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Guatemals, 16 de octubre de 1967

Sefior Decano de la
Facultad de Clencias Econdémicas
GUATEMALA.

Sefior Decano:

Tengo el agrado de cumplir con el encargo que se sirvi6 hacermse
ls Facultad de Clencias Econdmicas para orientar y dictaminar so-
bre el trabajo de tesis intitulado «TASAS DE INTERES — EXPE-
RIENCIAS EN GUATEMALA» elaborado por el Licenciado N. Ro-
dolfo Castellangs D. para ser presentada & la consideracion de la
Junta Directiva, previo a obtener el titulo de Economista.

El trabajo de tesis elaborado contiene, inicialmente une presen-
tacion del pensamiento histérico de la tasa de interés, juntamente
con el proceso evolutivo del pensamiento econémico. Luego, para si-
tuar el problema en lo que & Guatemala corresponde, ofrece previa-
mente, interesantes consideraciones acerca de las caracteristicas que
coi1ecen los pafses subdesarrollados,

La situacién conocida de la existencia de dos mercados de ca-
pital, que se menciona en esta tesis, tlene la virtud de inquietar en
los circulos de Investigaciéon la necesidad de efectuar nuevos trabajos,
que permitan obtener informaciones estadisticas para poder cuanti-
ficar este mercado.

En virtud de que, a juicio del suscrito, el trabajo de tesis llena
los requisitos de investigacién necesarios, recomiendo al Sefior De-
cano sea aceptada para ser discutida en el Examen General Piblico
que sostendrs el ponente.

Al agradecer la oportunidad de revisar tan interesante trabalo,
aprovecho para suscribirme del Sefior Decano, su atento y seguro
servidor,

Gilberto Secaira Estrada,
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INTRODUCCION

El dinero. como mercancia, surgi6 hace varios si-
glos v sin embargo, son relativamente pocos los que s€
han preocupado de discutir acerca de su precio, el in-
terés.

(on este ensayo se desea despertar inquietud ha-
cia el tema y se inicia el trabajo presentando, a mane-
ra de relacién histérica, el surgimiento del uso del di-
nero y de consiguiente, de la tasa de interés como pre-
cio del mismo. Se comentan los pensamientos de Adam
Smith y Karl Marx, en relacion a la tasa de interés;
asimismo se refieren las teorias cldasicas y keyneslana
sohre este mismo tema.

Scguidamente se mencionan brevemente los as-
pectos econdmicos de los paises subdesarrollados para
incluir, a continuacién, comentarios acerca del funcio-
namiento de la tasa de interés en estos paises.

Se hace una sucinta relacion de las disposiciones
que han modificado los niveles de interés existentes en
nuestro pafs y, finalmente, sc presentan las conclusio-
nes que se han derivado de este primer ensayo acerca
de la tasa de interés y las experiencias en Guatemala.

Es conveniente advertir que el funcionamiento de
la tasa de interés para cualquier economia es suma-
mente complejo ¥y no se podria, en un trabajo como és-
te, agotar el tema; por ello, debe tomarse como un ini-
cio a la discusién de tan importante materia. Ojals se
logre despertar inquietud por el estudio y discusioén de
la tasa de interés y de las implicaciones y efectos que
de su aplicacién, puedan obtenerse en beneficio del de-
senvolvimiento econ6mico nacional.

-
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potdmica de la era histérica, aproximadamente 2,500
afios antes de la Edad de Cristo. Es, en la historia del
desenvolvimiento de la cultura mesopotdmica, en la que
encontramos uno de log documentos mis importantes
para el desarrollo de la vida econémica mundial. Tal
documento es el c6digo de Hammurabi, compilado al-
rededor del afio 2,000 A. C. De acuerdo con las regu-
laciones y provisiones de este Codigo, los negocios des-
cansaban sobre una base ampliamente contractual. Los
pagarés fueron establecidos para el préstamo con in-
terés y las ideas dominantes respecto del mismo eran
de tipo moderno. El interés era legal y sus tasas elc-
vadas, normalmente del 20 al 2594, estaban reguladas
por la Ley. Los deudores recibian un tratamiento res-
petuoso y los acreedores abusivos eran tratados con du-
reza.

Se considera a Babilonia como la tierra madre de
los modernos usos y documentos comerciales.

Es conveniente mencionar que Libia, pais ubicado
en el oeste de Asia Menor, fue donde se inventé la mo-
neda acufiada y se considera que tal conquista fue he-
cha en el aflio 800 A. C.

Aldn cuando de esa época hasta la Edad Media no
se encuentran mayores detalles acerca de la tasa de
interés, sf se ve que, por el uso que se hizo de varios
documentos comerciales, tales como la carta de crédi-
to, el pagaré, y otros, parece ser que siguié aplicandose
tal precio del dinero.

Arist6teles, al considerar el dinero como algo es-
téril, expresd su criterig en cuanto al interés como un
cobro injusto.

Referencias acerca de la tasa de interés volvemos
a encontrar en la Edad Media durante la cual la igle-
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Para presentar un esbozo histérico acerca dvl sul
gimiento de la tasa de interés, vamos a iniciar este ca-
pitulo remontindonos a los origenes del ser humano.
cuando se aferraba exclusivamente a la tarea de cou-
seguir el diario sustento, en la llamada Edad de Pie
dra. En esta era, que se estima de una duracion d¢
cuando menos medio millon de afios, el ser humano eru
un simple recolector de frutos para su alimentaciéon »
{omaba aguellog objetos que la. naturaleza le ofrecias
para su conservacion y gustento. Sus armas o instru
mentos de trabajo los fabricaba de piedra y madera e
hizo los primeros intentos de dominio del fuego, do-
mesticacién de animales, caza ¥y pesca. Se inicia a fi-
nales de esta era la agricultura a-i -01lo {a fabrica-
ci6n de vestuario.

En cuanto a su actividad econdOwmica, el hombre
primitivo como se ha apuntado, se dedicaba a la reco-
leccién de frutos, caza y pesca de alimento, pero ex-
¢lysivamente para su autoconsumo, 1o fue sino hastu
finales de la Edad de Piedra cuando se efectuaron fas
primeras précticas de comercio a través del trueque.

De este comercio primitive mediante el truedue,
se¢ pasod a la etapa del comercio utilizando diversos ele-
mentos en calidad de moneda.

Después de la Edad de Piedra siguio la Edad o
Cultura de los Metales, durante la cual ya se utili-
zan los metales para la fabricacion de moneda. Des-
pués de estas edades prehistéricas tienen interés eco-
nomico el surgimiento de las culturas egipcia y meso-
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hubiera retenido sus antiguas convicciones por lo que
hace a los tipos elevados del mismo y a los miltiples
abusos de la riqueza, considerados por ella como con-
trarios a la religién cristiana. Para bien o para mal,
la autoridad religiosa se debilit6 en la revuelta pro-
testante en el periodo més critico de la evolucion eco-
némica. Europa tuvo que sufrir, al propio tiempo, una
revolucion religiosa y otra econ6émica, con ambos cam-
pos necesitando todo el apoyo social y financiero que
pudieran obtener. Uno de los factores decisivos que
contribuyeron a crear la nueva actitud respecto del co-
bro de intereses, fue la demanda de grandes sumas pa-
ra ser invertidas en las empresas comerciales ultra-
marinas y en los grandes negocios EUuropcos que con
ellas hicleron su aparicion en Europa.

No era posible, como alora vemos, acumular este
capital esencial sin ofrecer una remuneracién material
apropiada. No sélo fueron abandonados 10s anacroni-
cos ideales de Arist6teles y de la iglesia medicval, si-
no que los banqueros, cuya renta procedia en gran par-
te del interés, adquirieron una posicion de eminencia
y respeto sin precedentes.

Debe verse, adem4ds, que surgio el capitalisnio cou
nuevos instrumentos para la practica de los negocios
y que, durante el mundo antiguo y en el medieval, ta-
les negocios habian sido llevados a cabo casi enter:-
mente por individuos, familias o empresas casi fami-
liares. Del siglo XVII hasta nuestros dias, las ideas so-
bre la tasa de interés se han mantenido en cuanto a que
es el precio que debe pagarse por el uso del capital.

El pensamiento de Adam Smith y Karl Marx en
relacion a la tasa de interés:

Adam Smith formuld ideas muy vagas en relaeci6én
a la tasa de interés, reconociendo tnicamente que el
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sia tuvo ung gran nfluencia al condenar el cobro de
intereses. Se consideraba que el pago de un tipo fijo
por el uso del dinero era condenable. Lo dnico que so
permitia era la indemnizaciéon o compensacion al pres-
tamista, cuando el principal no era pagado en la épo-
ca fijada o cuando padecia alguna pérdida debido al
préstamo hecho. Cobrar interés por un préstamo, cual-
do no habia riesgo era imperdonable; estimaba la igle-
sia que cobrar usura era contrario a las escrituras, con-
trario a Aristételes y contrario a la naturaleza, pues
era vivir sin trabajar; era vender el tiempo que per-
tenece a Dios, en beneficio de hombres perversos; ro-
bar & los que usan el dinero prestado y a los cuales,
puesto que son los que lo hacen aprovechable, debe-
rfan pertenecer los provechos; para ¢ellog era injusto en
s{, pues el beneficio que el préstamo deberia otorgar al
prestamista, no podria exceder de la suma principal
recibida en prétamo; era un desafio a los sanos prin-
cipios juridicos, pues cuando se hace un préstamo de
dinero, la propiedad de la cosa prestada pasa al presti-
tario y, ¢ por qué el acreedor habia de demandar el pa-
g0 a un hombre que no estq hacicndo oira cosg que usar
lo que ya es de su propiedad?

Tal actitud en cuanto a la tasa de intereés, 10 era
s6lo del derecho eclesidstico, sino también del laico. Se
castigaba o los usureros v oo lo= financieros especula-
.ares.

Hacia finoivs del ~iglo XV, Ta prohibicion medie-
val, tanto de la iglesia como de log tribunales civiles
de cobrar intereses, habfa por regla general, desapa-
recido. La existencia de una necesidad creciente, tan-
to por parte de la iglesia como por parte del Estado,
de rentas en dinero, fue el factor mds importante que
determing tal actitud.

Antes de la revuelta protestante, la iglesia habfa
dejado de luchar contra el interés como tal, aunque
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aumenta, y el interés, o sea el precio que ha de pagar-
se por usarla, disminuye, no tan sélo debido a las cau-
sas generales que hacen que por lo regular disminu-
va el precio del mercado de las cosas cuando aumenta
su cantidad, sino por otras peculiaridades de este caso
particular. En efecto, si hay més capitales el benefi-
cio que puede obtenerse de ellos baja, puesto que ca-
da vez resulta més dificil encontrar como aplicarlos
productivamente; los capitalistas han de competir pa-
ra aprovechar las escasas oportunidades que se presen-
tan de hacer dinero y, en consecuencia, no se concre-
tan a vender méas barato, sinc que con el fin de conse-
guir que ofrecer, inclusive compran més caro; la de-
manda de trabajo crece pues, como resultado de la
abundancia de capital y por lo tanto, suben los sala-
rios con el descenso correlativo del beneficio: pero,
cuando la ganancia que puede obtenerse del uso del
capital decrece, es obvio que tiene que bajar también
le: que puede pagarse por usarlo, o sea la tasa de in-
terés,

Lo expresado resume el criterio elaborado por
Adam Smith en relacién a la tasa de interés,

Para Karl Marx, después de explicar la formacion
de la tasa general de beneficio y de incluir en el con-
junto del capital de la sociedad, la parte destinada al
comercio o capital comercial, que sf influye en la deter-
minacién de dicha tasa, entra al estudio del capital di-
nero, o sea del dinero que por él mismo reporta un be-
neficio al capitalista. ;C6mo es posible que una mag-
nitud dada de valor aumente por si misma? Suponga-
:mos que la tasa general de beneficio es por afioc 309%.
Una méquina con valor de Q.5,000.00, aplicada en las
condiciones ordinarias por un capitalista de inteligen-
cia media, dar4d un beneficio de Q.1,500.00, segin esa
tasa; pero si el propietario en vez de emplear sus . ...
Q.5,000.00 los cede a otro para que log use como ca-
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pital, le transmitird el poder de producir Q.1,500.00
de beneficio, de obtener una pusvalia que nada le cues-
ta, es natural en consecuencia, que le exija un premio
en cambio, digamos Q.250.00 al afio (5% anual), por
ol uso de ese dinero, que el prestario restard de su be-
neficio. Bsa fraccion del beneficio constituye para
Marx el interés, que no es més que la parte del bene-
ticio que paga quien hace funcionar el capital al pro-
pietario de éste, en vez de embolsirsela. En realidad,
aun cuando la apariencia sea otra, el dinero solamente
funciona como capital, actia como medio de extraer
plusvalia, en manos del prestario; pero esto no impide
que se convierta en capital, puesto que rinde ganan-
cia, desde que sale de manos del prestamista. Marx
niega que sea correcto llamar precio del dinero al in-
terés, ya que a su juicio, inicamente expresa la suma
gque se paga por usar algo, mientras que el verdadero
preein serfa la expresién del valor de lo que se usa.

