redescuento sea del 3% y un banco comercial tiene sus colocaciones

distribuidas asf:

Tasa de -
Conce to etzales interés
Total Cartera: 8 500 000
Cartera no redescontable 5 100 000 8%
Cartera redescontable 3 400 000 6%
Tasa de redescuento et 3%
Ganancia en el interés: 102 000 3%

La cartera no redescontable tiene un interés més elevado.
La cartera redescontable, constituye un fndice de seguridad y su propor-

cién va a depender de las seguridades que tenga el banco comercial de -



- 104 -

obtener caja por otros medios para mantener la liquidez.

Los requisitos de redescuento estén basados en la situa-
cién de solvencia; que sean documentos de primera clase, es decir qu.
sean a corto plazo y que las firmas sean solventes.

El redescuento representa en conclusién un subsidio dis-

frazado a los bancos comerciales a través de la tasa de interés.

i1) Cu os de redescuento.- Consisten en que el Banco Central fija ad
ministrativamente cuotas de redescuento a los bancos ocomerciales aten
diendo a factores tales como relacién entre redescuento y capital y re--
servas, origen productivo del documento redescontable, ubicacién re--

gional de los bancos, etc.

1ii) Enca es bancarios.- Los encajes bancarios consisten en la exigen
cia de tener en el Banco Central un porcentaje del capital de caja de
los otros bancos. La exigencia puede ser flexible o fija.

Con respecto a los encajes bancarios se han planteado
cuatro concepciones:

a) Tradicionalmente han constituido una reserva o resguar

do para evitar p&nico financiero frente a los retiros de depbsitos.
b) En la actualidad el encaje bancario constituye princi-

palmente una herramienta que poseen los Bancos Centrales para
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regular la expansién de los depésitos, ya que la solvencia o i
quidez bancaria tradicional esta respaldada por las amplias fa-
cultades que hoy dfa tiene la Banca Central, para contrarrestar
cualquier proceso de contraccién de origen monetario.

c) Por otra parte el uso de los encajes como instrumen-
to de control del monto de dinero giral, tiene un alcance como -
herramienta de canalizacién selectiva de los créditos bancarios.

d) Como fuente de financlamiento de proyectos de desa-
rrollo econémico, el uso de los encajes bancarios es un instrumen
to de importancia para el financiamiento de las inversiones esta-
tales. Consiste en que una parte de las reservas bancarias pue-
de ser utilizada para proyectos de obras p(blicas. El reemplazo
de ese dinero de encaje por valores del gobierno (bonos), indica
que puede disponerse de esa parte del encaje. Esto, lo que cons
tituye es un desatesoramiento.

Se puede colocar pues, un empréstito, con cargo al encaje
bancario. Asf mismo se puede colocar, acudiendo al Banco Cen-
tral.

En algunos pafses estas tasasde encaje © de reserva legal

obligatoria incluyen otros activos de los bancos ademés del efectivo. -
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Asf se dan facilidades para invertir en valores gubernamentales.

Otra modalidad con respecto a los encajes bancarios con
siste en la facultad que tienen algunos Bancos Centrales de imponer ta
sas de reserva obligatoria complementarias. Estas tasas se imponen -
sobre los incrementos de los depbsitos a contar de clerta fecha; de ma
nera que el sistema bancario no puede crear mds dinero, pues no puede
conceder més créditos porque el encaje puede llegar a ser igual al 100%
de los depésitos. Claro que esta serfa una medida radical para evitar
las expansiones inflacionistas.

Es notable el hecho que en 1 948 al reconstruirse el Banco
Central de Alemania, se haya insistido en darle esta medida de control,
sin renunciar a otras.

iv} Fi acién de la tasa de interés.- La tasa de interés bancario cons-
tituye un porcentaje que sobre los préstamos concedidos, en funcién -

del tiempo, cobran los bancos a sus clientes. Es decir que el interés -
es cobrado por los bancos, sobre los saldos pendientes de pago en los

préstamos otorgados a su clientela.

En algunos paises es la Superintendencia de Bancos la -
que fija la tasa de interés bancario y no las autoridades monetarias del

Banco Central, como se supone es lo indicado.
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Los Bancos Centrales, por conducto de sus consejos, di-
rectorios ejecutivos o juntas monetarias, pueden ademds fijar tasas de
interés discriminatorias en funcién de las necesidades de la polftica -

monetaria y de la produccién del pafs.

v) eraciones de Mercado abierto.- En general podemos decir que -
las operaciones de mercado abierto sblo influyen en los paises desarro-
llados.

Las operaciones de mercado abierto pueden influir en au--
mentar o restringir la cantidad de dinero y en alimentar el mercado de va
lores (bonos, notas, letras, acciones, etc.). Es por esta razén que en
los pafses subdesarrollados los bancos sélo tienen influencia en aumen-

tar la cantidad de dinero al comprar valores estatales.

vi) Fi acién de lfmites a la ocolocacién bancaria.- Es un instrumento -
de control monetario temporal; constituye ciertas medidas de racionamien
to al crédito emanadas del Banco Central. Pricticamente este instrumen
to lo puede hacer furc ionar la autoridad monetaria mediante la imposi--
cién de "topes de cartera™, segtn las facultades que le da la ley, o -
bien basado en la persuacién moral, sugiriendo a los demés bancos a -

que operen de acuerdo con el interés naocional.
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En este sentido la fijacién a los lfmites de la colocacién
bancarfa, se impone obteniendo el concurso del sistema bancario comer
cial, A estos convenios o acuerdos han recurrido diversos bancos cen-
trales hispancamericanos para controlar directamente el crédito. En es-
tos casos los bancos comerciales no pueden conceder créditos perc si
recibir depbsitos, de tal manera que como va en contra de sus intereses
la vigencla de tales conwvenios dura muy poco HHempo.

Una variante de este control es la aprobacién del crédito -
que sobrepasa cierto lfmite; de manera que el Banco Central se reserva -

el derecho de aprobar esas colocacicnes.

vii) Mane o de la Ca a fiscal.- Este instrumento no depende directa-
mente de la autoridad monetaria pero las decisiones del manejo de la -
caja fiscal tHienen gran importancia desde el punto de vista de la regu-
lacién monetaria; pues como instrumento, controla monetariamente al -
Presupuesto de la Nacién, a la vez que induce a coordinar la polftica -

fiscal con la polftica monetaria y crediticia.

viil) Mane o de de sitos evios de im ortacién.- PrActicamente re-
presentan encajes sobre las importaciones. Significan la obligacién de

depositar en el Banco Central, parte de lo que podrfa utilizarse en in
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crementar las importaciones al pafs. Los encajes sobre las importa-
ciones llenan dos fines: a) frenar el flujo de importaciones; b) in-
fluir favorablemente sobre la Balanza de Pagos.

Estos depésitos previos a la importacién constituyen -
un "fondo de estabilizacién" y dicho fondo se emplea frecuentemente
para conceder ciertos créditos a determinadas entidades, como por g
jemplo a las municipalidades. Estos encajes sobre las importaciones
vienen siendo una especie de ahorro forzoso; en esta forma el Banco -

Central destruye momentdneamente ese dinero.
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CAPITULO VII

EFECTO MONETARIO UE PRODUCE LA EMISION GENERADA DE CADA
UETZAL EN GUATEMALA

1.~ Coeficiente de retencién de dinero en el f(blico.~

De cada unidad monetaria que el Banco de Guatemala o
que los bancos del sistema ponen a la disposicién de la actividad e-
conbmica general, una parte en efectivo se queda en poder del pdbli-
co representado por las famillas o consumidores, los empresarios, el
gobierno central y los gobiernos de las entidades auténomas y semi--
auténomas y la otra parte vuelve a los bancos en calidad de depfsitos
monetarios en cuenta corriente o a la vista, depbsitos de plazo menor,
de plazo mayor y de ahorro.

