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Senor Decano:

Por este conducto pliceme informarle que, en cumplimiento del en-
cargo que se me confiara, he procedido a asesorar al Br. Carlos Espi-
noza Azurdia y revisarle su trabajo intitulado: "ENSAYO SOBRE PRO-
GRAMACION MONETARIA", que como tema de tesis ha sido desarrollado
para discutirlo en su graduacién profesional.

He conocido los esfuerzos del autor, desde los inicios de su investi-
gacién, asf como también las inquietudes del mismo para realizar un tra-
bajo fitil y ponerlo a la disposicién de los estudiosos e investigadores de
los asuntos monetarios.

La tesis en cuestién, esti basada en el modelo del Profesor Bruno
Brovedani, y en ella se enfocan y analizan interesantes aspectos del pre-
supuesto monetario y su relacién con la actividad econémica, mediante el
anilisis y metodologfa utilizados en el caso guatemalteco.

El trabajo realizado es, a mi juicio, muy meritorio; revela capaci-
dad, Inquietud y sentido de investigacién del autor en materia de moneda
y banca y viene a constituir una valiosa aportacién a la bibliografia que se
relaciona con el tema. Por consiguiente, el referido trabajo de tesis me-
rece ser aceptado para su discusién en el Examen General Piblico que
sostendri el Br. Espinoza Azurdia, con motivo de su graduacion profe-
sional de Economista.

Atentamente,

Seftor Licenciado

Rafil Sierra Franco

Decano de la Facultad de

Ciencias Econbmicas

Universidad de San Carlos de Guatemala
Presente
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INTRODUCCION

Viene constituyendo un axioma la opinidn de-
los paises poco desarrollados de que el desarrollo econdmico
no debe dejarse abandonado al libre juego de las fuerzas e-
condmicas, sino que por el contrario, requiere un esfuerzo -
deliberado de las autoridades gubernamentolesy orientado es
pecificamente a lograr un ritmo mas activo de crecimiento -
del ingreso por habitante.

Este esfuerzo implica la necesidad de abordar
el problema del desarrollo econdmico en toda su extensidn,-
desde sus aspectos basicos tedricos y conceptuales en lo ma-
croecondmico hasta sus fases practicas y ejecutivas en lo mi
croecondmico. Dentro de este campo de investigacion y es
tudio quedan enmarcadas tanto las técnicas de programacnon
global y sectorial como la relativa a la preparacién y eva —
luacion de proyectos especificos.

La programacidn persigue obtener una visidn -
de conjunto del desarrollo econdmico del pais, con el finde
establecer metas compatibles con la estabilidad del sistema.
De ahi, que las tareas de programacidn comprendan en pri -
mer término un analisis histdrico del desarrollo econdmico y
la formulacién de lo que podria llamarse un diagndstico de
la situacidn actual . Este andlisis hace posible tener un me-
jor conocimiento de los cambios que han tenido lugar en la
economia y los factores que la han acusado, a la vez que -

permiten captar una visién més clara de su probable evolu -
cidn.



Puede variar el grado de detalle a que se [legue
en’la programacidn y la técnica empleada para aplicar un mo
delo coherente y realizable. En todo caso, la técnica debe-
ra incluir un proceso de aproximacién, a fin de obtener una
primera férmula y un proceso de revisidn continuo y de ajuste
para adoptarlo al curso de los acontecimientos y a las nuevas
informaciones que se obtengan.

Las decisiones de alto nivel que requiere todo
programa, hacen necesario analizar varios alternativas y esta
blecer algunas hipétesis como puntos de partida para la deter
minacién de metas. Debe tenerse presente que no todos los -
campos son susceptibles de planificarse ya que para ello se re
quiere que existan elementos de racionalidad, que los objeti~
vos puedan ser definidos con claridad y cuantificables en lo
posible, asi como que existan instrumentos alternativos para -
alcanzarlos y sea posible evaluar su eficacia. En el proceso-
de planificacidn conviene distinguir las siguientes etapas:

a) Diagnéstico; b) Programacién; ¢) Discusién y decisié
d) Ejecucién; y e) Evaluacién y revisién.

El uso de modelos econométricos en el campo -
de la economia, debe interpretarse como una simplificacién -
de la realidad. Se busca a través de fdrmulas mateméticas de
limitar un fendmeno y expresar con un némero de variables y
ecuaciones su conducta y su comportamiento lo més apegados
a la realidad.