Para Marx la tasa de interés, o sea la proporcién
en que se divide el beneficio entre el prestario y el
prestamista del dinero, se establece por el juego de la
oferta y la demanda, lo mismo que el precio de cual-
gquier mercancfa, no obstante, indica hay una diferen-
cia importantisima, mientras el precio del mercado de
la mercancia tiende a su costo de producci6n, que esta
determinado por leyes inmanentes de la produccién
capitalista, no sucede asi con el interés. En su caso,
la competencia no provoca desviacién de ninguna ley,
por la razén de que reina soberania en el estableci-
miento de las reglas segn la cual se hace el reparto.
Porque no existe una tasa natural de interés, como la
hay, verbigracia, para el salario, que tiene como tasa
natural el valor de la fuerza del trabajo. Marx reco-
noce la existencia de un limite superior para el interés:
el tamafio del beneficio, ya que aquel no podria, en
condiciones normales, absorber la totalidad de lo que
gquede de éste, una vez pagado lo que el empresario re-
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clame por su trabejo como direcie: maque
cs imposible fijarle un limite inferior.

Por consiguiente, s6lo de la competencia depende
<1 nivel a que se establece la tasta media del interés.
sin embargo, es indudable que resulta por lo comin
mé4s estable y mas general, que la del beneficio. Esto
<e debe, expresa Marx, a dos circunstancias: primera,
12 preexistencia histérica del capital productivo de in-
terés v la existencia tradicional de una tasa general
de éste; y segunda, la influencia inmediata del merca-
do mundial, mucho mas considerable sobre la tasa del
interés que sobre la del beneficio, abstracciéon hecha de
las condiciones de produccion propias del pafs consi-
derado.

Las teorias clasica y keynesiana sobre la tasa de interés:

Aun cuando en lfneas anteriores se ha manifes-
tado el criterio que sobre la tasta de interés expresa-
ron Adam Smith y Karl Marx, se ha estimado conve-
niente reunir, en lo que se ha denominado ¢«Economfia
("lasicay, el eriterio de otros economistas como «David
Ricardo, Roberto Malthus, John Stuard Mill, J. B. Say,
Marshal y Pigous. aceptdndnlos como representativos
de este pensamiento.

Hacer una sinop-=iz de fax b moqne ce asen-
taba la economia cldsica resulta aventurado, ya que
pueden escaparse algunos conceptos basicos, que a jui-
cio del que la elabore, no merezcan mucha atencidn.
Hecha esa salvedad, pasamos a resumir lo que se con-
~idera como fundamentos de la economia cldsica y que
servirdn para expresar el criterio que, de la tasa de
interés, tenian tales economistas.

En primer lugar, suponian que el sistema econ6-
mico tendia espontdneamente a producir la ocupacién
plena de sus recursos. Explicaron los determinantes
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de la participacion relativa que tiencm, €n el producto
nacional, los tres factores de la produccion tradiciona-
les: tierra, trabajo ¥ capital, descuidando el estudio de
las fuerzas que rigen el nivel de ocupacion.

Sostenian que a largo plazo, se lograba cl equili-
brio en los factores de la produccion y de ahi, que da-
hban importancia a las tendencias hacia el restableci-
miento de ese equilibrio. En ese orden de ideas, lo que
interesaba era la distribucion adecuada de los factores
de la producciéon y no era motivo de preocupacion la
ocupacion de tales factores, la que se suponia.

Partiendo de ese supuesto de ocupacién plena, el
consumo y la inversiéon, se presentaban con un caric-
ter alternativo, es decir, que si aumentaba la inversion,
¢l consumo Se reducia y viceversa.

Para los clasicos no habfa necesidad de preocu-
parsc de la propensién al consumo, pues lo que no se
consumia se ahorraba y el ahorro simplemente signifi-
caba invesién. Suponian que no existfan obstéculos pa-
ra que el ahorro se convirtiera en bienes de inversion,
mediante un mecanismo dnico que funcionaba de ma-
nera perfecta. Estimaban que el sistema econfmico es-
taba regido por leyes propias, comparables a las leyes
naturales, se ajustaba por sf solo, por la competencia
v la movilidad de los recursos ¥, 1a ausencia de inter-
ferencias, aseguraba el buen funcionamiento del mis-
mo.

Lo anterior fundamenta el pensamiento de Laisses
Faire, libertad o intervencion minima del estado, que
garantizaba la buena marcha del sistema por sus le-
ves propias.

Para que existiera ese ajuste natural en los fac-
tores econoniicos, se consideraba que los recursos pro-
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ductivos y los hombres, se distribuian entre las dife-
rentes ramas de la produccién en busca de las méxi-
mas ventajas y que existia la movilidad perfecta de los
hombres y los recursos. Para la fijacién de los sala-
rios, afirman los clasicos que, 1o que se necesitaba, era
sencillamente eliminar las rigideces y permitir que la
desocupacion se liquidara por si misma, reduciendo las
tasas de salarios. Expresaban, que si existe competen-
cia libre entre los asalariados, debe haber una tenden-
cia hacia la ocupacién completa cuando no se presen-
tan cambios y fricciones. Si existe movilidad perfecta
vy no existen fricciones, con una tasa de salarios mone-
tarios suficientemente baja, estimaban que se lozravia
la ocupacion completa en todas las circunstancias.

Otro de los principios cldasicos es el conocido como
«Ley de Say», que expresa ¢la oferta crea su propia
demandas.

J. Mill formulé los principios de tal expresién, al
indicar: «la producciéon de mercancias es la causa uni-
versal y dnica que crea un mercado para las mercan-
cias producidas. El poder de compra de una nacién, se
mide exactamente por la produccién anual. Cuanto
més se aumenta la produccién anual, méis se amplia por
ese mismo hecho, el mercado nacional. La demanda

de una nacion siemnre e igual o la produceidon de eca
naciéns.
J. B osay lesavreollo los =upac s de J 0 N, ox-

prezando: «la produccion-oferta es la que crea la de-
manda de los productos. Tan pronto como se produ-
cc un articulo, se abre un mercado para otros con una
amplitud igual al propio valor de aquel. De ese modo,
la mera circunstancia de la produccién de un articulo,
abre inmeditamente una salida para otros productoss.

J. Mill expone su criterio asi: «los medios de pago
de los bienes, son sencillaruente otros bienes.s Todos



los vendedores son  inevitablemente ¥y por el sentido
mismo de la palabra, compradores. En relacion a esta
doctrina, Marshal expresa: «el ingreso total de una per-
sona se gasta en la compra de bienes y serviciosy. Cier-
to que gencralmente se dice que un hombre gasta par-
te de su ingreso y ahorra la otra; pero €s un axioma
econémico muy conocido, que el hombre compra traba-
jo y bienes con aquella parte de su ingreso que aho-
rra, del mismo modo que lo hace con lo que gasta. Se
dice que gasta, cuando procura obtener satisfaccién pre-
sente de los bienes y servicios que compra, y que aho-
rra, cuando hace que el trabajo y los bienes que cOm-
pra, se dediquen a la produccién de riqueza de la cual
espera derivar medios de :ati=faccion en el futuros.

Al respecto, Ricardo cxpres=g: <ning@n hombre pro-
duce sino con el propdsito de consumir o vender y nun-
¢a vende, sino con la intencién de comprar alguna otra
mercancia que le pueda ser Gtil o que pueda contribuir

la produccién futura. Produciéndola, necesariamen-
llega a ser el consumidor de los bienes de alguna otra
rsona. La produccién es comprada siempre por la
rodunecion o por los servicios; el dinero, es sdlo el me-
.io por el cual se efectGa el cambios.

El economista Pigou, afirmé, en relacién al mis-
mo tema, lo siguiente: «el dinero no trae consigo dife-
renecias reales, excepto las propias de la friccion y la
soria de la produccién y de la ocupacién, pueden ela-
nrarse como si estuvieran basadas en los cambios rea-

y en cuanto a la conoclda como «Ley
Says, dedujeron los clasicos lo siguiente:

La abstencién del consumo lleva necesariamente
a la inversién del ahorro en bienes de capital.
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2.  El consumo y el ahorro, son fendmenos alternn
tivos: o se consume o se ahorra y un aumento del
consumo, disminuird el ahorro y viceversa

3. No puede haber una insuficiencia de la dewanda
con relacion a la produccién, por lo que no hay ra-
z6n para preocuparse por el consurin (1o el
cos ignoraron la demanda efectiva)

4. No existe la posibilidad de la sobrep... iuvcion go-
neral, por lo tanto, las crisis econémicas no pued:: .
ocurrir. Si todo lo gue se produce, necesariame: -
te tiene que consumirse, no puede haber degocu-
pacién y la economfa estar4a siempre en un soln
punto de equilibrio: el de la ocupaci6én complet:

La teorfa clisica afirma también que los salario-
1eales y nominales, se mueven en la misma direccion
al aumentar la produccion, y gque los trabajadores,
siempre estidn en condiciones de poder reducir su sala-
rio real, aceptando una baja del salario nominal; que
ios salarios reales de los trabajadores, dependen de
log contratos que éstos celebren con log empresarios y
nue estidn siempre en condiciones de fijar su propio sa-
lario, mediante la competencia y la eliminacién de com-
binaciones restrictivasg.

De acuerdo con 1os clisicos, ¢l nivel de salarios de-
pende del volumen de capital, considerado este Gltimo
como un fondo de salarios, proporcionalmente a la ofer-
ta de brazos; en este sentido, Ricardo expresd: «cuando
los salarios suben las ganancias caen; y, las ganancias
dependen de gque los salarios -<ean altos o bajos y na-
da més».

Sobre este particular J. 2ill =ostuvo, que si la ga
nancia se empleara para denotar la relacién de valores,
es decir el tipo de ganancia, podria demostrarse que
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en este sentido, las ganancias dependen completamen-
te de los salarios.

Ricardo expresé: «todo lo que aumenta el valor
de la subsistencia tiende a disminuir las ganancias y,
dado que los salarios inciden en el costo de tales sub-
.istencias, se explica la disminucion que ocurre €n la
tasa de gananciay.

Dado que consideraban que al reducir los salarios,
la demanda podria aumentar, debido a que el dinero
liberado se podria gastar en bienes de consumo y de
inversion por las clases no asalariadas, la ocupacién
aumentaria si disminuyen los salarios, porque habra
mayor consumo o inversién y de esa manera, podrian
emplearse mayor ntmero de obreros.

L.os clasicos afirmaban, que la tasa de interés es-
taba determinada por la oferta y demanda de ahorros.
Consideraban la tasa de interés, como el precio que
equilibra la oferta de ahorros con la demanda de fon-
dos para inversion. La tasa de interés, segtin ellos, te-
nia asignado un gran papel en la economia, pues era el
regulador que controlaba las cantidades que debfan
ahorrarse y consumirse; regulaba la relacién entre el
consumo y el ingreso.

Al bajar la tasa de interés disminufa el ahorro y
<e consumia un porcentaje de ingreso; sucedfa lo con-
trario si subja la tasa de interés,

Segdn los cldsicos la cantidad ahorrada depende
s6lo de la tasa de interéds; la tasa de interés la conside-
raban ¢Omo una recompensa por la gesperay, era el pa-
go que se daba porque la gente se sacrificara ahorran-
do. Si 1a oferta de ahorros es mayor que la inversion,
la tasa de interés bajarg a mancra de ponerlas en equi-
librio y viceversa. El ahorro y la inversién se ponen en
equilibrio por ¢l movimiento de la tasa de interés.
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Seglll este cliterio, la tusa e iliteres o el regulie-
dor de la actividad econdémica pero en condiciones de
ocupacién completa; el manejo de la tasa de interes,
por la organizacién de la banca central, serd suficien-
tc para controlar la economia: una baja de la tasa de
interés pondrd en movimiento descendente o frena el
auge o la inflacion.

Teeria Keynesiana:

John Maynard Keynes elaboré su propia teoria
general del empleo, el interés y el dinero. Las ideas
fundamentales de esta teorfa son:

1. De caricter general,
2 De una economfia monetaria.
Relacion entre el interés y el dinero.

oo

4 La inversion.

o

La incertidumbre del futuro.

Es una teoria general pues se ocupa de todos los
niveles del empleo; ademéas explica los fendmenos de
la inflaccién y el paro con gran facilidad, haciendo ver
que ambos dependen fundamentalmente del volumen
de la demanda efectiva. Hace ver que lo normal en una
economia capitalista es el empleo incompleto.

Su teorfa se refiere a los cambios en el volumen
del empleo v la produccién en el sistema econdémico en
su conjunto. Keynes denomina a su anélisis la teorfa
de una economia monetaria.