Para el c&lculo del medio circulante o cantidad de dine-
ro existente en la economfa, inicamente se computan los billetes y -
monedas en circulacién y los dep6sitos pagaderos por cheque, pues -
los depbsitos de ahorro y a plazo se consideran congelados por encon
trarse fuera del circuito.

Las estadfsticas monetarias de los Gltimos diez aflos, in
dican que el coeficiente promedio anual de retencién de dinero en el -

pablico es del 53%. Ello quiere decir en términos generales, que de
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cada quetzal que sale de la caja de cualquiera de los bancos del sis-
tema, van al pGblico cincuenta y tres centavos en la forma de billetes

y monedas, como se desprende del cuadro siguiente:

CUADRO No. 1
ESTIMACION DEL COEFICIENTE MEDIO DE RETENCIONDE D RO EN
EL PUBLICO

( En Millones de Quetzales)

Billetes y monedas Total Coeficiente de
Aflo en circulacién Medio circulante retencidn en el
1 1 Gblico
13950 36.7 64.1 0.57
1951 38.4 68.9 0.56
1952 41.8 72.2 0.58
1953 46.5 79.9 0.58
1 954 53.5 90.3 0.59
1 955 50.1 96.4 0.52
1 956 54.1 110.9 0.49
1 957 59.6 129.7 0.46
1 958 61.4 134.9 0.46
1959 60.1 123.9 0.49
Coeficlente romedio- 0.5

1/ Estimaciones a base del promedio de cada afio.

FUENTE: Boletines estadfsticos del Banco de Guatemala. *Medios de -
Pago".

2.- La ex nsién monetaria de un tzal.-
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No sélo el Banco de Guatemala crea dinero, sino también
el resto del sistema bancario guatemalteco. La diferencia fundamen-
tal entre nuestro Banco Central y los bancos del sistema, esti en que
el primero crea dinero primario o legal en la forma de billetes y mone-
das, mientras que los otros bancos crean dinero secundario o giral, a
través del juego de préstamos otorgados y depbsitos recibidos.

Hemos determinado ya que de cada quetzal que sale del -
sistema bancario, vuelven a los bancos Q 0.47. De esta cantidad se
deduce el porcentaje de encaje legal establecido y el resto puede dar-
se prestado nuevamente. Este hecho implica en si mismo el principio
de la expansién monetaria promovida por una unidad.

El volumen de creacién secundaria de dinero o expansién ne
ta de crédito que originar§ una dada emisidn primaria de la Banca Cen-
tral, o un excedente dado de caja disponible para prestar de los bancos
del sistema, depender§ de dicha emisién primaria, o del excedente de -
caja aludido y del multiplicador bancarjo o de crédito. A su vez, el -
referido multiplicador va a ser funcién de la tasa de encaje o reserva
legal vigente y del coeficiente de retencién de dinero en el pGblico.

Tomando en consideracién que el 53% del medio circulante -

:lcga a las manos del pGblico en la forma de billetes y monedas segtin
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qued6 apuntado en el cuadro No. 1, habrdn para Guatemala, tantos mul-
tiplicadores bancarios como tasas de encaje legal se pongan en vigen--
cia, segln las decisiones de la autoridad monetaria en la direccién de
la polftica monetaria y orientacién de la polftica crediticia.

Hasta fines de noviembre de 1959 el porcentaje legal de en-
caje para los depbsitos a la vista era del 25%. A partir del primero de
diciembre del mismo afio la referida tasa de encaje se elevb al 30% y -
luego en forma paulatina y sucesiva se ha venido alzando a razén del
1% mensual, desde el primero de enero de 1 960, hasta alcanzarel -
35%.

Si tomamos los coeficientes de encaje de 0.25, 0.30 y 0.35
y sabiendo que el coeficiente de retencién de dinero en el pblico es -
de 0.53, podremos apuntar en funcién de un quetzal, los siguientes -
multiplicadores bancarios para Guatemala.

1) Multiplicador de crédito cuando la tasa de encaje legal

sea del 25%.

= _1.54
1-(1-0.53)(1 - 0.25) _—

Canalizaci6n al ptblico en la forma de billetes y monedas:

1.54x0.53 =_0.82

Canalizaci6n al sistema bancario en la Torma de dep6sitos
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monetarios: 1,54 x0.47 - 1.54 - 0.82 - 0.72
Monto de encaje legal; 0.72 x 0.25 = 0.18
Expansién neta de crédito: 0.72 - 0.18 = 0.54

11) Multi licador de crédito cuando la tasa de enca e legal

sea del 30%.

= 1.49
1-{(-0.53)(1-0.30)

Canalizaoién al pGblico en la forma de billetes y monedas:
1.49x0.53 = 0.79

Canalizacién al sistema bancario en la forma de dep6sitos -
monetarios: 1.49x0.47 = 1.49 - 0.79 = 0.70

Monto de encaje legal: 0.70x0.30 = 0.21

Expansién neta de crédito: 0.70 - 0.21 = _0.49

11i) Multi licador de crédito cuando ! tasa de enca le al

del 35%.

1.44
1-(1-0.53)(1-0.35)
Canalizacién al pGblico en la forma de billetes y monedas:

1.44 x0.53 = 0.76

Canalizacién al sistema bancario en la forma de depésitos

monetarios: 1,44 x 0.47 1.44 - 0.76 0.68
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Monto de encaje legal: 0.68 x 0.35 ~ 0.24
Expansi6n neta de crédito: 0.68 - 0.24 =_0.44

En conformidad con las reformas a la legislacién bancaria
(11), los bancos del sistema pueden retener en sus cajas el 25% de -
los requerimientos mfnimos de encaje legal fijados por la Junta Mone-
taria. En esa virtud, la cuarta parte del encaje legal de los bancos -
se convierte pricticamente en encaje de ventanilla o capital de trabajo
ae los mismos. En ese sentido al Banco de Guatemala Ginicamente aflu
ven en calidad de encaje legal, las tres cuartas partes del mfnimo re -

querido.

3. Influencia de la creacién monetaria en fu de visas u coin -
cidencia con el coeficiente de os al exterior.-

Los efectos de la expansi6n monetaria sobre la importacién -
de blenes y servicios han guardado una relacién més o menos estable -
y digna de tomarse en cuenta por la importancia que el caso reviste.

"Los cambios frecuentes en las condiciones del mercado in--
ternacional de nuestros productos, la falta de un definido programa de -
realizaciones por parte del poder ptblico en beneficio de la economfa -

(11) Artfculo 16. Decreto No. 1 314 del Congreso de la Repiblica que

modifica el artfculo 63 de la Ley Org&nica del Banco de Guatema-
la.
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interna y la reaccién lenta de la iniclativa privada permitié al pafs su-
cesivamente, alcanzar en 1 957 el més alto nivel de reservas en su --
historia y perder dicha posicién sin haber logrado derivar la utilidad que
brind6 tal ocasién".