Los problemas que se presentan en los paises en
proceso de desarrollo y los avances de la técnica, han traido
consigo la formacidn de sistemas mds complicados y  dificiles
de ser fotalmente conocidos y controlados por los procedimien
tos usuales en las economies tradicionales.,



De ahi" el valioso aporte de los investigadores al
apdyar sus conocimientos en las matemdticas y en la estadisti-
ca. Es decir, que utilizando esos instrumentos cientificos el
panorama econdmico se ha logrado presentar menos confusa y
se ha podido ampliar el conocimiento, ligando el pasado con
el presente para proyectar las expectativas del futuro.

Dentro los programas sectoriales, la programa -
cién monetaria cobra relevancia, ya que las decisiones_de las
autoridades que determinan las operaciones de la banca cen -
tral y regulan la de los deméas bancos del sistema, afectan di-
recta o indirectamente el volumen de medios de pogo del sec
tor privado y la disponibilidad de crédito.

De consiguiente, arribar a tales decisiones re-
presentc fijar anticipadamente y con criterio definido los ob-
jetivos que se persiguen, en cuanto a los cambios cuantitati -
vos en los medios de pago y el crédito, asi’ como los destinos-
a que se orientara dicho criterio.

Representan aspectos igualmente importantes, se
leccionar los medios de accidn que deban emplearse para al -
canzar los objetivos determinados y establecer la compatihili_
dad de los mismos, de manera que formen un conjunto coor ~ -
denado y viable.

En la elaboracidn de propuestas de politica mo-
netaria, es importante tomar en cuenta los aspectos antes naen
cionados para llegar a su presentacidn, bajo la forma de up -
presupuesto monetario, que tiene el propdsito de constituir un
plan guia que pemite a las autoridades monetarias tomar deci
siones iniciales y sujetar su revisidn en el curso de un periodo
de acuerdo a las condiciones cambiantes de los factores eco -



némicos que influyen en el aparato monetario.

En el desarrollo del tema ha sido mi propésito
expresar en forma sencilla y practica las bases tecnicas so
bre las que descansa la formulacion del presupuesto moneta-
rio, la metodologia para su elaboracion; asi como su utili -
dad en la determinacidn de metas de politica monetaria. Se
ha tratado de explicar las variables fundamentales y la rela
cién que éstas guardan con el dinero primario asi’ como los -
efectos de éste, en el panorama monetario.

Papel determinante lo constituyen la actitud -
del piblico y del sistema bancario, ya que la preferencia -
por la liquidez de estos sectores juegan un papel importante
en el mecanismo del crédito y su efecto multiplicador.

El modelo que ha servide de guia en el traba -
jo, corresponde al del Profesor Bruno Brovedani y en suadap
tacion al medio, pudo haber sido alterado, en parte, el a-
porte cientifico del profesor Brovedani, pero ello obedece a
que deben tomarse en cuenta algunas rigideces que imperan
en el sistema monetario, asi como el instrumental estadistico
disponible.

A medida que se va tomando experiencia y se
cuenta con mejores instrumentos de andlisis, la programa —
cién monetaria, va siendo mas Gtil y por consiguiente, la -
determinacidn de las metas va descansando sobre bases mds
apegadas a la realidad.

Mi decision para elaborar el presente trabajo-
de tesis, es debida al animo y deseo de poner a disposicidn
de quienes directa o indirectamente se interesan por las dis-




ciplinas monetarias, un tema de utilidad, que puede despers:
tar inquietudes a los estudiosos. El lograrle en alguna medi_
da, por pequefia que &sta sea, serd motivo de agradecimien-
to y satisfaccion.



1. EL PRESUPUESTO MONETARIO

Para 1a programacidn de la Politica Monetaria,
es indispensable prever con aproximado acierto, las tenden -
cias monetarias, ya que la falta de tal previsidn daria lugar a
que las autoridades respectivas se atuvieran Gnicamente ala -
intuicion o a la experiencia, condiciones que en la mayoria -
de casos podrian conducir a politicas errdneas, sustentadas en
el empirismo.

El criterio de prevision con base en el estudio -
sistematico de las disciplinas monetarias y la experiencia ad -
quirida en el manejo de las variables correspondientes aumen-
ta la racionalizacidn y reduce las posibilidades de cometer -
errores en la formulacion de la politica del dinero.

Media vez se tenga dominio de los procesos de
analisis y de previsidn del presupuesto monetario y al verifi -
carlos de acuerdo con el curso de los acontecimientos econd -
micos, sociales o politicos, podra abordarse el problema de la
programacidn.