Hace ver que el dinero desempefia tres funciones:

1. Medida de cambio,
Unidad de cuenta.
3 Acumulador de valor,

Lo
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Para la economia monetaria que define Keynes, la
tercera funcién del dinero es la mas importante. El di-
nero es la forma bajo la cual se acumula riqueza y el
interés el premio gque se paga para que no se atesore
riqueza en tal forma.

. Las variaciones en el volumen de la inversign ex-
p;,lican las fluctuaciones del empleo, de la demanda efec-
tiva y de la produccion,

/
’

Los cambios en el volumen de la inversién so ex-

‘ plican principalmente por el caracter variable e incier-

to de las previsiones acerca de los futuros rendimien-
tos de los bienes de capital y las bases futuras sobre
las que pueda prestarse dinero a interés.

En su teoria, Keynes expresa que la renta total
depende del volumen del empleo total.

e acuerdo con la propensién al consumo, la cuan-
tia del gasto para el consumo depende del nivel de la
renta y de consiguiente del empleo total. El empleo
total a su vez depende de la demanda efectiva total que
se compone de dos partes: a) gasto para e] consumo;
y b) gasto para la inversién.

En un estado de equilibrio la demanda total es
igual a la oferta total. La oferta total excede a la de-
manda efectiva para el consumo en la cuantia de 1a
demanda efectiva para la inversién.

La demanda total est4 determinada por la propen-
¢ion al consumo y el volumen de inversién.

Por ello, el volumen de empleo depende de: a) la
funcién de la oferta total; b) de la propensién al con-
sumo: y ¢) del volumen de la inversion.
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La funcién de la oferta total, que depende de las
condiciones fisicas de la oferta y la propensién al con-
sumo, son relativamente estables por lo que las fluc-
tuaciones del empleo dopenden principalmente del vo-
lumen de la inversién.

El volumen de la inversion depende de. a) la
cacia marginal del capital; y, b) del tipo de inter¢

L.a eficacia marginal del capital depende: a) ¢
lag previsiones de beneficios; y, b) del costo de repo-
sicién de los bienes de capital.

El tipo de interés depende de: a) la cantidad de
dinero; y, b) del estado de la preferencia de liquidez.

Las variables estratégicas e independientes de la
teoria keynesiana son:

1. La propensioén al consumo.
2. La eficacia marginal del capital.
3. El tipo de interés.

Oferta total:

Keynes para su teoria supone que la oferta de los
factores de produccién es perfectamente eldstica cuan-
do hay paro, perfectamente inelfistica cuando hay em-
pleo total.

I'ropension al consumo:

El principio de la demanda efectiva afirma que el
empleo depende de la suma de los gastos para el con-
sumo y los gastos para la inversién. La propensi6n al
consumo es la relaci6n entre la renta y el consumo
efectivo. EI principio fundamental de la demanda efec-
tiva establece que cuando la renta real de una comu-
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nidad aumenta, aumentarg taobién el consumo pero
menos que la renta. Al relacionar un incremento de la
renta con el aumento en el consumo que ocasiona, ob-
tendremos la propensién marginal a consumir.

Keynes supone que la propension al consumo es re-
lativamente estable a corto plazo, dado que la misma
se obtiene con base en la experiencia real (hdbitos de
consumo de la poblacién.

Volumen de la Inversién:

Por lo expuesto, vemos que estando dada la pro-
pension al cosumo, s6lo nos queda como variable es-
tratégica para determinar el volumen de empleo, el
monto de la inversién. Como indicamos anteriormen-
te, el volumen de inversién depende de dos factores:

1. La eficacia marginal del capital.
2. Rl tipo de interés.

Como eficacia marginal del capital se tiene el ti-
po méis elevado de rendimiento sobre el costo que se
espera de producir una unidad adicional o marginal,
de la més lucrativa de todas las especies de capital.

Para determinar la eficacia marginal del capital
se comparan los rendimientos que se espera obtener
de una inversién real, contra el precio o costo de repo-
sicién del activo con cuya adquisicién se espera obte-
ner tales rendimientos. Esta expectativa de rendimien-
tos es lo que da a la eficacia marginal del capital su
inestabilidad. Para determinar ¢l costo de reposicién
se descuentan los rendimientos previstos al tipo de in-
terés del mercado. De ahf que, en tanto que la efica-
cia marginal del capital exceda al tipo de interés, ha-
bra inversion.

[ &)
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AL b Dripos de draeres e 0 reaas depen
de de la consisteneia de la preferencia de liguidez con
relacién a la cantidad de dinero disponible en el mer-
cado. El interés se considera como un pago por el u:u
del dinero.

Iyado que el tipo de interés depende de la prefe-
rencia de liquidez, se hace necesario indicar que éste
corresponde al deseo de la gente por conservar dinero.
De acuerdo con la teorfa de Keynes la gente desea con-
servar dinero por tres razones:

1. Motivo transaccion.
2. Motivo precaucion.
3  Motivo especulaci6n.

El dinero que la gente conserva para atender sus
transacciones corrientes es lo que se involucra dentro
del motivo transaccién. La reserva de dinero que se tie-
ne para aprovechar oportunidades o para cubrir obli-
gaciones o compras contingentes es el que se toma den-
tro del motivo precaucién. En los dos casos anteriores
el dinero se utiliza como medida de cambio.

Finalmente, el dinero que se conserva nara espe-
cular y que se utiliza como depésito de valor, es ¢l que
se incluye dentro del motivo especulacion.,

El tipo de interés se determina principalincnte por
el deseo del pidblico a tener dinero por el motivo de ¢s-
peculacién.

La cantidad de dinero que se tiene por los moti-
vos transaccién y precaucion depende primordialmente
del nivel general de la actividad econdémica que pue-
de medirse por la renta o ingreso nacional.

Los cambios en el tipo de interés pueden modifi-
carse por la autoridad monetaria regulando la oferta
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de dinero, pero en la medida que contrarresten las va-
riaciones que simultdneamente ocurran con la prefe-
rencia de la liquidez.

Keynes afirma que la teoria clisica del interés es
indeterminada. Por otro lado, Hangen hace esa mis-
ma afirmacién en relacién a la teoria keynesiana del
Interés. Expresa que no podemos establecer el tipo de
interés sin conocer el nivel del ingreso, pero tampo-
co se puede cuantificar el ingreso si se desconoce el
tipo de interés.

Keynes, en su teorfa, nos presenta las distintas
clases de dinero, presente y futuro y la tasa de inte-
rés que nos muestra la eficiencia marginal en la co-
locacién del dinero.

Para Keynes cuatro son los factores que cooperan en
la determinacion de la tasa de interés:

.} La funcién demanda de inversifn;
L) La funecién ahorro;
¢) La funcién preferencia | 4 Lyuides

d) La cantidad de dinero.

[:1 tercer factor viene a ser el principal aporte de
In teorfa keynesiana para la tasa de interés.

l.a teoria cl4sica sostenfa que el ahorro automé-
ticamente conduce a la inversién, Para Keynes la in-
version determina un incremento del ingreso (por el
multiplicador) hasta que el ahorro adicional se gene-
re, sobre la base del ingreso incrementado, para pre-
sentar la necesidad de una nueva inversion. E] aho-
rro puede esterilizarse mediante la avaricia, 1a taca-
fieria ¥ una extremada parsimonia de gasto, privan-
do al ahorro y al consumo de las virtuies reanimado-
ras del proceso econdémico.
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Es convenlente recordar que ahorradores ¢ inver-
sores son grupos distintos cuya contiguidad no implica
una simbiosgis perfecta. Un incremento en la avaricla
no conduce a la inversién, sino a la disminucién del
consumo y genera reduccién del ingreso.

En cuanto a la cantidad de dinero, si el capital dis-
ponible fuese tan grande que la eficiencia marginal del
capital llevara a la tasa de interés a un nivel minimo,
cesaria la inversién y la ocupacion y el ingreso se re-
ducirfan, con lo cual, el ahorro tenderfa a convertirse
en cero. Segin Keynes en este punto es cuando debe
intervenir el estado para equilibrar la economia, me-
diante sus inversiones. Con la inversi6n plena, la efi-
ciencia marginal del capital se reduce a cero. No hay
el esa posicién tedrica, costo de interés y el precio de
los bienes gqueda reducido al costo de la mano de obra
en ellos contenida.




CAPITULO 11

Para poder comentar los efectos de la tasa de in-
terés en los paises sub-desarrollados se hace necesa-
vio expresar los aspectos econémicos y extra-econémi-
ros o sociales de tales paises. De ahf, el objeto del pre-
¢nte capitulo.

aspecto Econémico de un pais sub-desarrollado:

Raymond Barré en su libro «El Desarrollo Eco-
nsmicoy, incluye la siguiente definicién:

«La BEconomia sub-desarrollada se presenta con
una estructura primaria y dual; su funcionamiento se
curacteriza por la inestabilidad y la dependencia; di-
ficilmente puede romper el eirculo vicioso de la po-
Lrezas.

Siguiendo a dicho autor, analizaremos los concep-
tog de la definicién anterior.

1) Estructura primaria: La economfa sub-desarro-
1lada se caracteriza por el dominio de las actividades
primarias; el cardcter primario de esta economfia se
manifiesta en tres planos: el de la poblaci6n activa, el
de la produccién interna, el de las exportaclones.

2) Poblacion Activa:

Un gran nGmero de la poblacién activa se encuen-
tra en la agricultura y en las explotaciones mineras;
el sector de las industrias de transformacién no emplea
<ino una parte muy pequefia de la fuerza de trabajo,
micntras que en muchos casos se registra un crecimien-
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to anormal y malsano del sector terciario (servicios pu-
blicos y privados, del comercio, los transportes y las co-
municaciones).

El hecho de que en el sector de servicios se ocupe
a més personas que en el sector industrial, se explica
por diversas razones.

1) El desarrolo de actividades comerciales y de
exportaci6én en las regiones costeras, los puertos, las
grandes ciudades, donde se instala un capitalismo ex-
tranjero;

2) El desarrollo de la administracién piblica en
muchos pafses que han alcanzado la independencia, asi
como la creacign de fuerzas militares, con frecuencia
importante;

3) Laimportancia de los servicios personales (do-
mésticos) debido al bajo costo de la mano de obra

4) La proliferacion, la 6rbita del capitalismo ex-
tranjero y en favor de una inflaccién més o menos cro-
nica, de intermediarios, corredores, cambistas, presta-
mistas y usureros.

(‘omo consecuencia de esta distribucién de la pobla-
cion activa, tenemos la utilizacién improductiva de la
tfuerza de trabajo, y mas particulnrvmente, un desemn-
pleo disfrazado en la agricultura.

b) Produccién Interna:

En los pafses sub-desarrolladosz, la produccion in-
terna se compone principalmente de:

1) Productos Agricolns que cubren la subsistencia
de la poblacion

<) Productos Agricolas de exportacién para ali-
mentacién;
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3) Materias primas agricolas, café, algodon, yute,
caucho, etc.

4) Materias primas minerales de inadas a lp ex-
portacién.

La producecion de las industrias de transformacion
es escasa, a pesar de los esfuerzos de industrializacion
realizados en el curso de la ltima década.

¢) Exportaciones:

I.as exportaciones de los paises sub-desarrollados
<e concentra en los productos primarios, en particular
en uno o dos grandes basicos (Agricola o Minero)

Al estudiar la estructura de la produccién intern
y las exportaciones se pone de relieve el caracter pa-
rad6gico de la especializaci6én en los pafses sub-desa-
rrollados: la especializacifén es muy grande en relacion
con el comercio exterior, pero es muy pequefia en ve-
lacién con el mercado interno, de modo que estos paises
deben importar del extranjero ciertos productos de con-
sumo que no pueden producir ellos mismos.

Por otro lado, la especializacion en relacidon con
el comercio exterior en los productos primarios es pr-
ligrosa. La proporcion de cambio entre regiones indux-
triales y regiones no industrializadas en el cambio mun-
dial ha decrecido. Las causas de ese descenso es inte-
resante analizarlas, ya que corresponden a modifica-
ciones de la estructura de la produccién y del comer-
cio internacional en nuestra época; tales razones son:

1) Las regiones industriales economizan canti-
dades cada voz mayores de materias primas naturales
y de combustibles en la produccifn;

2) Las regiones industriales aumentan su propia
produccién de materias primas naturales y de combus-
tibles:
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3) La produccién de materias primas de sustitu-
iion, se desarrolla en las regiones industriales. Las ma-
terias primas de reemplazo presentan una ventaja s0O-
bre las materias primas naturales. la estabilidad de sus
precios.