Considerando que nuestras reservas internacionales en divi-
sas son altamente sensibles a las variaciones de la cantidad de dinero
existente en la Economfa, el Departamento de Estudios Econémicos del -
Banco de Guatemala, realizé una investigacién sobre el volumen que re
gistraban las ventas de divisas al aumentar el medio circulante.

La conclusién m&s importante que apunta el referido estudio.-
es que "cada quetzal de aumento en el circulante significa una venta --
de divisas de Q 0.21".

Al estimar en funcibén del an8lisis del Ingreso, el coeficiente
medio de pagos al exterior por la compra de bienes importados y servi--
cios adquiridos, encontramos en el Cuadro No. 2 que el promedio de di
cho coeficiente durante los Gitimos diez afios, corresponde al 21% y -
que ha coincidido con el volumen de la venta de divisas por cada incre-
mento del medio circulante.

En efecto, es 16gico que la importacién de bienes y servicios
adquiridos por Guatemala, se paguen al exterior en divisas y que éstas -

sean vendidas a medida que aumenten las importaciones y el incremento
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de estas Gltimas, dependerd de los aumentos en el medio circulante.
En el cuadro No. 2, se muestra el comportamiento de la pro
pensién media a importar bienes y servicios desde 1 950 a 1 959 y se
observa que el componente importado mé&s bajo de la demanda final -
correspondib al aflo de 1 952 con el 17% y los més altosa 1 957 y --
1 958 con el 24% y 25% respectivamente. Cabe sefalar la coinciden-
cla que las propensiones més altas a importar anotadas (del 24% y --
25%) corresponden a los mismos aflos en que el total de medio circu--

lante fué mayor (Q 129.7 y Q 134.7 millones respectivamente. Cuadro

No. 1).
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CUADRO No. 2

ESTIMACION DE LA PROPENSION MEDIA A IMPORTAR.

( En Millones de Quetzales)

Importa- Servi~ Total impor Producto Propensién me

Afios ciones - cilos taciones y nacional dia a importar
1/ 2/  servicios~ bruto, bienes y ser-
pagados al 3/ vicios.
exterior
1950 64.1 11.5 75.6 417.0 0.18
1951 75.6 7.0 82.6 445.5 0.19
1952 69.7 7.8 77.5 451.7 0.17
1953 72.2 23.0 95.2 454.3 0.21
1 954 82.4 24.6 107.0 493.0 0.22
1 955 93.4 18.3 111.7 562.6 0.20
1956 122.4 21.9 144.3 622.9 0.23
1957 131.4 23.3 154.7 645.6 0.24
1958 134.4 24.2 158.6 638.3 0.25
1959 118.6 11,7 130.3 628.3 4/ 0.21
Coeficiente medio de o al exterior- 0.21

1/ Cifras ajustadas para fines de Balanza de Pagos.

2/ Incluye turismo,

3/ A precios corrientes de mercado. Cifras revisadas.

4/ Estimaci6n preliminar.

FUENTE: Publicaciones de la Sub-Seccién de Ingreso Nacional y Boletfn
Estadfstico del Banco de Guatemala.
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4. Relacién Dinero-In reso.-

Al relacionar el Producto o Ingreso Nacional Monetario con
la cantidad de dinero existente durante el perfodo de 1950 a 1959, -
hemos obtenido en el cuadro No. 3, la velocidad ingreso para cada ---
uno de los Gltimos diez afios, correspondiendo 6.50546 para el primer
afoy 5.07103 para el Gltimo.

Concretamente estos resultados se interpretan diciendo que,
para generar la corriente de pagos monetarios del ingreso, cada quetzal
se utilizd seis veces y media durante 1 950 y cinco veces durante =---
1 959.

En el mismo sentido se puede hacer el anélisis anterior, a
través de la llamada "Proporcidn de Liquidez® (12) cuyo resultado co-
rresponde al inverso de la velocidad ingreso monetario. Los coeficien
tes de liquidez para 1 950 y 1 959 han sido de 0.15372 y 0.19720 -
respectivamente. De la interpretacién de estos resultados se infiere -
que con ligeramente m&s de quince centavos del circulante de 1 950 se
producfa un quetzal de Ingreso Nacional Monetario y que para 1 358 se
(12) Profesor Robert Triffin: “Un esquema simplificado para la integra-

cién del an&lisis monetario y de ingresos”. Documento No. 14 -
presentado en la V Reunién de Técnicos de los Bancos Centrales, -

del Continente Americano que se reunid en Bogot&, Colombia, en -
Noviembre de 1 857.
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requirieron casi veinte centavos para generar el mismo quetzal de -
ingreso.

La presibén inflacionaria entre los afos extremos senala
dos, estimada tanto con los datos obtenidos de velocidad ingreso co
mo con los de proporcién de liquidez, indica ser del 28.3%; en otras
palabras, el volumen de produccién que en 1 950 se obtenfa al precio

de Q@ 1.00 se obtuvo en el Gltimo afio con mds de Q 1.28 (13).

(13) PNB = QP; en donde PNB - ingreso ¢ producto nacional bru-
to; Q - volumen de producciény P = nivel de prectos.
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CUADRO No. 3
ESTIMACION DE LA VELOCIDAD INGRESO MONETARIO Y DE LA PRO-
PORCION DE LI UIDEZ. 1/

(En Millones de Quetzales )

Producto Na  Total medio - Velocidad - Proporcién de

Ao cional bru- circulante ingreso mo Liquidez -~
to 2 4 netario S S

1950 417.0 64.1 6.50546 0.15372
1951 445.5 68.9 6.46589 0.15466
1952 451.7 72.2 6.25623 0.15984
1953 454.3 79.9 5.68586 0.17587
1954 493.0 90.3 5.45958 0.18316
1 955 562.6 96.4 5.83610 0.17135
1 956 622.9 110.9 5.61677 0.17804
1957 645.6 129.7 4.97764 0.20090
1958 638.3 134.7 4.73868 0.21103
1 959 628.3 3/ 123.9 5.07103 0.19720

Presién inflacionaria = 6.50546 - 5.07103 - 0.19720 - 0.15372 _ ¢ 283
5.07103 0.15372

1/ Relacién Dinero-Ingreso: MV_ =Y, en donce M = Total medio circu~
lante; V, = Velocidad Ingreso monetario e indica las veces que se
utiliza ﬁ, para generar la corriente de pagos monetarios del Ingre-
so; Y = Ingreso o Producto Nacional Bruto.

Proporcién de liquidez inverso de la velocidad ingreso monetario.

2/ Cifras revisadas a precios corrientes de mercado.

3/ Estimaci6n preliminar.

4/ Estimaciones a base del promedio de cada afio.

5/ Cada quetzal del Producto Nacional Bruto es igual a la velocidad -
ingreso monetario multiplicada por la propercién de liquidez.

FUENTE: Publicaciones de la Sub-Seccién de Ingreso Nacional y boleti-
nes estadfsticos del Banco de Guatemala.
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CAPITULO VIII
PROBLEMAS UE PRESENTA LA REGULACION MONETARIA EN HISPA-

NOAMERICA

1.- Presentacibn.-

En la conferencia internacional financiera celebrada en -
Bruselas en 1 920, se recomendd la fundacién de bancos centrales en
todos aquellos pafses asistentes en donde no hublera; y el objeto no
sblo era el mantenimiento de la estabilizacién monetaria, sino tam--
bién el fomento al desarrollo econémico.

Como resultado de dicha confercncia, en 1 940 casi todos
los pafses tenfan Banco Central o tenfan proyectos para establecerlo.