4) La estructura de la industria se transforn:a
cn las regiones desarrolladas: la industria textil refro-
cede en relacion con las demés industrias, principal-
mente mecdnicas. Pero la industria textil es la tmnica
industria moderna donde el coeficiente de consumo de
materias primas no se ha modificado

I1) Estructura Dual: La economia -ub-desarrollada
es dual en el sentido de que T
ras ccondmicas yuxtapuestas

a) TUn sector precapitalizta, ¢ cncralmeilte auto
tono, donde reina la economia de subsistencia y el tru
que, donde el cdlculo en dinero y todo lo que impli
(racionalizacién de la actividad: previsién; relacién i
el tiempo de las experiencias economicas) no han 1
netrado,

Este sector precapitalista estd constituido por una
multitud de pequeiias economias agricolas cerradas. La
artesanfa es el mundo de produccion dominante de las
aldeas: con frecuencia se califica como artesania «Tra-
dicionals.

b) TUn sector capitalista, que puede subdividirse
en:

1) Un capitalismo extranjero, industrial o dedi-
cado al comercio exterior, que no es mé&s que la pro-
veccion de las economias desarrolladas: Dmpresas mo-
dernas cuya estructura es semejante a la de las em-
presas europeas 0 norteamericanas;
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2} Un capitalismo auléctono, escasamente indus-
trial y sobre todo comercial y especulador, que desvia
de la actividad industrial los recursos financieros loca-
les v las capacidades humanas.

Segin expresa Francois Perroux: La economia dua.
es una economia desarticulada; no existe ningin nexo
econémico entre los dos sectores que la integran. EI
sector desarrollado vive en la dependencia del extran-
joro, del cual no es mis que una prolongacién. EI sec-
tor autdctono se estanca y no recibe del sector desa-
rrollado los impulsos necesarios.

El estudio del caridcter du~l v desarticulado de las
economfas desarrolladas se destaca todavia més cuan-
dn se discute el papel desempefiado por las empresas
extranjeras en ol pais sub-desarrollado. Para apreciar
ecte papel, e~ poxible <ituarse en distintos puntos de
vista:

1) Desde el punto de vista de orientacion de la-
artividades, pocas firmas extranjeras trahajan para el
mercado interno, cuya demanda cs irsuficiente. la ma-
viria trabaja para la exportacion

2) Del punto de vista de la distribucion de los
ingresos: los salarios distribuidos a los trabajadores
antsetonos, son poco elevados, no sélo porque las tasas
eomn bajas, sino porque la mano e obra local emplea-
da es {nfima.

La parie de los salarios gastada para adquirir pro-
ductos locales es escaso: con frecuencia, en efecto, el
personal extranjern de las empresas compra produe-
tos importados.

En cuantg a las ulilidades, una bucna parte de
éstas, con excepeion de lox impuestos 3 Inz derechos,
vueclve al extranjero.



33 Desde 0 punte de b e s inversiones:
las inversiones de funcionamiento o ampliacion son
realizadas sobre las utilidades obtenidas, casi nunca
financiadas por nuevas aportaciones de capitales ex-
tranjeros; una parte importante de los gastos de in-
versién se materializa en importaciones de bienes de
capital extranjero; las inversiones de infraestructura
sirven a las empresas extranjeras més de lo que con-
tribuyen a integrar la economia sub-desarrollada. Sin-
gor expresa: «1os medios de produccién no se han con-
vertido jam4s en parte de la estructura econdémica in-
terna de los paises sub-desarrollados, salvo en un sen-
tido puramente geografico y fisicoy debe aclararse que
no quiere decir esto que las inversiones no hayan sido
itiles, indirectamente, a la economfia sub-desarrolla-
da, sino simplemente gque no han contribuido a dismi-
nuir la desarticulaciéon de estos @ .

4) Desde el punto de vists S 1or e
lac empresas extranjeras refuerza el capitalismo mier-
cantil aut6éetono y demora o impide el nacimiento de
un capitalismo industrial,

De una manera general puede decirse, pues, que
el sector de las empresas extranjeras refuerza la de-
sarticulacién del pais sub-desarrollado.

El anéilisis del papel de las empresas exiranjeras
atrae la atenci6n sobre los problemas planteados por
las inversiones directas en las economias sub-desarro-
lladas, en oposicion a las inversiones en cartera, rea-
lizadas por préstamos nacionales en el extranjero y
cuyos fondos son libremente utilizados por agentes
econ6micos nacionales. Bl interés de la cuestién resi-
de en que las inversiones actuales tienden a ser inver-
siones directas, poco fecundas desde el punto de vis-
ta del crecimiento de las economias sub-desarrolladas:
estas inversiones se concentran en las actividades mii
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neras o agricolas orientadas hacia la exportacién. En
algunos paises sub-desarrollados se ha seguido una
politica, respecto a las inversiones directas de empre-
«as extranjeras, inspirada en los siguientes tres prin-
cipios:

10) Dar las garantias necesarias al capital ex-
tranjero (Proteccion frente a nacionalizaciones abu-
sivasg);

20) Defender los intereses a largo plazo de los
paises sub-desarrollados, estableciendo una cuota de
empleo en favor de los trabajadores nacionales, pro-
mulgando una legislacién de salarios, dedicando una
parte de las utilidades a un fondo de inversiones en-
cargado de las realizaciones de interés general y;

%0.) Instaurar un tribunal internacional encar-
gado de arbitrar y de resolver los conflictos entre
prestamistas y prestatarios, pudiendo el Banco Inter-
nacional de Reconstruccién y Fomento desempefiar el
papel de experto técnico en caso de litigio.

Funcionamicnto de una Economia Sub-Desarrollada:

La inestabilidad es el primer rasgo caracterfisti-
co del funcionamiento de una economia sub-desarro-
llada. DBsta se manifiesta en la produccién, las expor-
taciones y los términos de cambio.

a) En la produccién: no es dificil comprender-
lo por lo que se refierc a la produccién agricola, so-
metida a todos los caprichos de la naturaleza: las bue-
nas cosechas pueden alternar con las malas.

b) En las exportaciones: los mercados de los
paises sub-desarrollados son muy inestables. Una de
cus demostraciones es que las fluctuaciones del volu-
men de las exportaciones han sido més amplias que
las de los precios,

—35 —



Las consecuencias e ine-tabilidad en lag ex-
yoriaciones son graves para la cconomia sub-desarro-
Nada:

11 Los ingresos de exportacién constituyen en
efect los recursos principales del pais sub-desarrolls
do en divisas extranjeras.

2y Las fluctuaciones de los ingresos de exporta-
c:on provocan fluctuaciones desniveladas en las impor-
taciones. No c6lo el flujo de las importaciones es irre-
gular en un pafs sub-desarrollado, sino las crisis de pa-
gos proceden que las importaciones ordenadas en pc
riodos de euforia se realizan y deben ser pagadas «
rertodos de regresion de las exportaciones.

%) Las fluctuaciones de los ingrezos de exporta-
iones gravan, por qltimo, la situacién general de I+
cconomia sub-desarrollada en el sentido de que las t:
<es de expansién favorecen el desarrollo de produccii
nes marginales o adicionales, que provocan a fin
cuentas una sobreproduccién. Ademés la inestabilidad
de los procios de los productos exportados incita a I
compradores extranjeros a desarrollar los productos «
sustitueion (productos sintéticos) que tienen preci
previsibles y facilitan asi €l cdleulo de log costos de pu
duccion,

¢) En la relacién de precios del intercambio: la
relacion del intercambio se expresa por la relacion del
indice de precios de exportacién sobre el indice de pre-
cios de importacién de un pafs (relaciéon del intercam-
bio de las mercancias netas). Indica lo que hay que dar
en exportaciones para obtener determinada cantidad
de importaciones.

1211 el caso de los paises sub-desaryellados, los pre-
cios de exportacion son en principio, los precios de los
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productos primarios. I precios de fmportacion son los
precios de los preductos manutacturados importados.

La inestabilidad de los precios de exportacién de
lus productos primarios explica la ineztabilidad de la
relacion del intercambio de los pafses sub-desarrolla-
dos.

El problema central de los paises sub-desarrolla-
dos no es tanto el de la relacién de precios del inter-
cambio conio el de la escasa movilidad de los recursos.
La inmovilidad relativa se ve agravada pcr la tecno-
logia utilizada en las producciones primarias, que per-
mite con frecuencia una entrada facil en una actividad
ccondmica, pero una salida dificil por las escasas posi-
bilidades de adaptacién de la economia sub-desarro-
llada.

IIT  La dependencia:

I.a dependencia se manifiesta de diversas maneras:

a) Algunas naciones sub-desarrolladas dependen
de las grandes empresas extranjeras que explotan sus
recursos econdémicos y aseguran la mayor parte de sus
gxportaciones: no tienen otra actividad econdémica que
por la actividad y en la medida de la actividad de esas
grandes empresas.

b) Los paises sub-desarrollados, son dependien-
tes en la relacion de las importaciones de bienes ma-
nufacturados y «de servicio. Esto es consecuencia de la
cspecializacién de la produccién.

I'n un pafs sub-desarrollado, un aspecto particu-
lar de la demanda de importaciones gse debe al efecto
demostraciéon o imitacién. Tal efecto establece una do-
hle consecuencia:

1) Provoca la afectaci6én al consumo de todo au-
mento del ingreso asi como una demanda de distrac-



ciones y de bienes de servicio que frenan la produceion
dedicada a la exportaciém, pero, sobre todo, el ahorro,

2) Trae consigo un incremento en las importa-
ciones de bienes de consumo, con frecuencia de bienes
no esenciales, que provocan desequilibrios de ia balan-
za de pagos 0 una utilizacién improductiva de las divi-
sas obtenidas mediante las exportaciones o a través de
la ayuda exterior.

No obstante lo anterior, el papel del efecto demos-
iyacion ha sido puesto en duda desde diversos puntos
de vista:

1) Las importaciones de algunos paises pobres
estan compuestas principalmente por productos alimen-
ticios o materias primas, para las cuales casi no fun-
ciona este efecto.

2) En los paises en via de desarrollo, a partir de
una estructura agraria, el efecto puede favorecer la
creaci6n de un excedente de productos agricolas y su
venta en el mercado para adguirir ingreso en divisas,
que permitan a su vez obtener los bicnes de consumo
deseados.

3) El efecto demosiracion tiende a aumentar,
mis que la propension al con=umv, la aspiracion a con-
sumir,

¢) Los paises sub-desarroliados son dependien-
tes, por filtimo de las importaciones de capital proce-
dentes del extranjero:

La insuficiencia del ingreso global, la presién del
consumo sobre el ingreso disponible y el empleo im-
productivo del ahorro no permiten al pais sub-desarro-
llado dedicar una parte importante del ingreso naclo-
nal al financiamiento de la inversion ¥ lo obligan a re-
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currir a una ayuda exterior en formo de préstamOs
privados, de préstamos de Gobierno o Gobierno o de do-
naciones,

En relacién a la dependencia del capital extranje-
ro, el economista W. A. Lewis, en su obra «Teorfa dcl
Desarrollo Econ6émicoy, escribe: «<Ninguna nacién es tan
pobre que no pudiera ahorrar el 12¢ de su ingreso
nacional si 1o deseara; la pobreza nunca ha evitado que
las naciones se lancen a la guerra o que desperdicien
su vigor en otras formas y sobre todo, no pueden adu-
cir la pobreza como excusa de su falta de ahorro las
naclones que tienen el 409 o més de su ingreso nacio-
nal concentrado en manos del 109, de su poblaciin
privilegiada, que vive lujosamente de sus rentas. En
estos pafses, la inversion productiva no es pequefla por-
que no exista un excedente; es pequefia porque el cx-
cedente se emplea, en la construccién de pirdmides,
templos y de otros bienes de consumo duradero, en Vez
de usarse para crear capital productivo. Si el exceden-
te pasara como por el contrario, a manos de los capi-
talistas en forma de utilidades, o en forma de impues-
tos a manos de gobiernos inclinados por la productivi-
dad, serfa posible obtener niveles mucho méas altos de
inversion sin recurrir a la inflacionsy.

1V E}l Circulo vicioso de la pobreza:

Se refiere a la actuacion de mecanismoOs que im-
piden a los paises sub-desarrollados experimentar un
Incremento de su actividad. Una economia al dfa con-
sume todo lo que produce:

A falta de nuevas inversiones, el nivel de activi-
dad econdmica no puede elevarse.

La idea del cifrculo vicioso de la pobreza, debe con-
templarse en dos aspectos:
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4} Ul aspecto estacionario, que se refiere a las
circunstancias que provocan un equilibrio de sub-de-
sarrollo;

b) Un aspecto dindmico, que pone de relieve pro-
cesos acumulativos que refuerzan la constelacién cir-
cular de fuerzas que mantienen a la econoumia sub-de-
sarrollada en estado de pobreza.

Aspecto estacionario

El equilibrio dcl sub-desarrollo puede expiicarse

a) La formacion de capital nuevo esta limitada
por la insuficiencia del ahorro que resulta del bajo ni-
vel de ingreso real: la oferta de capital es pues, defi-
ciente;

b) La demanda de capital es igualmente defi-
ciente, las ocasiones de inversion son insuficientes y el
estimulo o invertir no existe. sto se debe a varias ra-
zones:

1) La demanda de consumo interior es escasa,
por los bajos niveles de ingreso; la dimensién del mer-
cado, que no debe analizarse en términos geogréaficos,
ni en términos demograficos, sino en términos econd-
niicos, depende de la productividad y del volumen do
produceion.

2)  No exivte en oun pais sub-desarrollado, la ma-
no de obra calificada necesaria para la aplicacion de
las técnicas modernas.

3) No existe en los paises sub-desarrollados nas
que una insuficiente infraestructura econdmica: Puer-
tos, vias de comunicacidén, sistema bancario, centros
de produceion y distribucion de esta energia, sin la
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cual una empresa de tipo modornn o pucde cstable-
cerse ni desarrollarse.

Lo anterior tieme dvz ceusccusucin- particnlares:

1) La inversién internacional privada ¢ tehcen-
tra en las actividades de exportacion y no en la pro-
duccién para el mercado interno. Los capitales pri-
vados tienden siempre a desplazarse hacia los paises
en que existe un mercado amplio y pr6spero, no hacia
los pafses donde ¢l capital es poco abundante y donde
su productividad maraiu t - rin. por esa razon, uh peco
elevada.

2y sS1ose Lorma un aliorvo, cilouil pals sub-desa-
rrolado, entre los titulares de ingresos elevados, este
ahorro no se dedica a la inversién productiva, sino a
us0s que no son favorables al crecimiento de la eco-
nomia, tales como depdsitos en los paises extranjeros
drsarrollados, atesoramiento en forma de joyas o me-
{ules preciosos, construcciones residenciales de lujo ©
la constitucién de valores en caja que sirve a transac-
ciones financieras, principalmente a crédito usurero,
a especulaciones sohre la tierra o los inmuebles.

Aspecto Dinamico:

El cfreculo vicioso de la pobreza, debe analizarse
en sus aspectos dinAmicos. EI juego de las fuerzas del
mercado tiene como consecuencia que todo centro de
expansién, industrial o comercial sea un centro de
atraccién de hombres, de mercancia y de servicios, de
capitales, de vida intelectual y social. Este centro di-
funde dos clases de efectos

1) Efecto de empobrccimiento en las regiones
menos favorecidas, que se manifiestan en formas diver-
sas: emigracién de los elementos jovenes y activos de

la poblacién; emigracién de capitales, ceptando el gis-
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tema bancario los ahorros de las regiones pobres, pa-
ra orientarlos hacia las regiones en pleno desarrollo;
desaparicién de las industrias en competencia con las
regiones desarrolladas, que disponen de mercados més
vastos y trabajan en la zona de rendimientos crecien-
tes; regresién de la agricultura que sigue siendo la
actividad predominante pero cuyo nivel de producti-
vidad va en descenso ¢ insuficiencia de los servicios
puiblicos,

2) Efectos de difusion sobre las regiones vecl-
nas; que equilibran los efectos de empobrecimiento;
pero estos defectos son tanto m#és débiles cuanto més
pobre es el pals; su intensidad se produce en funcién
de nivel relativo de desarrollo.

Los cambios de hombres, de productos y de capl-
tales, se hacen en favor de los centros desarrollados,
mientras que se manifiestan en el sentido de un em-
pobrecimiento progresivo de las regiones subdesarro-
Hadas.

Los efectos de difusion son cscasos o nulos en los
paises sub-desarrollados, de ahf que los efectos de em-
pobrecimiento se ejercen en ellos sin ser equilibrados
en manera alguna.

Aspectos extra-Econdomicos de¢ un Pais
Sub-Desarrollado;

Siguiendo el an#lisis que Raymond Barré hace en
su libro «El Desarrollo Econémico», hemos incluido un
resumen de la estructura econdmica de los pafses sub-
desarrollados y en las lineas que siguen trataremos de
resumir las relaciones de esas estructuras con las que
6] denomina estructuras de encuadramiento, entre las
que comprende las estructuras social, politica y mental.

— 42



ESTRUCTURAS SOCLALES:

En los paises sub-desarrollados las estructuras
sociales presentan dos caracteristicas negativas para
el desarrollo:

1) Son desequilibradas: Las sociedades de estos
paises no conocen grupos gociales intermedios; no
existe generalmente, mas que una clase limitada de
grandes propietarjos rurales 0 de grandes familias al
servicio del estado, que detentan de la riqueza y el
poder; y la enorme masa, miserable y desprovista de
instruccién. No se encuentra el equivalente de la bur-
gesia ni de las «Clases Mediasy de las sociedades evo-
lucionadas, donde se reclutan los cuadros politicos ¥y
econémicos, los técnicos y agentes calificados y que
son la basge del espiritu de la empresa.

2)  son desarticuladas: No hay comunicacion
cnire los grupos sociales; no existe ninguna movili-
dad social vertical. La escasa movilidad se explica
por el bajo nivel de la educacién e instruccién de las
masas, por la imposibilidad en que se encuentran am-
plias capas de la poblacién de adquirir conocimientos
intelectuales o téenicos que les permitan adquirir un
estatus social mas elevado.

Las Estructuras Politicas
Plantean un doble problema:

1) Por una parte, las instituciones politicas son
inestables o inadaptadas. Los regimenes feudales tro-
piezan con la hostilidad de las masas, animadas cada
vez méas por la ideologia democrética.

Los regimenes democriticos acaban con frecuen-
¢ia en la anarquia, puesto que no se redinen las condi-
ciones sociales e intelectuales de su funcionamiento.

43 —



Y Por ootra parte lo orgahizocion adoannioira-
tiva es deficiente. Un poder politico central no basta.
Iis necesaria una administracién no sélo central, sino
reglonal y local, que reabsorba las tendencias centri-
fugas o andrquicas. Pero si la élite politica es limi
tada la élite administrativa brilla por su ausencia eu
los pafses sub-desarrollados.

Estructuras Mentales

Se consideran como estructuras mentales, al con-
junto de conceptos, creencias e ideologias ¥y represen-
taciones que se producen en una sociedad dada.

No hay duda alguna que éstas rigen u orientan
la actividad econ6mica.

En muchos paises sub-desarrollados, el problema
es muy delicado porque las concepciones religiosas do-
minan toda lu actihvidad del hombre.



CAPITULO 111

TASA Dit INTERES EN LOS PAIRES
SUBDESARROLLADOS

De acuerdo con los fundamentos teoricos que se
han resumide en los capitulos anteriores, podemos ex-
1 'csar que, el interés representa el precio que se paga
por el uso de la mercancia «dineroy que se toma en
préstamo. Considerando el dinero como mercancia, su
precio variard en razdén del volumen en que fluctie su
Jor-anda y oferta.

Ahora bien, esta mercancia, dinero, se negocia en
dns clases de mercados. Fl mercado de dinero orga-
nizado, que esta formado por instituciones de crédito
1 para el caso de los paises sub-desarrollados, prin-
« palmente por bancos comerciales ¥ compafiias de se-
zros. El otro es el mercado no organizado de dine-
ro que lo integran, principalmente las cooperativas,
prestamistas profesionales, grandes comerciantes, te-
rratenientes, tenderos y gente que se dedica al prés-
tamo corriente de dinero.

Mercade Organizado de Dinero:

1.a dimensign de un mercado de dinero organiza-
7o puede medirse utilizando la proporcién de dinero
on depbsitos, con el medio circulante,

Este procedimiento se conoce como representativo
del enfoque de «preferencia de liquidez». Para Guate-
mala, obtencmos los siguientes resultados al aplicar
dirha formula, a los afios 1962-1966.
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Anos  Ouligaoiunes sujolds 4 cocaje Moo Cireulante  Iroporcion

A 1/ B A/B
1962 £9.050 126.308 7
1963 106.282 144.317 74
1964 129.311 160.316 §:
1965 151.202 165.494 91
1966 170.485 179.870 95

1/ Se tomaron las cifras de obligaciones sujetas a encaje por in-
— cluir los depésitos pagaderos por cheque y los depésitos de ahorro.

La proporcién del dinero en depésito con el cir-
culante es més alta en un pais industrializado, dado que
el desarrollo econémico trae consigo la expansién del
pistema bancario. Se hace un uso més fercuente de las
facilidades bancarias, tanto para el pago de deudas, uso
de cuentas corrientes, asi como una mayor utilizacién
de préstamos que aumentan la importancia del dinero
en dep6sito.

A medida que se desarrolla una economia es pro-
bable que se expanda el volumen de¢ la unidad tipica
comercial e industrial; con ello, la cantidad de auto-
financiamiento tiende a declinar y se hace nccesario re-
currir al mercado de dinero para financiar operaciones
comerciales o industriales.

Ell nivel de las tasas de interés en paises subdesa-
rrollados es méas alto que en paises més desarrollados.
La tasa de interés a corto plazo es inferior a la de lar-
go plazo. Las fluctuaciones de la tasa de interés en los
mercados organizados de dinero, no son apreciables en
log paises subdesarrollados, dado que la Banca central,
en casi todos ellos, determina sus limites para las ope-
raciones pasivas y activas del sistema hancario.
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Mercados no Organizados de Dinero:

Resulta dificil, si no imposible poder estimar no
solo el volumen de este mercado de dinero, sino tam-
hién indicar concretamente las tasas de interés a que
se realizan las transacciones.

Generalmente los capitales que se negocian dentro
de este mercado se cotizan a tasas de interés supevio-
res a las que determina la ley para estos mercados.

En los pafses sub-desarrollados el mercado de di-
nero no organizado, tiene importancia, toda vez que 2
través de 61 se canaliza gran parte del crédito de con-
cumo y para la agricultura, principalmente de perso-
[ as que no tienen acceso al mercado del dinero banca-
o por no poder satisfacer los requisitos legales que
xigen las instituciones bancarvias, va sean de garan-
‘i1 rapacidad de pago u otras.

Es conveniente recordar que ¢l Hmite de la tasa
nterés es el de la tasa de ganancia. La industriali-
sacion artificial de nuestro pafis, mediante el surgimien-
to de empresas subsidiarias del exterior, que estdn apro-
vechando las ventajas del Mercado Comin Centroame-
ricano, al amparo de legislacion econdmica proteccio-
pista, ha generado una tasa de ganancia elevada para
oga§ empresas, lo que a su vez podria incidir en un cos-
o alto del dinero, si se dejara el funcionamiento dec un
mercado libre.

Asimismo debe recordarse que por la resistencia de
las empresas matrices para financiar a sus subsidiarias
en Centroamérica, éstas recurren al crédito interno pa-
ra atender sus operaciones.

El an4lisis del funcionamiento de la tasa de inte-
rés en un pais subdesarrollado se ve fuertemente limi-
tado a un estudio del movimiento de la oferta y deman-
da del dinero bancario. Para que pudiera evaluarse l1a
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influencia de la tasa de interés en uno de cstos paises,
serfa necesario que la oferta y demanda de dinero se
dejara funcionar dentro de un mercado libre, de tal
manera que el precio del dinero se determinara por ld
incidencia de ambas fuerzas, tanto de oferta como de
demanda. Ello es imposible, si recordamos la estruc-
tura econd6mica de un pais sub-desarrollado. Para ol
caso de Guatemala podemos analizar cada uno de los
fundamentos de la estructura econdmica que fueron
brevemente descritos en capitulo anterior y veremos
que la mayoria se adapta a las comndiciones existentes
cn nuestro pais. De ahf, que tanto para Guatemala co-
mo para cualquier pais subdesarrollado o relativamen-
te desarrollado, sea imposible establecer un mercado
libre de dinero. Ello, debido a que las necesidades do
inversi6n son excesivas y de consiguiente, existe una de-
nanda insatisfecha demasiado grande en cuanto a ca-
pital. Al establecerse ese mercado libre, el precio del
dinero podria alcanzar niveles elevados, toda vez quc
la oferta de dinero interno es demasiado baja, por lo
que se ha expresado en ese mismo capitulo segundo. Por
otro lado un financiamiento externo demasiado eleva-
do traeria consigo consecuencias funestas para la eco-
nomfa interna dado que, la falta de produceién de mu-
chos articulos atin de consumo, acarrearia fuerte pre-
sion en la balanza de pagos, maxime si se considera la
alta propensién a importar de estos paiscs.

v acuerdo con las consideraciones anteriores, ve-
mos que el funcionamiento de la tasa de interés en un
pafs subdesarrollado presenta ciertas limitaciomes. No
nuede pensarse en un precio natural del mercado de di-
nero y la banca central, en 1os paises en donde existe,
ha actuado como un regulader de la oferta de dinern
hancario. En cuanto al dinero extrabancario la tas:
le interés fluctta en niveles superiores a los de 1&
rasas bancarias y casi siempre (-
lermanda de dinero para consun
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El volumen mas grande de erédito se canaliza por
las instituciones bancarias, por esto la accién de la ban-
ca central es importante para los ohjectivos de desarro-
llo de estos paises.