Sin embargo, ello no reflejé en muchos casos una buena
polftica de control monetario y muchos bancos centrales resultaron - -
impotentes para controlar la cantidad de dinero en circulacién y los -
créditos que otorgaban los bancos comerciales. De manera que en mu
chos paises la situacién monetaria ha sido ajena al Banco Central, de
bido a los pagos internacionales y a la polftica del Estado. En algu--
nos casos los bancos centrales intensificaron los problemas monetarios
perjudicando a sus respectivos pafses en vez de beneficiarlos.

Entre estas naciones de bancos centrales impotentes se -
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encuentran muchos pafses hispanoamericanos; y es que en América -
Hisp&nica se presentan problemas tales como:
i) Estructura econémica: especialmente su dependencia -

del comercio exterior y de las inversiones extranjeras.

i) La deficiencia de los mecanismos financieros: especial
mente la ausencia virtual de mercados de dinero y capi-
tales.

1i1) Los proBlemas fiscales, agudizados por el surgimiento -

de polfticas de promocién econémica.

2.- Estructura econémica his anoamericana.-

Podemos decir que algunas naciones tienen sus produc--
ciones orientadas casi exclusivamente hacia la exportacién, por ejem
plo: Cuba, Guatemala, Nicaragua, Haitf; tienen las disyuntivas de -
exportar un solo producto o morir, o diversificar su produccién exporta
ble, pues su economfa estd altamente especializada.

En América Central y el Caribe, sélo hay tres pafses que -
estdn relativamente independizados del comercio exterior y éstos son:
México, Costa Rica y Panamé.

En América del Sur, volvemos a encontrar una extrema de-
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pendencia de los mercados extranjeros: Venezuela, depende del pe-~
tréleo; Uruguay de lana y cuero; Argentina, de carne de vacuno, ce-~
reales, lana y cuero; Chile del cobre; Bolivia del estafio, etc.

Es asf como en los pafses hispanoamericanos, la obten--
cibn de una gran parte de su ingreso nacional estd determinado por el
quantum de sus exportaciones agrfcolas o de minerales, siempre suje
tas a las variaciones en los precios. Asf Guatemala por ejemplo, es
un pafs cuyas exportaciones estin constituidas en un 95% por produc-
tos agricolas y el valor de estas exportaciones es el que se utiliza pa~
ra financiar la mayorfa de los productos que se importan al pafs; de --
consiguiente, el volumen de su comercio exterior es funcién también -
de la cantidad de productos agrfcolas que se exporten.

El monto de las divisas procedentes de los aumentos de ex
portaciones produce variaciones espectaculares en el medio circulante,
debido a que esa entrada de divisas produce un aumento de las reservas
monetarias internacionales en el Banco Central y una expansién mGlti--
ple del medio circulante, debido al multiplicador bancario; ello origina
un aumento de la corriente de ingresos, que estimula un aumento de la
demanda efectiva de artfculos nacionales e importados, produciéndose

en consecuencia un aumento miltiple de la actividad productiva gene-
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ral. Un aumento en el nivel general de precios y costos dependerd
del nivel a que aumente la oferta de bienes producidos.

El aumento de los niveles de precios y costos no es més
que un sfntoma de la inflacién. En caso de deflacibén, ocurrirfa pre-
cisamente 10 contrario a lo expresado en el pérrafo anterior.

La variacibn pues, en la entrada de divisas generlamente
repercute amplificadamente en el medio circulante y este hecho se ma
nifiesta en los paises hispanoamericanos en donde existe un movimien
to paralelo en lag entradas y salidas de capital.

La disminucién o el aumento del valor de las exportacio-
nes generalmente va acompafiado de salidas o entradas de capital res
pectivamente; pues los inversionistas extranjeros y aln los naciona--
les envfan su dinero al exterior cuando disminuyen las exportaciones,
porque ven en ello falta de prosperidad; en cambio cuando aumentan -

las exportaciones ocurre todo lo contrario.

3.- Carencia de mecanismos financieros adecuados .-
En Hispanoamérica no existe, como en Inglaterra o en Es-
tados Unidos, por ejemplo, un mercado de dinero y capitales que im--

pliquen un buen mercado de descuentos. Trataremos de comparar bre-
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vemente el caso de Inglaterra con la situacién que prevalece en nuesg
tros pafses.
En In laterra, el control del volumen de créditos a través

de la tasa de redescuentos tuvo su &xito en estos factores:

1) Existencia de un buen mercado de documentos desconta--
bles.
i) Fuerza de la posicién del Banco de Inglaterra como pres--

tamista de filtima instancia, porque: a) El Banco de In--
glaterra era la Ginica fuente de reservas de efectivo del -
sistema bancario; y b) el Banco de Inglaterra tenfa posi-
bilidades de realizar operaciones de mercado ablerto, en
apoyo a su polftica de redescuento.

111) Los cambios en la tasa de redescuento influfan sobre la -
estructura de las tasas de interés.

iv) Los cambios, relativamente pequefios, de la tasa de des--
cuento influfan sobre las actividades econémicas importan
tes.

En resumen: en Inglaterra ha habido una cadena de control
absoluto al precio del crédito, que implica un control absoluto al volu

men del crédito y en consecuencia un control absolugo al volumen de -
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inversién y de la actividad econémica.

En América His &nica la situacién ha sido totalmen-
te diferente como veremos a continuacién:

1) Los mercados de documentos descontables estén en los
bancos comerciales.

1) Un buen nimero de los bancos que funcionan son sucur-
sales de bancos extranjeros muy importantes (bancos: -
ingleses, franceses, espafioles, italianos, etc. y dlti-
mamente sucursales de bancos norteamericanos y cana-
dienses).

Estos bancos de origen extranjero, por tradicién banca-
ria y por desconfianza en la estabilidad econdmica y polftica de nues
tros pafses, no financian obras de desarrollo, pues sélo se han dedi-
cado al financiamiento del comercio exterior a corto plazo, descontan
do por cierto muy pocos documentos. Ademds estos bancos no tienen
interés en adquirir tftulos o valores del gobierno; por consigulente -
los mercados de desc'uentos son sumamente estrechos y en algunos -
pafses se puede decir que no existen.

Los bancos constituidos con capitales nacionales tienen-
preferencias muy semejantes a las de los bancos extranjeros. Asf es

que no existe en estos pafses un mercado de descuentos que permita -
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un movimiento eficaz de la polftica de descuentos del Banco Central,
1ii) Con respecto a que el Banco Central es prestamista
de Gltima instancia, ocurre que estos bancos extranjeros casi siem-
pre cuentan con un exceso de reservas; pues no estdn acostumbrados
a pedir caja al Banco Central. Por otra parte, dada la preferencia -
que existe en nuestros pafses, de mantener el dinero en la.forma de -
billetes y monedas y no de depbsitos bancarios y dada la misma des-
conflanza del pGblico en la estabilidad polftica y econémica, los ban
cos est&n sujetos a veces a fuertes retiros de depdsitos. Es por esa
razén que los bancos extranjeros cuentan con excesos de reservas,

En este sentido la Banca Central no puede controlar el --
crédito, porque dados estos excesos de reservas, los bancos comer~
clales extranjeros pueden en cualquier momento expandir sus opera--
ciones de crédito sin necesidad de pedir caja al Banco Central; ya que
como se ve, la Banca Central no es la inica fuente de reservas de efec
tivo. Y en estas circunstancias hay operaciones de redescuento del -
Banco Central, movidas por la banca comercial, que lejos de fortale--
cerlo lo debilitan; ello da origen a que el Banco Central restrinja mu--
chas veces sus créditos o deje de hacer otras operaciones de redescuen

to.
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iv) En Hispanoamérica, un cambio en la tasa de redes--
cuento casi no tiene influencia sobre la estructura de la tasa de inte-
rés.

En varios de nuestros pafses se efecttian operaciones de -
crédito a tasas de interés exhorbitantes, fuera del sistema bancario; -
y esto es debido a que los bancos no otorgan los préstamos suficientes
que necesitan los industriales, agricultores, comerciantes, etc. y o--
tros muchos prestatarios aislados que requieren de préstamos fiducia-
rios para hacer frente a sus necesidades.

En sfntesis: las operaciones de redescuento en América His

p&nica, estdn sujetas a grandes limitaciones para operar eficazmente.

4.- Problemas fiscales de romoci6n econbmica.-

El papel activo del Estado es una consecuencia de la deso-
cupacién en masa que provocd la crisis de los afios treinta en la mayo-
rfa de los pafses del mundo. Surge asf el concepto de polftica fiscal -
en el sentido de manejar concientemente los ingresos y gastos pGblicos
para influir en el comportamiento de la actividad econfmica. Las prin-
cipales funciones que le corresponden al Estado en su papel activo pue
den resumirse asf:

1) La responsabilidad de mantener la plena ocupacidn atenuan

do las fluctuaciones cfclicas al garantizar un nivel de de-
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manda efectiva suficiente para mantener el pleno empleo.
Esta es la concepcibn bdsica que gufa a la polftica fis--
cal en los pafses desarrollados, mediante la elaboracién
de los llamados "presupuestos de ocupacién plena®. Es-
ta responsabilidad del Estado de mantener la demanda e--
fectiva presupone el abandono de los principios financie-
ros tradicionales y que se refieren a que: a) el presupues
to del gobierno debiera ser mfnimo en el sentido que los -
gastos ptiblicos fueran una reducida cuota del ingreso na-
cional para dejar en manos del sector privado un mximo -
de recursos; b) el presupuesto deberfa de estar en equili-
brio, pues el superdvit o déficit eran situaciones que mo-
dificaban el flujo de ingresos y gastos totales de la eco-
nomfa; c¢) los gastos pGblicos debfan financiarse con im-
puestos que ejercieran el minimo de efectos en los aho--
rmos, pwe s de otra forma se entorpecfa el mecanismo de la
acumulacién de capital. En otros términos la tributacibén
directa debfa ser mfnima; d) la teotrfa de la deuda pG--
blica cl8sica u ortodoxa, partfa de la base que los emprés
titos s6lo debfan colocarse para financlar gastos extraordi

narios, o para inversiones en capital social bdsico que no
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compitiera con las inversiones privadas, sino por el con-
trario, las complementara.

Fundamental mente ya no se puede mantener la norma del ~
equilibrio presupuestario y se acepta que el presupuesto-
puede tener déficit o superdvit, segln los niveles de gas
tos pliblicos necesarios para compensar las fluctuaciones
de los gastos privados.

1a otra tarea que en forma creciente otorga al Estado ma-~
yores responsabilidades como agente activo del proceso-
econémico, se deriva de las necesidades que tienen las -
poblaciones de los pafses subdesarrollados, de elevar -
rdpidamente sus niveles de vida mediante la aceleracién
del crecimiento econémico; esto implica que los gastos -
de desarrollo econémico sobre todo en capital social b4 -
sico constituye una tarea que los gobiernos deben realizar
a través del presupuesto gubernamental.

Por dltimo una tercera responsabilidad que se le achaca -
al Estado, en la concepcién activa, es la de procurar una
mé&s equitativa distribucién del ingreso mediante la polfti
ca tributaria y de gastos piblicos, de tal forma de crear -
el ambiente y las condiciones para que, de los frutos del
aumento de la productividad participen todos los nicleos

de la sociedad.



-132-

CAPITULO IX

NT FO
TAD T POLITICA ONETARIA A LAS NECE ADE

DEL DESARROLLO ECONOMICO

1.- Formulacién de estadfsticas necesarias lan eneral de -
desarrollo econémico.-

Qué estadfsticas son fundamentales para la elaboracién de
un plan de desarrollo?

La preparacién de estad{sticas bdsicas para planes de de-
sarrollo, presupone que mientras més detallado se lleve el plan, el
nivel de las estadfsticas debe ser mucho més refinado. Sumariamen-
te plantearemos las estadfsticas que a nuestro juicio revisten alto -
grado de importancia, para el indicado fin.

i) Teorfa y Programacién del Desarrollo.
A.- Global
a) Inventario econémico:
1) Recursos Naturales
2) Capacidad instalada
3) Mano de obra {calificada y primaria)
b) Cuadro de Insumo - Producto B(mput—output) para es-

timar detalladamente los requerimientos de productos -
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intermediarios para la produccién final.

c) In reso Naclonal® para establecer en los sectores pi-
blico y privado su razén de crecimiento y determinar -
algunas relaciones fundamentales como las propensio-
nes medias y marginales a importar, ahorrar, invertir,
consumir, tributar, etc.

d) Cuentas sociales; para conocer la composicién de la -
inversién.

B.- Re ional

No siempre existe una total integracién debido a las distan

clas y asf hay regiones muy desarrolladas y otrag muy subdesarrolladas.

Esto implica que hay transferencias de ingreso de un lugar a otro.

C.- Sectorial (14)
a) Agricultura y ganaderfa
b) Sivicultura, caza y pesca
c) Minerfa
d) Industria
e) Comercio
f)  Construcciones

g) Transportes

(14) Las mismas estadfsticas sectoriales ordenadas por sectores de
origen y destino de la produccién, en una tabla de doble entra-
da son empleadas en la elaboracién de un cuadro o matriz de In
sumo - Producto. Dicha matriz es de gran utilidad para la de—
terminacién de la produccién nacional y para establecer sus re-
laciones fundamentales.
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Instituciones financieras

Servicios en general

Importaciones

Exportaciones

Sueldos y salarios

Beneficios o ganancias de empresarios
Impuestos

Subsidios

Provisiones para depreciacién de activos fijos, etc.

11) Evaluacién de proyectos.

Estadfsticamente hablando se tratarfa de fijar los rangos pues -

lleva implfcita la idea de nimero ordinal. Consiste en establecer las

prioridades de los proyectos, a través de los criterlos que se utilicen

tales como:
a) Costo-beneficio
b) Costo-ingreso nacional
¢) Costo-ahorro divisas
d) Costo-mano de obra

iii) Financlamiento del desarrollo.

a)

b)

Formacién de ahorros de los sectores piblico y privado

Canalizacién de los ahorros de dichos sectores
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2.- Estadfsticas de ti o monetario bancario.-

En el campo monetario, la responsabilidad de un Departamento-

de Estudios Econémicos, dentro de la Banca Central, debe abordar el

estudio sistemético de tres aspectos fundamentales, a saber.

1.- Formulacién de un diagnéstico monetario.

Hay que tener una idea global o estadfstica sobre:

1)
11)

1if)

iv)

Cantidad, composicién y distribucién de la oferta monetaria
El proceso de creacién de dinero

Localizar cuantitativamente los cambios en la cantidad de
dinero;

a) factores temporales

b) factores estructurales

Medicién de los efectos de los cambios de la oferta mone-
taria en la actividad econémica. (Ingreso, ahorro, inver—

sién etc.),

II.- Formuacién de recomendaciones.