Experiencias en Guatemala

Para los propds=ito= de ¢ :te tralajo creemos con-
veniente deseribir las modificuciones de la tasa de in-
terés a partir de la fecha en que se estableci6 el siste-
'ma de banca central, y por esto se hace necesario fracr
a cuenta algunos de sus antecedentes principales.

En Guatemala hremos experimentado dos reformas
monetarias y bancarias de importancia. La primera,
realizada de 1924 a 1926, cuya finalidad esencial fue
rehacer y estabilizar la moneda guatemalteca y conso-
lidar un sistema bancario que tuviese como hazc un
Banco dnico emisor: el Banco de Guatemala.

La segunda reforma, efectuada en los afios de 1945
v 1946, tuvo como objetivo principal apartarse de la ri-
widez del sistema anterior, que estaba intimamente vin-
culado al patrén oro tradicional y promover una poli-
tica monetaria y crediticia anticiclirs crorde con la es-
tructura de la economia naciona!

La transformacién monetari R
1926, cancelé un largo periodo de desaJuSLes en el va-
lor de cambip de la moneda nacional, originados por la
emisién incontrolada e inconveniente de unidades mo-
netarias sin el debido respaldo a través de una plura-
lidad de bancos emisores. En este perfodo se emiti6 in
Ley Monetaria, contenida en Decreto Legislativo No.
1379,que cred el ¢quetzaly, como nueva moneda guate-
malteca, con respaldo de oro y dentro de los lineamien-
tos que caracterizaban en aquella época al patron 0rg
clésico.



También se cred, como resultado de esta reforma,
el Banco Central de Guatemala, con el atributo de Gni-
co emisor, cancelando, de consiguiente, las concesiones
dispensadas a los demés bancos que hasta esa época h:
bian usufructuado el perji: * ~ ' ileoie Tooritir p
pel moneda inconvertible.

Ta gran depresién econoiuica yiue sooinicio a fina-
les de 1929 y tuvo su més critico descenso en el afio
1933, afect6 a Guatemala en una forma extraordina-
ria como pais agricola y de economia dependiente de
un solo producto de exportacién —el café— y puso a
prueba al Instituto emisor, cuya actuacién se caracte-
rizé6 por una politica deflaccionaria de crédito que im-
pidié la recuperacion de la actividad productiva del pals.
El Banco Central, de aquella época, nunca ejercio
forma apreciable su papel de prestamista de dlti
instancia respecto a 10s deméas bancos. A la politica r
trictiva de orden bancario se afiadfa una politica fiscal
también eminentemente deflaccionaria por cuanto ten-
dfa a reducir los presupuestos y obtener y atesorar su-
perdvits fiscales durante los afios de 1a depresién; ta-
les hechos y el convencimiento de que los instrumentos
de direccion monetaria eran ineficaces para lograr una
estabilidad econdémica real y el crecimiento equilibra-
do de la riqueza nacional, fueron los motivos determi-
nantes para que se efectuara una nueva reforma mone-
taria y bancaria, iniciada a principios de 1945 y como
se dijo, concluy6é con la emisi6n de tres leyes béasicas:

a) Ley monetaria, emitida
Congreso de la Reptiblica

b) Ley Orgénica del Banco
da -
blic:
c) Ley
Congreso de la Repuniws



El Banco de Guatemaly, s¢ cred como entidad del
estado, tomando en cuenta que, para que un Banco Cen-
tral pueda cumplir plenamente su cometido de promo-
ver la creaci6én y el mantenimiento de las condiciones
monetarias, cambiarias y crediticias més favorables al
desarrollo ordenado de la economia nacional, tiene que
pertenecer al Estado. Elle porque, cuando las condi-
ciones del pafis indiquen la necesidad de restringir ¢!
crédito y el volumen general del medio circulante, em-
pleara todos los medios a su alcance para la realiza-
ci6n de su objetivo, no obstante que talvez sea ese el
momento mAs propicio para hacer fuertes gananeclas y
haya innumerables oportunidades de negocio, Por ol
contrario, cuando una reduccién de la corriente cireu-
latoria haya producido o pueda llegar a producir una
angustiosa situacién por los deudores, una fuerte de-
socupacién de brazos y de recursos materiales y otros
efectos deflaccionarios, un Banco Central de naturale-
za piblica podra inyectar a la economfia los medios dn
pago que necesita para reponer las pérdidas, no obstan-
te que momento semejante pueda no ser el més seguro
ni el més propicio desde el punto de vista de su propia
conveniencia.

Al Banco de Guatemala se le dot6 de todos los po-
deres necesarios para dar fuerza a sus decislones. Cucn-
ta con todos los instrumentos tradicionales de la Ban-
ca Central, tales como los movimientos en la tasa de re-
descuento, operaciones en el mercado abierto, modifi-
caci6n de los encajes bancarios y ademés estd en capa-
cidad de fijar las tasas méximas para operaciones pa-
glvag y activas de los Bancos, controlar la emision de
tftulos bancarios y fijar topes de cartera. Asimismo, se
le concedi6 la facultad de regular las proporciones mi-
nimas de capital y reservas que los Bancos deben man-
tener en relacién con sus operaciones activas.

Es asi como, al amparo de la facultad contenida
en el articulo 99 de l1a Ley Orgénica del Banco de Gua-
ol



temala que autoriza a la honorable Junta Monetarin
a fijar las tasas méximas de interés cobrables por lo-
bancos, en sesién del 30 de agosto de 1946, la Juntr
determing la tasa méaxima general a 6% y estableci
un tipo preferencial de 4 ¢, para préstamos refaccions
rios o de avio agricola, ganadero o industrial, con pla-
zo no mayor de un afio, es decir, autorizé un alza de
2% de la tasa bancaria general sobre el nivel de 4 ¢

que habfa regido anteriormente, e igual alza a la tas:
bancaria preferencial para los fines productivos indica-
dos. Por resolucién de este mismo Organismo, se per
miti6 a los bancos cobrar una compsioén extra del 1°

sobre el total de un crédito en cuenta corriente, para
cubrir los costos adicionales que pudieren resultar -
esta clase de operaciones. El Decreto Gubernativo 175

de fecha 9 de noviembre de 1935, establecip las tas:

méximas cobrables por prestamistas bancarios y no ban
carios. Algunos autores consideran que esa ley viene
a ser un antecedente para la resolucién que dictara
la Junta Monetaria para establecer las tasas méximas
de interés bancario activo, cuando se funds el Banc

de Guatemala en 1946, Lo anterior se basa en que, c0

pequefias modificaciones, las tasas aprobadas por |

Junta Monetaria + noy T T vedo 1777 won nrietics

mente las mismax

Las disposicio:. I Pl oo 1Ta0
son interesantes, toda vez que representan medidas de
emergencia que fueron adoptadas con el objeto de ayu-
dar a los deudores damnificados per la crisis mundial
del pelfodo 1930/1940.

Es de interés este mismo decreto, toda vez que re-
sume, pricticamente, las disposiciones que con antc
rioridad se habian emitido en relacion a la tasa de in
terés. Con lo dicho se puede concluir que las tasa:-
méximas de 6% en general y de 4% para créditos re-
faccionarios y de avio, no resultaron de un an4lisis a
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ie las necesidades de la cconomia, sino mas bien
.cron tomadas por la Junta Monetaria con vistas a
1 situacion transitoria.

De acuerdo con el articulo 10o. del Decreto 1755
del Presidente de la Republica, Ley de Relacion entre
Deudores y Acrecdores, que desde noviembre de 1935,
fecha de su promulgacién, establecié 10s siguientes ti-
pos méximos de interés:

) Sobre préstamos refaccionarios de toda na-
turaleza: 4¢% anual;

1)  Sobre el valor nominal de cédulas o bonos hi-
potecarios expedidos por sociedades lucrati-
vas accionadas: 4¢ anual;

¢) Sobre toda clase de obligaciones: 6 % anual.

Puede apreciarsc que la disposicién de 1a Junta
Monectaria vino a convertir en tasa de interés bancario
la que el Diecreto indicado habia establecido desde
aguclla fecha para las operaciones mencicnadas.

Después de la resolucién de la Junta Monetaria
dictada en 1946, encontramos en enero de 1947, que
la Junta Monetaria autoriza cobrar una comisién espe-
cial del 1¢ en adicién al interés vigente del 69 para
créditos hipotecarios que los bancos concedan a un pla-
zo mayor de 3 afios, financiados con el producto de bo-
nos. El espiritu que animé6 a esta dltima resolucién de
la Junta Monetaria, al igual que la que autorizé el 1%
en créditos de cuenta corriente, no se debié a conside-
raciones de politica monetaria, sino més bien a los de-
seos de permitir a los Bancos conceder tales préstamos,
sin que ello les produjese pérdidas considerando el pe-
quefio margen que existia entre la tasa de interés para
transacciones pasivas (emisién de bonos) y operacio-
nes activas (otorgamiento de préstamos). Una modifi-
cacisn importante de las tasas de interés, se hace a prin-
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cipio del afio 1950, cuando la Junta Monctaria excep-
tia de la tasa preferencial de 4% los créditos de avio
v refaccionarios para el café, permitiendo a los Ban-
cos cobrar la tasa ordinaria del 6¢ . La resolucién de
la Junta Monetaria en este sentido, se fundamenté en
lo siguiente:

1. Evitar que los productores de café obtuvie-
ran créditos a una tasa preferencial, usando
los créditos en realidad para otros propositos
relativamente no esenciales, para los cuales
la. Ley estipula tasas mAs altas; y,

- Hacer posible a los Bancos conseguir utilida-
des més adecuadas considerando que la ta:u
preferencial del 4% fué justificable durant:
los tiempos malos de la larga depro-ion pera
no en 10s buenos tiempos actuales.

En marzo de 1950, Ia Junta Monetari:c wim 1
una comision adicional del % 9% en el descuento de do-
cumentos comerciales hasta 360 dias, provenientes de
la negociacién de articulos necesarios para la agricul-
tura o0 la industria, o de equipos profesionales o peda-
gogicos, o de la financiacién de la venta de articulos
del pais limitando el valor maximo de cada letra de
01.000.00.

A fines del afio 1953, la Junta Monectaria fija 1as
tasas de interés para operaciones de crédito del Ban-
co de Guatemala, con vigencia a partir del 10. de ene-
ro de 1954, en la forma siguiente:

wstabilizacion de Precios:

Operaciones garantizadas con docu-
mentos originados en el financia-
miento de la estabilizacién de pre-
cios de los productos nacionales cu-
vo plazo original no exceda de un

ano . . e e e o 1hh gl anual

e

(S
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IT1

Crédito al Pequeno oo HI
1 Préstamos de Av

a)y Agricola o industrial, cuyo moh
to original no exceda de .....
().1,000.00 por persona y cuyt
plazo original no exceda de 1.
CSes . .. e e e e

hi Ganadero cuyo monto original
no exceda de Q.1,000.00 por per-
<ona y cuyo plazo original no ex
ceda de 18 meses

v prréstamos Refaccionarios

a) Agricolas, ganaderos o indus-
triales de amortizarion periodi-
ca y de plazo original no mayor
de cinco afios cuyo monto ori-
¢inal no exceda de Q.1,500.00
JOI PErSOMA. . ... «.oo «oo oo

bi Agricolas, ganaderos 6 indus-
(riales sin amortizacién peridédi-
ca y de plazo original no mayor
de cinco afios, cuyo monto ori-
rinal no exceda de Q.1,500.00
por persona .

Agricultura, Ganaderia ¢ I[ndustria:

Operaciones garantizadas con:
1 Préstamo de Avio:

2) Agricola o industrial, cuyo pla-
20 original no exceda de 12
meses ...

L) Ganadero, cuyo plazo original
no exceda ¢ 1% meses ...

e

5

=

IS

o

U

(28

/o

~0

1%

ERAN

anual

anual

anual

o, anual

4% 9 anual



2 Préatamos Betaccionuarios:

a) Agricolas, ganaderos o indus-
triales de amortizacion peri6di-
ca y de plazo original no mayor
de cinco afios ... ... ...

) Agricolas, ganaderos o indus-
triales sin amortizacién peri6-
dica y de plazo original no ma-
vor de cinco aiflo:

Crédito Comercial

Operaciones garantizadas con:

I

114 ¢

1. Préstamos para el Comercio Local:

a} De productos nacionales, cuyo
plazo original no exceda de un
alo. ... ... ... L. oL L.

b) De productos importados para
el consumo bésico que no sc
produzZcan en el pais en canti-
dad suficiente y cuyo plazo ori-
ginal no exceda de 180 dias

2. Préstamos para la exportacién:

De productos nacionales, cuyo
plazo original no exceda de 18¢
dias ... ... ...

L)

Préstamos para la importacién:

4} De materias primas, semillas,
abonos, ganado y maquinaria,
equipo y herramientas para uso
agricola, pecuario o industrial,
cuyo plazo original no exceda
de un afio

b) De productos para el consumo
hasico que no se produzcan en
el pafs en cantidad suficiente
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VI

Préstamos al pequeno comercio
patentado:

Cuyo monto original no exceda
de Q1000040 por perEoia

TASA ORDINARIY GENERAL

Los préstamos no comprendidos
dentro de la clasificacion anterior,
cuyo destino esté relacionado di-
rectamente con la produccién, po-
dran servir de garantia para ope-
raciones de crédito mediante una
tasa de .