De acuerdo a:

1) Fines de la polftica econémica general:
a) fines de corto plazo

b) fines de largo plazo.

11) Decisién del empleo de los instrumentos de regulacién

monetaria.
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1II.- Examen de resultados.

Regular y verificar los efectos de la polftica monetaria.

3.- Re uisitos e debe reunir una buena estad{stica monetaria fi-
nanciera.-

No podemos planear sin datos. lLa calidad de las recomendacio
nes depende de la calidad de los economistas y de la calidad de las -
informaciones. Hay tres clases de economistas: i) el ejecutor; i) el
técnico, o sea el analista; iii) el literario.

Cuando los datos no son completos pero los economistas son -
buenos, por lo general, lo que se hace, es estimar los datos dentro -
de la mayor realidad posible. El peligro estd en que se sigan hacien
do estimaciones sobre las estimaciones ya efectuadas.

Los requisitos que debe reunir una buena estadfstica monetaria
y financiera son:

i)  Universalidad de los datos

11) Clasificacién analftica de los datos
11i) Revisién permanente de los datos
iv) Oportunidad de los datos.

las fuentes de los datos estdn en la contabilidad de las institu
ciones. Cuando se habla de estadfsticas monetarias no debe pensar-

se sélo en el Banco Central, sino en todas las oficinas que pueden -
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proporcionar informaciones acerca de las instituciones monetarias y -

financieras.

4.- lasificacién estadfstica sdeel unto de vista de los medios -
de
Qué sectores crean dinero? El Banco Central o autoridad mone
taria autorizada legalmente para emitir dinero en forma de billetes y -
monedas y los demés bancos del sistema a través de la creacién se--
cundaria de medios de pago.
Planteada la consolidacién tendremos por un lado los activos -

monetarios y por otro lado los pasivos monetarios, por ejemplo:

Activos Monetarios Pasivos Monetarios
i) Cartera bancaria i) Billetes
a) Operaciones internas ii) Monedas
b) Operaciones exteriores i11) Depésitos.

ij) Operaciones del Banco Cen-
tral.
a) Cartera del sector no -
bancario

b) Inversiones del Banco -

(muchas veces en valores)

{11} Operaciones de cambio.
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El problema que presenta el Balance consolidado de los bancos,
es el de la eliminacién de las operaciones interbancarias. Si hay =~
once bancos por ejemplo, habrd que reunir en el Balance Consolidado
la suma de las operaciones de los once bancos.

Para los efectos del anélisis de la creacién de dinero por las -
emisiones primarias del Banco Central, el balance podrfa presentarse

por ejemplo asf:

BANCC CENTRAL DE Pafs

ACTIVO MONETARIO PASIVO MONETARIO

I.- Emisién directa 1) Billetes 2000¢
i) Fisco ii) Monedas plole

11) Entidades au- ii1) Depésitos X000¢
ténomas

111) Pdblico

iv) Cambios

EEE &

v) Otros

Sub-Total
II.- Emisién indirecta

i) Redescuentos

{1) Compra de va-
lores (bonos,
letras y pagarés
bancarios, etc.) XXX
Sub~-Total KXXX

Total (I + II) = 20000K Total 200K
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5.- Clasificacién Analftica del Balance Monetario Consolidado. -

Serd de gran importancia para establecer los aumentos o dis~
minuciones de los medios de pago.

la clasificacién puede contener los siguientes aspectos:

Aumento Disminucién

1 Res onsabilidad institucional.

i) Autoridades monetarias (Banco
Central)

11) Resto sistema bancario
II Ti s deo raciones.
a) O aciones de crédito:

1) Autoridades monetarias {Ban
co Central)

ii) Resto sistema bancario
b) versiones:

1) Autoridades monetarias (Ban
co Central)

1) Resto sistema bancario
c) O raciones de cambio:

i) Autoridades monetarias (Ban
co Central)

i1) Resto sistema bancario
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Aumento

Divisién de la creacién de dine-
ro en ori en interno externo.
Operaciones relacionadas con el
Sector externo.
a) O eraciones.de cambio:

i) Autoridades monetarias (Ban
co Central)

i1) Resto sistema bancario
b) Créditos a raciones de -
ex ortacién o im rtacién:

i) Autoridades monetarias (Ban
co Central)

ii) Resto sistema bancario
Operaciones relacionadas con el
sector interno.

a) Créditos:

i) Autoridades monetarias (Ban
co Central)

ii) Resto sistema bancario
b) Inversiones:

i) Autoridades monetarias (Ban
co Central)

11) Resto sistema bancario

Disminucién
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Aumento Disminucién
+

IV Divisién de la creacién de dine-
ro or sectores (blico rivado.
a) Sector Piblico (gobierno)

b) Sector privado.

6.- Clasificaci6n econSmica de las o raciones de los bancos.-
I) Operaciones de Activo.
II) Operaciones del Pasivo.

Es muy importante tener una clasificacién econémica clara y
detallada, de las operaciones de los bancos, pues mediante esas es-
tadfsticas se pueden elaborar informes econémicos més refinados.

I) las raciones del activo de los bancos.- Podemos es-
tadfsticame nte hablando, clasificarlas de las siguientes maneras:

1) Por tipos de operaciones de crédito:

a) Préstamos

b) Avances (descuentos de letras)
2) Por tipos de garantfa:

a) Prendaria
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i)  urbana
ii)  rural
b) Hipotecaria
i) urbana
if)  rural
c) Personal o fiduciaria.
3) Por plazos:
a) Corto
b) Medio

c) Largo

La clasificacién a corto plazo nos dice la contribucién del
sistema bancario para el financiamiento del capital de operacion.

A mediano y largo plazo nos indica la contribucién de los -
bancos en la formacibén de capitales.

Esta misma clasificacién por plazos puede hacerse en fun--

cién del tiempo, as{ por ejemplo:

a) 3 meses h) 5 aflos
b) 6 meses 1) 8 afios
c) 10 meses j) 10 afios
d) 12 meses k) 15 aftos
e) 18 meses 1) 20 afios
f) 24 meses m) 25 aflos
q) 36 meses n) 30 aflos

4) Créditos por tasas de interés:
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a) Por plazos
b) Por sectores econbmicos.

5) Por destino del crédito a los sectores econémicos:
a) Agricultura
b) Ganaderfa
c) Industria
d) Construccién
e) Transportes
f) Gobierno
g) Comercio

i) al por mayor
ii) al por menor

h) Comercio

i} externo
ii}) Interno

etc. etc.
6) Por cartera de los bancos:

a) Redescontable en el Banco Central
b) No redescontable en el Banco Central.

7) Créditos por instituciones bancarios individuales:

Para saber. cual es la importancia relativa de cada banco
en la concesién de préstamos.

8) Créditos por escala de capitales y nimero de personas:
Para determinar el grado de concentracién del crédito en -
un gran o pequefio nimero de personas, y por sectores so-

ciales.

9) Créditos por regiones:
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Para establecer la importarcia crediticia de cada regién
y sus efectos de expansién monetaria, as{’como su im-
pacto en el desarrollo econémico regional.

10) Créditos por sectores:
a) Publico
b) Privado

II) Clasificacién estadfstica del Pasivo de los Bancos.- Podrfamos

presentar las siguientes clasificaciones:

1} Capital y Reservas:
i) Bancos individuales
iij Bancos nacionales
ill) Bancos extranjeros
iv) Bancos privados
v) Bancos del gobierno

vi) Estadfsticas de la composicién del capital bancario

Esto Gltimo serfa muy importante pero diffcil. Su anélisis .
nos darfa la idea de la polftica que prevalece y que se refleja en las ~
carteras bancarias. Podrfa lograrse si los bancos enviaran sus listas
de quienes son los acclonistas con su actividad principal, pues ello

reflejarfa qué grupos de la comunidad son duefios del sistema bancario.
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Toda esta estadfstica nos servirfa para explicarnos los -
cambios que han habido en la orientacién de los créditos y no sélo -
para construlr una estadfstica para el momento actual, sino también-
para ver el impacto del desarrollo econémico en la evolucién histéri-
ca del sistema financiero.

2) Clasificacién por depdsitos:
1) A la vista y de ahorro

ii) Por sectores:

a) Empresas (agricultura, industria, comercio, -
etc.)
b) Personas individuales
c) Estado
1i1) Por sectores:
a) Sector privado
b) Sector pablico
iv) Por regiones
v) Por instituciones bancarias
vi) Por plazos
vii) Por tasas de interés

viii) En moneda nacional y en moneda extranjera (15)

(15) En Guatemala, a la fecha no se pueden hacer depésitos bancarios
en moneda extranjera.
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ix) Por escala de cuantfa o monto de depdsitos.

Para examinar el grado de concentracién de los dep6sitos

podrfa hacerse una escala de frecuencias, por ejemplo asf:

Quetzales Depésitos Personas Empresas
Menos de 100.00 Tantos Tantas Tantas
De 100 a 199,99 " " -
" 200 a 299.99 " " "
" 300 a 599.99 ® " "
" 600 a 999.99 " " "
" 1 000 a 1 999.99 " " "
" 2 000 a 4 999.99 " " "
" 5000 a 10 000,00 " "
etc. etc.

En un momento dado, el depbsito en efectivo es igual al
efectivo en caja.

Hay un punto que debiera analizarse y es: cbmo ha variado
la importancia del sistema bancario en el conjunto de las instituciones -
financieras, en su evolucién histérica? (unos 10 aflos por ejemplo).

Un método serfa, consolidar todos los activos de las insti-

tuciones financieras.
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Imaginémonos la presentacién, por ejemplo as{:

istema financiero 100%
Bancos Comerciales 2%
Bancos Hipotecarios 7%
Sociedades Financieras 7%
Compaiifas de Seguros 7% Importancia relativa dentro
del total.
Bancos de ahorro y Préstamo
para la Vivienda Familiar 7%
Instituciones de Fomento 7%

7.- Necesidad de las estadfsticas: semanales mensuales e informe
anual.-

Qué estadfsticas semanales, mensuales, semestrales o-
anuales vamos a necesitar para hacer nuestro anélisis?

Las estadfsticas de tipo monetario~bancario necesitan de
un mfnimo de informacién semanal; esto significa organizar una corrien
te de informacién que sea suministrada en una semana para saber 10 que
ocurrié en la semana anterior; para el efecto se puede seflalar un dfa -
especffico de la semana e informar ese dfa todos los bancos, a la Su-
perintendencia de Bancos.

El problema se presenta para los bancos que tienen muchas
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sucursales y agencias, pero esto se resuelve por medio del sistema de
telegramas para los bancos de fuera de la ciudad. Las sucursalesy -
agencias informarfan a su casa matriz y luego ésta a la Superintenden-
cia de Bancos.
Los datos estadfsticos fundamentales que debiera reunir el
informe de cada banco en la semana son:
Detalles de:
i) Colocaciones.
ii) Depésitos.
11l) Redescuentos. Estadfstica Semanal.
iv) Encaje.

v) Caja en efectivo.

Con estos datos se tienen las tendencias monetarias muy a
corto plazo y se podrfan tomar las medidas de control monetario; algu--
nas, serfan correctivas.

Quiere esto decir que, con una estadfstica semanal que no
sea muy complicada irfa asociado un informe semanal que ayudarfa a to
mar decisiones inmediatas.,

Todo dependerd de desarrollar cierta pauta metodolégica -

para elaborar el informe. En esa forma, los cambios de personal no a--
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fectarfan al sistema.

Estadfstica mensual.- Contiene indudablemente las esta-
dfsticas semanales. Va asociada al informe mensual y debe ser apro-
vechada analfticamente. As{ por ejemplo: qué sectores originaron los
cambic en la cantidad de dinero ? qué bancos produjeron expansién?
en qué regiones? etc. Los andlisis y la cuantificaci6n de los exce---
dentes de caja disponible para prestar, nos sugerirdn ciertas recomen-
daciones de polftica monetaria. Muchos de estos datos estadfsticos -
requieren hacer observaciones de tipo ciclico, o de tendencias secula-
res.

Informe anual.- Qué tratar de responder un informe anual?
Se presenta la necesidad de integrar el proceso econémico, vale decir -
todos los acontecimientos econémicos del pafs realizados a través de:
la polftica crediticia, la polftica monetaria, la polftica fiscal, la po---
iftica de comercio exterior, etc. y sus efectos en el desarrollo econb- -
mico nacional con sus implicaciones en el nivel de ocupacién, salarios
y produccién.

la estadfstica anual, se ayuda con las estadfsticas e in---
formes mensuales. En el informe anual se puede lograr una valuacién -

del fenémeno monetario, en funcién de otras polfticas seguidas; pues -
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hay m&s elementos de juicio que en una estad{stica mensual.

Dentro del anélisis mensual habrd que determinar el curso
que sigue la mec&nica monetaria, y dentro del andlisis anual, convie-
ne analizar las variaciones que han habido en la economfa en relacién
al sistema monetario.

El informe anual debe ser un verdadero informe econémico
v no simplemente indicar: tal cosa subié tanto, tal otra bajé, etc.; lo
importante es un informe econémico que diga en forma resumida todo -
lo que ocurrié en el pafs.

Hay ciertos element os estadfsticos que habrd que depurar,
por ejemplc: analizar bien la demanda estacional de créditos; en qué -
perfodos sube y en cuales baja. Analizar los movimientos estaciona—
les del dinero giral o bancario y del dinero en circulacién en forma de
billetes y monedas. Los movimientos estacionales pueden ser diver--
gentes en los diferentes sectores. Durante los meses de noviembre y
diciembre de cada afio, es cuando el movimiento suele ser m&s fuerte
en todos los pafses.

Serfa importante poder separar los excedentes de caja es-
tacionales y aquellos que se pueden aprovechar para una expansién -
monetaria; pues conviene diferenciarlos. Todo esto nos servirfa para
controlar el sistema y para poder canalizar los créditos con fines de -

desarrollo econémico.
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CAPITULO X

CONCLUSIONES.

En el financiamiento del desarrollo econémico los sistemas
monetario y bancario juegan un papel intermediario para que
ocurra un proceso real. Al integrarse dicho proceso con el
monetario, surge el fenémeno de la estabilidad del sistema,
que incide en el nivel general de precios.

El valor de los bienes y servicios, que tienen su expresién -
en el sistema de precios, se compara y relaciona con una u-
nidad de medida que es el dinero y éste constituye un instru
mento legal de cambio que cumple con el requisito general -
de ser aceptado para el pago de transacciones y para el deg
cargo de deudas.