Tasas Minimas

Cuando el Banco de Guatemala
otorgue créditos con garantia de
préstamos concedidos por los ban-
cos a tasas de interés inferiores a
las méaximas fijadas por la Junta
Monetaria, rebajari la tasa del
crédito que otorgue, en proporcion
a la rebaja de la tasa méxima de
interés que hubiere otorgado el
Banco prestamista; pero en ningin
caso el Banco de Guatemala con-
cedera créditos a menos de . ..

Esta Resolucion incluyé las tasas méaxi-
ma de interés que podian aplicar los
bancos que operan con el publico fijan-
dolas en la forma siguiente:

a) Tasa méaxima sobre operacio-
nes activas . ..
b) Tasas méaximas sobre operacio-
nes pasivas (depésitos a plazo
de ahorro y emisién de valores)

¢) Tasa minima para depésitos de
ahorro constituidos en los han-
cos estatales
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i

Ademds coutemplsd las =iguicntes normas comple-
mentarias:

Queda vigente la comision del 1% sobre el to-
tal de los préstamos otorgadOs en cuenta co-
rriente, siempre que no se trate de préstamos rc-
faccionarios o de avio agricola, ganadero o in-
dustrial. Las otras comisiones quedan abolidas.

I Las tasas fijadas al Banco de Guatemala y las
tagsas méximas autorizadas a los Bancos que ope-
ran con el publico no tienen efecto retroactivo
y por lo tanto, sélo pueden aplicarse a présta-
mo$ que se otorguen a partir del primer dia hé-
bil de enero de 1954

III El Banco de Guatemala solo concederg créditos
con garantia de préstamos refaccionarios por la
parte que venza durante un afio a partir de la
fecha de su aceptaci6on

Esta resolucién se fundawmento en las circunstan-
cias ccondmicas por las que atravesaba el pais, las que
a juicio de la Junta Monetaria, hacian necesario un re-

ajuste racional del precio del capital que los Bancos

ponen al servicio del pfblico para operaciones credi-
ticlas de destinos varios, a fin de crear alicientes le-
gitimos en favor de actividades productivas o benefi-
ciosas, industriales y agricolas, tanto como comercia-
les —principalmente aquellas que tienden a financiar
bienes de produccién y consumo general— y las de
servicios Gtiles a la economia. Se estimé que tal me-
dida redundarfa en pro de objetivos de estabilizacién
de precios, asfi como de otros que propendan al logro
de equilibrios econdémicos, de modo que las institucio-
nes Bancarias puedan atender mis ampliamente y con
mis eficaces propésitos de beneficio general, las de-
mandas de crédito del pablico v cstén en condiciones

- D8 —



de asignar créditos més productivos a la mayoria de
sus operaciones pasivas, tales como los dep6sitos a pla-
zo y de ahorro, los titulos de capitalizacion, los bonos
v otros documentos rentables de mediano y largo pla-
zo que los bancos emitan con el fin de atraer recursos
ociosos, necesarios como elementos vitales a la econo-
mia nacional y al fomento de mercado de valores.

En julio de 1958, nuevamente la Junta Moneta-
ria modifica las tasas de interés para las siguientes
operaciones de crédito del Banco de Guatemala:

La Tasa que se aplicaria a operaciones de estabili-
zaci6n se mantuvo en 1314 ¢% anual.

Toda la distribucién contenida en su resolucién
anterior, la modificé6 en la siguiente forma:

11 Fomento de la Produccién

I Operaciones garantizadas con préstamos dedi-
cados a la produccién de: Maiz, frijol, arroz,
1rigo, cacao, patatas, hortalizas, semillas olea-
vinosas, ganado de crianza o esquilmo, vacu-
nas, medicinas y alimentos concentrados para
animales, aves, pescado y mariscos, apicultu-
ra, aceites y grasas de origen animal o vege-
tal, leche y productos ldcteos, harina de tri-
g0, huevos, cueres, pieles y derivados, abonos,
fungicidas, herbicidas, insecticidas, hilados y
tejidos de lana, seda y algodén, calzado, ves-
tuario y papel.

a) Refaccionarios 214 %
»)  de Avio 3%

2 Operaciones garantizadas con préstamos a la
agricultura, ganaderia e industria no com-
prendidos en la enumeracién del inciso «Iy.
a) Refaccionarios 3%

by de Avio 4%
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Crédito Comercial

Comercio de productos y articulos nacionales,
bien sean agricolas, ganaderos o industriales 5%

La Tasa Ordinaria se mantuvo al 6 %
Tasas Minimas

Cuando un banco concede al piiblico créditos de
los del numeral II a tasas de interés inferiores a
la méxima fijada por la Junta Monetaria, el Ban-
co de Guatemala reducira sus tasas dec adelantos
v redescuentos a razén de 0.75% por cada 14
que el Banco respectivo hubiere rebajado, sin em-
bargo, en ningtin caso el Banco de Guatcmala
concedera créditos a menos del 1Y 9.

Las Tasas de Interés que Pueden Aplicar los Bancos
que Operan con El Phblico; No tienen modificacion.

Las normas complementarias fueron modificadas

en la forma siguiente:

1

II

II1

Los Bancos podran cobrar una comision méxima
de apertura y servicios del 1% sobre los présta-
mos otorgados en cuenta corriente, la cual podri
cargarse nucvamente después de transcurrido ca-
da perfodo de un afio de vigencia de la cuenta
respectiva, asf como en cada prérroga o renova-
cién aunque sea por periodos menores de un afo.
No es aplicable a los préstamoes refaccionarios o
de avio agricola 0 ganadero.

Las tasas fijadas al Banco de Guatemala y las
tasas maximas autorizadas a los bancos que opo-
ran con el pidblico no tienen efecto retroactivo, y
por lo tanto, s6lo pueden aplicarse a préstamos
que se otorguen a partir del primer dia habil de
julio de 1958.

El Banco de Guatemala s6lo conceders créditos
con garantia de préstamos refaccionarios por la
parte que venza durante un afio a partir de la fe-
cha de su aceptacién. Se exceptian los montos
que especialmente fije la Junta MoOnetaria pa-
ra adelantos y redescuentos a mediano plazo,
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v Para los adelantos y redescuentos a mediano tér-
mino, solamente se aceplardn préstamos refaccic.
narios cuyo plazo original sea mayor de dos afos.
Si el plazo original es mayor de tres afios, goza-
ran de una reduccién de % % en las tasas de ade-
lantos y redescuentos.

El Banco de Guatemala s6lo conceders créditos
con garantfa de préstamos de avio agricola o in-
dustrial y de préstamos comerciales cuyo plazo
original no exceda de un afio y de avfo ganadero
cuyo plazo original no exceda de 18 meses».

21 fundamento de esta resolucién fue el de ade-
wwar la polftica crediticia a las necesidades del desarro-
1lo econdmico nacional y que lag Instituciones DBanca-
rins del pafs puedan responder u @ ayvor amplitud a
I: Jdemandas de crédito.

I'n ese mismo afio (1938), la Junta Monetaria re-
visa las tasas méximas de interés que pueden aplicar
1mt banecos que operan cou ol puhlico, agregando a las
auterizada=< las siguiente:

| 1¢a maxima sobre operacioncs pasivas de los
Iinneos de ahorro v Présiamo para la Vivien-
da oenilioe

Lo Banees Abiorro v I'réstamo para la Vivien-
da Familiar quedan autorizados de conformidad con
¢l Articulo 18 del Reglamento respectivo a cobrar una
(uota de T¢ sobre el monto de los contratos de ahorro
v préstamos que suscriban, como tGnica aportacion des-
tinada a cubrir los gastos bancarios de administraciéon
v los de expedicion y servicio de tales contratos.

Tal disposicion se basg en la conveniencia de de-
terminar cuotas méximas para gastos bancarios y pa-
ra operaciones pasivas a las Instituciones de Ahorro y
Préstamo para la Vivienda Familiar, tal como lo dispo-
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ne el articulo 15 del Decretwo 541 del Caon
Repiblica.

En el mes de abril de 1960, 1a Junta Mouctaiia au-
toriza a los Bancos para poder cobrar tasas de interés
superiores al 8 % anual, en aquellas operaciones de cre-
dito que hicieren utilizando los recursos que el Banco
de Guatemala habfa obtenido de corresponsales en el
exterior. Se faculté a los bancos a obtener una dife-
rencial maxima del 2 % sobre el interés a pagar al Ban-
co de Guatemala, en ¢l caso que dicho interés fuere su-
perior al 6%.

Bsta disposicién se fundament6 en la convenien-
cia de utilizar los recursos, provenientes de lineas de
crédito externag que el Banco de Guatemala contrate
con sus corresponsales, con el fin de proveer mayores
recursos a la iniciativa privada para el desarrollo de
actividades productivas de interés para la economia na-
cional,

De las modificaciones que la Junta Monetaria efec-
tug en las tasas de interés, dos pueden considerarse
importantes, por lo menos teéricamente para influir en
la situacién monetaria y bancaria del pafs:

1. FIl alza en las tasas méaximas relacionadas con el
café, de 4 a 6%, aumento fuerte que se aplico a
un sector importante de la economfia nacional y
que absorbe un fuerte financiamiento bancario.

9. Alza de la tasa general de crédito del 6 al 8¢: v
que repercutié en todos los financiamientos que se
canalizan mediante préstamos bancarios.

Sin embargo, parece que el alza en las tasas dr
interés, por lo menos hasta ahora, no ha desaminade
a muchos prestatarios.

Lo anterior se observa al ver las cifras del cuadro
siguiente, en donde se presenta la cartera crediticia de
los Bancos, clasificada por destinos de los afios 1950 a

1966.
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CARTERA CREDITICIA DEL SISTEMA BANCARIO POR

DESTINO

Agricultura
Ganaderia
Silvicultura, Caza ¥y Pesca
Mineria 1/
Industria
truccion
Comercio
Transporte
Serviclos
Otros 2/

TOTAL

1950

5919.4
1,325.5

215.2
2943.6
3,494.1
49259

11,2512
30,074.9

1951

79575
1,5683.1

217.7
3,409.3
3,2108
6.594.8

11,454.3
34,427.5

PERIODO 1950 A 1960
Cifras al 31 de Diciembre
(En miles de quetzales)

1952

8.976.5
1,724.7

264.8
2,960.4
3,107.4
6,250.2

10,809.6
34.093.6

1953

10,780.0
2,2115
320.4
2,903.8
3,316.6
7,2475

11,150.6
38,030.4

1954

16,160.7
28955
310.9
2,569.1
3,0423
7,813.3

12,501.1
45,2929

1955

13,043.3
3,351.0
319.3
37063
3,462.9
7,931.8

10,058.2
41872.8

1956

17,116.2
5,740.9
315.7
49685
4,714.4
9,452.7

17,394.5
59,702.9

1/ Incluye 1a cartera concedida para <El Transporter, desde 1950 hasta 1960 inclusive.
2/ Este rubro se encuentra integrado por la Cartera para consumo, transferencia de deudas y no especificada.

DESTINO

1957

21,205.8
7,6615
593.7
7.246.0
6,032.2
14,2469

22 668.7
79,654.8

1958

27,8436
10,412.5
948.1
8,802.4
7,329.0
17,5216

22,616.9
95,474.1

1959

24,634.4
11,673.5
564.3
10,162.1
9,516.8
14,8812

23,800.2

1960

26,085.6
12,805.4
672.7
10,720.4
9,493.3
16,470.1

25,111.8

95,2325 101.359.3



CARTERA CREDITICTIA DEL SIST¥MA BANCARIO POR DESTINO

PERIODO 1961 A 1966
Cifras al 31 de Diciembre
(En miles de quetzales)

KT I NO 1961 1962 1963
gricultura 41,894.1 38,932.9 42,896.6
.anaderia 10,475.7 11,569.2 15,028.8
ilvicultura, Caza y Pesca 562.7 1,474.6 1,203.6
ineria 134.3 $89.3 140.0
1dustria 12,801.1 12,817.5 16,433.8
‘onstruccion 8,207.9 8,430.4 8,948.4
omercio 17,294.7 16,040.5 17,547.9
ransporte 473.8 493.2 1,121.9
terviecios 988.5 1,119.0 1,616.9
itros 2/ 17,684.1 19,331.8 22,067.5

TOTAL 110,416.9 110,298.4 127,005.4

Excluye Depto. de Capitalizacién del C. H. N.

Este Tubro se encuentra integrado por la Cartera para consumeo, transferencia de deudas v no especificada.

1964

144,227.2

1965

40,585.1
20,232.8
2.621.8
95.2
18,410.8
14,336.8
21,267.1
887.4
2,260.6
36,894.1

157,591.7

1

1966

35,863.9
18,228.0
2,980.5
443.4
21,322.1
16,242.2
21,300.
1194."
2,109.2
45,133.0

[V

165.817.3



Es conveniente mencionar que serfa crrineo con-
cluir s6bre la base de las cifras de este cuadro, que un
alza de 29 en las tasas de interés no ha mostrado casi
ningtin efecto sobre la demanda de crédito. Para el
objeto de este trabajo, es necesario indicar que a nues-
tro juicio, el alza en las tasas de interés bancario no
desanim6 a la presién crediticia dadas las condiciones
econémicas del pafs a que nos hemos referido en capi-
tulo anterior, principalmente en lo referente a necesi-
dades de financiamiento para actividades econémica-
mente vitales.

Por otro lado, es preciso hacer ver la dificultad in-
nata que existe de canalizar el crédito bancario por me-
dio de tasas preferenciales, asf como el conflicto entre
el deseo de fijar tasas maximas y los esfuerzos de ca-
nalizar el crédito a usos que se consideren més pro-
ductivos, por medio de tasas preferenciales. El razo-
namiento que quiz4s se esgrimio al introducir tasas pre-
ferenclales, fué la suposicién que el crédito barato ha-
rfa mds lucrativas las actividades econémicas produc-
tivas, en comparacién con las actividades no produc-
tivas, las que no gozan de tasas bajas para redes-
cuento y, de consiguiente, llevarian a un traslado de
financiamiento y factores de produccién a tales ocupa-
ciones productivas. Ahora bien, el sistema bancario, al
no aplicar tasas preferenciales en los créditos que con-
ceden, priacticamente no crean incentivos para los pres-
tatarios que deseen promover actividades productivas.

La actitud de los banqueros se justifica si se ana-
liza la naturaleza del cobro bancario que se llama ge-
neralmente interés, que es obvio, abarca por lo menos
tres elementos diferentes,
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El primero corresponde al porcentaje gque paga el
acreedor al prestamista por el uso del dinero. Este
podria considerarse como una recompensa por el usu-
fructo que se ha trasladado al usuario o por la pérdi-
da de liquidez del prestamista, a esto es a lo que gene-
ralmente se denomina «Interés Puros. El segundo ele-
mento corresponde al premio de riesgo, lo que l6gica-
mente varia de acuerdo con las caracteristicas y con-
diciones del prestatario. Y finalmente el tercer ele-
mento, la recompensa del trabajo que tiene el presta-
mista en conexién con 1u concesicn administrativa y -
quidaciéon del préstamo.

Es obvio que el riezgo y el trabajo tienden a va-
riar en forma considerable, de acuerdo a las caracteris-
ticas de las diferentes transacciones bancarias. Lo an-
terior se explica si comparamos un crédito de avio agri-
cola, generalmente méds arriesgado que un crédito hi-
potecario para construccién de vivienda. Asimismo vein-
te créditos de Q.100.00 cada uno, a pequeiios agricul-
tores, en diferentes lugares de la Repiblica, implica
una cantidad de trabajo considerablemente mayor gue
un dnico préstamo de Q1000000 o un industrial de
la ciudad.

De ahi quo, guicner o dedican a colocar divero no
encuentren atractivo en atender las demandas de crédi-
to de avio, justificindose el establecimiento de la tasa
preferencial para los mismos, a fin de compensar ese
desaliento.

Debido al erecimicn o de jos adelantos del Bancen
de Guatemala (Q.2,212,000.00 a fines de 1946, .....
Q.6,479,000.00 a fines de 1950 y Q.30,630,700.00 a fi-
nes de 1966) y de otros factores inflaccionarios, fue
posible expandir todas las clases de colocaciones. Pero
¢in esta ayuda indudablemente se habria presentado el
problema de la distrihneion de recursos limitados en-
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tre el publico en general, el que les paga un precio més
lucrativo, y sectores privilegiados, que tienen derecho a
un precio rebajado.

Ils conveniente recordar que estas tasas preferen-
tes son en relacién a operaciones del sistema bancario
con la Banca Central. De consiguiente tratan de genc-
rar el interés de los prestamistas hacia aquellas ope-
raciones en las cuales pueden obtener una diferencial
de ganancia mayor. Ahora bien, en la practica resulta
que el pequefio agricultor o industrial carece del c¢ré-
dito bancario y tiene que pagar intereses elevados a los
agiotistas. Por otro lado los Bancos exprésan que no
pueden ayudar mucho a este sector debido a que los
gastos que implica esta clase de operaciones les resul-
tan bastante elevados lo que les dificulta la concesion
de estos créditos. Aqui se presenta una situacién para-
d6jica para este componente de la demanda crediticia,
o sea el sector que debe acudir a los agiotistas pagando
una tasa de interés que generalmente oscila entre el
30 al 120 % anual. ;Qué influencia puede tener el que
los Bancos le puedan cobrar un 8% de interés anual y
que esos mismos bancos puedan acudir a la Banca Cen-
tral a obtener el redescuento a una tasa del 3 0 4%
anual? Los Bancos adem4is, ge apoyan en la imposibi-
lidad de otorgar créditos a este sector, dado su elevado
costo de operacién por un lado y por otro, a los pro-
blemas que en relacién a la garantia, se presentan de
acuerdo a las disposiciones legales vigentes. De ahf que
algunos bancos prefieran atender otra clase de inver-
siones que les ocasionan gastos menores y problable-
mente menos rendimiento. Para hacer frente a este
problema, las autoridades del pais crearon el Instituto
de Fomento de la Produccién y el Banco Nacional Agra-
rio, como Instituciones que deberian atender a aque-
llos prestatarios con problemas de garantfa y con ne-
cesldad de pequefio v mediano financiamiento. RaZzo-
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nes conocidas no han permitido que tales Instituciones
hayan llenado a cabalidad los objetivos de su creaci6n.

Por otro lado, y para ayudar a aquellos usuarios
de crédito con escasa garantia y facilitarles el uso del
dinero en aquellas actividades que interesan para el
desarrollo econémico del pais, el gobierno de la Repu-
blica acaba de autorizar la creacién de fondos de ga-
rantia para cubrir diferencias en los margenes de ga-
rantfa, en créditos que otorgue el sistema bancario del
pafs. Por ahora este fondo de garantfa ha iniciado ope-
raciones para el incremento del cultivo del algodén.

Como expresamos en otra parte de este trabajo,
existen los mercados de dinero organizados y los no or-
ganizados. El caso de los mercados de dinero organi-
zados, para Guatemala ha funcionado principalmente
a través de las Instituciones Bancarias que han adop-
tado como tasa de interés para sus operaciones pasivas,
la méaxima que les permite la Junta Monetaria. En el
caso del Mercado no organizado de dinero este se es-
tima que oscila entre ¢l dos y el diez por ciento men-
sual.

Es oportuno indicar que en el mercado no organi-
zado de dinero, una de las modificaciones sustanciales
ocurridas en los dltimos afios, fué la libertad de tasa
de interés que establecig el decreto No. 307 del Presi-
dente de la Repiiblica, aprobado en junio del afio de
1955. De acuerdo con este decreto, quedé libre la tasa
de interés en todos los contratos, de cualquier natura-
leza correspondiente al mercado de dinero particular.
Para las compafifas de seguros estableci6 que solamen-
te pueden cobrar el interés del 69 anual sobre los
préstamos que concedan con garantias de las primas
pagadas y acumuladas sobre las po6lizas respectivas y
en caso que el préstamo fuere con otra clase de garan-
tia faculta cobrar el 8% anual como tasa mAxima de
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interés, Otra de las dizposiciones de interés del men-
cionado decreto es la que establece que si, de confor-
midad con el contrato o la ley deban pagarse intereses
y no se hubiere fijado su monto, se entendersa que el
deudor est4 obligado a pagar el interés legal del 6%
al afio.

Es conveniente recordar que el limite, para el mer-
cado no organizado de dinero, en relacién a la tasa de
interés, esta dado por el nivel del rendimiento del ca-
pital. Guardan una relacién directa y la tasa de inte-
rés nunca asciende por nivelés muy superiores a los de
esta tasa de rendimiento de capital.

Aquf cabe mencionar que, en los ltimos afios con
el surgimiento del Mercado Comin Centroamericano,
han aparecido varias empresas (Agricolas e Industria-
les), urgidas de capital que generalmente acuden al fi-
nanciamiento bancario. Ahora bien, tales empresas vie-
nen disfrutando de algunas granjerias en el aspecto
tributario que les permite mostrar resultados més fa-
vorables reflejando un aparente mayor rendimiento de
capital.

Lo anterior indudablemente coadyuva al elevado
nivel en que se mantienen las tasas de interés en el
mercado no organizado de dinero.

A nuestro juicio, las disposiciones de la Junta Mo-
netaria en relacién a las tasas de interés, han resul-
tado en una orientacién del crédito, que, después de
varios afios empiezan a comprender quienes atienden
la demanda de crédito para fines productivos en el pafs.

Como se expresd al principio de este trabajo, se
tenia el objeto de mencionar algunos de los anteceden-
tes en relacién a la tasa de interés, incluyendo lo que
o nuestro juicio constituye la experiencia, sobre el par-
ticular, en nuestro pafs.
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E- convenlente scialar que un andlisis de la in-
flucncia, que sobre nuestro desarrollo econdémico pi-
diera haber tenido exclusivamente la tasa de inter
resultaria quizds indtil, toda vez que para el desenv:
vimiento econémico entran en juego multitud de t:
tores que llegan a interrelacionarse en forma sust:
cial, dentro de los cuales también se incluye la prop!
tasa de interés. 3 podemos expresar que, a nuestio
juicio, la tasa de interés, dentro de los niveles en que
se la ha mantenido ha jugado un papel primordial en
los mercados de dinero, evitando una inflacién galo-
pante que quizd pudo haber creado un mercado de di-
nero completamente libro [Tn moximoe: o orela-
cién a la tasa de interés.

Para terminar es preciso indicar que la sola fiuc-
tuacion de las tasas de interés o méas bien dicho la uti-
lizacion de estas tasas de interés, como factor deter-
minante para el desarrollo econémico, no es suficiente,
dado los diferentes elementos que contribuyen en el
aceleramiento del mismo.
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Il
cancia, su precio se fija mediante ¢l jucgo de las tuer-
zas de la oferta y la demanda. Este precio del dinero
es la tasa de interes,

No. 2.

Adam Smith y Karl Marx expresaron su criterio
acerca de la relacion que existe entre la tasa de inte-
rés y la tasa de beneficio. Para Smith, cuando es posi-
ble obtener mucho beneficio gracias al empleo del di-
nero mucho deberia pagarse por su uso. Marx recon:
ce como limite superior para la tasa de interés, el mo:
to del beneficio, Tt
an 1ir

No.

B Leullin evaav il TN oot bl
interés como una recompensa por la esperax en el
consumo, que recibia el que se gacrificaba ahorrand:
Daban a la tasa de interés el papel de regulador de
actividad econémica a mivel de ocupacién plena, al b
cer depender de ella el volumen de ahorro y de con:
guiente también el volumen de inversién.

No. 4.

Para Keynes cuatro son los factores que participan
en la determinacién de l1a tasa de interés: la funcicn
demanda de inversién; la furcifn ahorro- la funch
preferencia de liquidez; ¥y
dinero.



No. 5.

Las caracteristicas estructurales de una economia
en vias de desarrollo ponen de manifiesto la dificultad
de utilizar dnicamente la tasa de interés como instru-
rmento generador de actividad que propende al desarro-
llo més acelerado de la economia.

Nao. 6.

El dinero se negocia en dos clases de mercados. EI
mercado de dinero organizado, generalmente integrado
por instituciones de crédito sujetas a control. El otro
ex el mercado no organizado de dinero, en el que inter-
vienen prestamistas profesionales y que usualmente es-
tan fuera de control, en cuanto a los precios a que rea-
lizan sus transacciones.

No. 7.

En Guatemala, a partir de 1946 el mercado orga-
nizado del dinero ha estado subordinado a las disposi-
ciones de la Junta Monetaria. Este organismo ha re-
gulado los niveles dentro de los que se ha cotizado el
dinero del mercado organizado.

Mediante tasas de interés especificas, se ha tra
do de orientar el crédito bancario para canalizarlg |
cia operaciones de interés para la evolucién de nues-
tra economia,

No. 8.

El dinero en el mercado no organizado fue libera-
do de la limitacién méxima que determinaba la ley.
Podria pensarse que la tasa maxima de interés a que
se cotiza el dinero, en este mercado, estaria dada por
la del beneficio de capital; pero la presién de la de-
manda de crédito de consumo la hace oscilar a niveles
superiores de esa tasa de beneficio. Ahora bien deli-
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mitar y cuantificar este mercado ¢s dificil y, para pal-
=03 en desarrollo, la necesidad de crédito de consumo
de quienes no tienen acceso al dinero bancario, es de
consideracion.
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