El dinero legal asume las formas de moneda metdlica frac
cionaria, billetes y dep6sitos monetarios libremente transfe--
ribles por medio de cheques. No son los cheques los que -
constituyen el dinero, sino los depésitos bancarios a la vis-
ta contra los cuales giran sus tenedores.

Los banqueros centrales, como técnicos, podrfan en un momen

to dado estimar el total de depésitos monetarios del sistema -
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bancario en su conjunto, o particularizar a cada banco, a

través de la férmula MD _ h:e ; en donde MD represen
ta a los depésitos monetarios, Me al monto de encaje legal
que los bancos del sistema tienen en la Caja del Banco Cen
tral y, e constituye la tasa de encaje legal.

Para el caso guatemalteco conviene tener presente que,
por ley, el encaje legal de los bancos que estd depositado -
en la Caja del Banco de Guatemala, constituye Gnicamente el
75% del requerimiento legal mfnimo ya que el otro 25% lo de-
ben mantener los bancos en sus proplas cajas.

Hay dos aspectos bdsicos en la generacién de la cantidad de

dinero existente: i} creacién primaria constituida por las es

pecies monetarias emitidas por el Banco Central; i) creacién
secundaria del resto de los bancos del sistema, a través del -
juego de préstamos otorgados y depésitos monetarios recibi--
dos. la capacidad potencial de expansién de los bancos, tie
ne sus limitaciones dentro de las disponibilidades de caja en
efectivo, en exceso de los encajes legales. Dela creacién -

primaria y secundaria de dinero se deriva el total del medio -

circulante.
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El banquero comercial tiene que actuar con cierta pruden-
cia al hacer la distribucién de sus activos a efecto de lo-
grar tres fines que estdn en conflicto: mantener la liqui--
dez bancaria, rodear de seguridad sus operaciones y obte-
ner utilidades.

Hay perfodos en que los duefios de los dep6sitos moneta--
rios retiran caja de los bancos, especialmente en épocas -
de pago a los sectores asalariados y perfodos en que el flu
jo de depésitos vuelve a los bancos por las transacciones -
que realizan los depositantes. Cuando disminuyen los bi--
lletes y monedas en poder del piblico, es presumible que -
habrén aumentado en las cajas de los bancos, si dichas es-
pecies no han sido esterilizadas por el Banco Central. Sin
embargo, en los pafses subdesarrollados puede ocurir que el
dinero en manos del pdGblico disminuya sin que se incremen-
ten los depésitos bancarios debido a que existe una alta pro
pensién a adquirir bienes y servicios importados.

La importancia de todos y cada uno de los bancos del sistema
de generar medios de pago secundarios, depende del orden -
de prioridad que ocupe su importancia rslativa de depésitos

monetarios, eliminadas las interferencias bancarias.
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El financiamiento de la actividad productiva general, se ha—
ce a través de los gastos de consumo de la poblacién, de -
las inversiones del sector privado de la economfa y de los -
gastos corrientes y de formacién de capital del sector gobier
no y entidades auténomas-y semiauténomas.

De la actividad productiva se genera el ingreso monetario
constituido por los sueldos y jomales, intereses, rentasy -
beneficios. De dicho ingreso, una parte se canaliza al sec-
tor gubemamental a través del sistema tributario, otra se dis
pone para satisfacer los gastos de consumo privado y el res--
to se conserva en forma de ahorros que generalmente fluyen a
las cajas de los sistemas financiero y bancario, quienes los
ponen a la disposicién de los prestatarios de los sectores pri
vado y gobierno para financiar gastos de inversién, de trans-
ferencia y de consumo, tanto nacionales como importados, --
cuyo flujo desemboca nuevamente en la actividad productiva -
general.

El dinero es demandado por la colectividad para el cumplimien
to de tres objetivos:
1) Para el financiamiento de la produccién, que es funcién -

del ingreso nacional cuyos comPonentes desde el punto de
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vista del gasto son: el consumo de los sectores privado

y plblico tanto nacional como importado, la inversién pri
vada y plblica tanto nacional como la efectuada a través -
de la importacidén de bienes de capital, y las exportacio--
nes totales del pafs, deducidas las importaciones.

ii) El dinero también se utiliza para financiar las transaccio--
nes de activos ya existentes tanto reales como financie---
ras. En este sentido el quantum de dinero empleado, de-
pende del volumen ffsico de transacciones y del valor de -
las mismas.

iii) Por Gltimo existe una parte de dinero que queda fuera del
circuito de transacciones. Estos excedentes de activos -
perfectamente lfquidos constituyen el atesoramiento que -
implica una liquidez escondida, porque en cualquier mo--
mento pueden salir e inflar el dinero disponible para transac
ciones con independencia del Banco Central, a través del -
efecto multiplicador.

El hecho de que se aumente el circulante no quiere decir
que aumente la cantidad de dinero disponible para financiar --
la produccibén, pues el dinero no siempre llega a los sectores -

deseados que requieren de financiamiento.
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En Guatemala, el sistema bancarioc en adicién a la Banca Cen
tral estd compuesto hoy dfa por 11 bancos: 3 sucursales de -
bancos extranjeros, 3 bancos estatales y 5 bancos formados
de capital privado del pafs.

Por las operaciones, activas y pasivas que llevan a cabo,
los bancos del sistema se dividen en tres clases: comerciales,
hipotecarios, y de ahorro y préstamo para la vivienda familiar.
La Banca Central constituye casi en todos los pafses la auto-
ridad monetaria que tiene bajo su responsabilidad el monopolio
en la emisién de dinero primario como as{ mismo las funciones
reguladoras que implican la formulacién y ejecucién de la polf
tica monetaria, cambiaria y crediticia.

Bdsicamente las funciones de la Banca Central son cinco:
monetaria, bancaria, cambiaria, fiscal y financiera.

De cada quetzal que el sistema bancario pone a la disposicién
de la actividad econémica, en Guatemala, fluyen Q 0.47 a los
bancos y Q 0.53 en forma de billetes y monedas al pdblico --
constituido por las familias o consumidores, las empresas no
bancarias y el sector gubernamental.

Hay tantos multiplicadores bancarios como coeficientes de en-

caje y de retencién de dinero en el pGblico. Las estimaciones
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del autor hechas para Guatemala sugleren que, al aplicar -
coeficientes de encaje del 25%, 30% y 35%, los multiplica-
dores de crédito generados serfan de 1.54, 1.49y 1.44 res
pectivamente.

De cada quetzal de aumento en el medio circulante guatemal
teco, se fugan al exterior Q 0.21 en divisas. En consecuen-
cia la expansién monetaria interna, serfa igual a la expan--
sién total que genere el respectivo multiplicador bancario, -
menos el 21%.

Para generar la corriente de pagos monetarios del ingreso, ca
da quetzal se utilizé en Guatemala, seis veces y media duran
te el aflo de 1 950 y cinco veces durante 1 959. En consecuen
cia la presién inflacionaria entre los afios seftalados puede -
estimarse en aproximadamente el 30%.

La regulacién monetaria en Hispanoamérica, presenta proble-
mas tales como: i) estructura econémica, particularmente su
dependencia del comercio exterior y de las inversiones extran
jeras; i1) deficiencia de los mecanismos financieros, debido
a la ausencia de mercados de dinero y capitales;iil) los pro-

blemas fiscales, agudizados por el surgimiento de polfticas de
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promocién econémica; iv) intento de *rasplantar a estos -
pafses, la organizacién de los bancos centrales de Estados

Unidos e Inglaterra.
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