Problema fundamental que han de abordar las -
autoridades moretarias, consiste en evitar por medio de sus po
Iiticas, las presiones inflacionarias que surgen en la transicién
de las economias tradicionales hacia su desarrollo sin estan -
car dicho proceso, cuya iniciacién o aceleracién obligaa -
efectuar fuertes inversiones en obras de infraestructura utili -
zando divisas en la importacién de bienes de capital, con el-
correspondiente sacrificio del consumo intermno.

Los recursos limitados de moneda extranjera asi’
como el bajo nivel de vida en paises de escaso desarrollo,que



dificulta la acumulacién de ahorros, presionan el consumo in-
terho (ahorro forzaso) y causan desequilibrios en el sistema - .
cambiario que se expresan en el uso de las reservas internacio
nales o el crédito externo.

La expansidn acelerada del =rédito a un ritmo
més intenso de lo que el pafs puede absorber determina el des
equilibrio cambiario. el incremento en los medios de pago y
los precios internos. Ello es mucho més severo si se toman me
didas para restringir las importaciones por un drenaje exagerci
do de las reservas monetarias internacionales. una vez el cré
dito externo se haya reducido o cerrado.

Es aqui donde la programacién en el campomo
netario . resulta un instrumento Gtil para controlar estos fend -
menos y determinar cuél es el méximo de expansién crediticia
compatible con el equilibrio cambiario y la estabilidad de los
precios internos.

El presupuesto monetario. es un instrumento pa
recido al presupuesto fiscal; es un plan pormenorizado de la
politica del dinero orientado hacia la consecucién de un obje
tivo fundamental . .

Si el presupuesto fiszal, aparte de contenerun
programa financiero de gobierno por un periodo determinado.
tiene como meta un equilibrio entre ingresos y gastos, el pre-
supuesto monetarig puede elegir como finalidad, la estabili
dad, contraccién o expansién del medio circulante dentro de
ciertas limitaciones. En otras palabras, la elaboracién de un
presupuesto monetario debe perseguir un objetivo basico, el -
cual puede consistir en facilitar la canalizacién de los recur-
sos financieros hacia aquellas actividades més beneficiosas al.



desarrollo econdmico del pafs, dentro de un marco de relati
va estabilidad monetaria.

Esto conlleva una definicidén de la polfti a
monetaria y, a menos que se conctba en estos téminos; se -
corre el riesgo de provocar desequilibrios internos y externos
que afectarian el bienestar econdmico de la poblacion,

En resumen; el presupuesto monetario viene-
a ser un plan gufa que se va perfeccionando con el uso con-
tinuo y su flexibilidad admite variaciones sin que por ello
pierda utilidad,

Por consiguiente, el andlisis del presupuesto
monetario tiene el propésito de coordinar datos y establecer
sus relaciones causales a fin de prever sus tendencias y
orientar la polftiza monetaria, de acuerdo con sus resulta
dos. De allf su utilidad para quienes tienen a su cargo !adi
reccién de la polftica de la Banca Central . B

1.1 Bases Técnicas del Presu uesto Monetario

Para realizar el estudio monetario histérico
es necesario contar con el instrumental estadistico adecuado
(balances bancarios, informacidn sobre ingreso nacional
etc.), que requiere el modelo de anédlisis que se utilice.

Asimismo es importante conocer con cierto
detalle, las medidas y decisiones del Gobierno que afecten
al sistema monetario; los acontecimientos econdmicos. pol ¥
ticos y sociales m&s importantes; el comportomiento de la
Balanza de Pagos, del medio circulante, del dinero de Ban



ca Centzal, asf como las decisiones de polftica monetaria, -
de precios de salarios etc,

Se trata en resumen. de descubrir las relacio -
nes que existen entre los acontecimientos y las ~ifras, y el -
enlace entre las variables y sus tendencias.

En el modelo de programacidn basado en el -
presupuesto monetario, es indispensable cuantificar los com
ponentes del producto nacional bruto o del ingreso nacional
cualquiera que sea el método de cdlculo (a base del gasto, -
sectores productivos, etc.). Una vez analizado el producto
nacional y su relacidn con las principales variables moneta-
rias, asf como sus incidencias en la economia nacional, se
podré entrar al estudio del medio cirrulante y del dinero pri
mario.,

De all? deriva que el problema central del pre
supuesto monetario consiste en tratar de hallar una solucidn
valedera a los continuos cambios en la cantidad de dinero -
er circulacién. Esto es posible conociendo las causas y la
naturaleza de las rela:iones entre coda uno de los factores.
que lo afectan y el total.

El presupuesto monetario puede formularse con
cifras a fin de un perfodo o cifras promedio. Por razones =
operativas, pueden cuantificarse las variables con cifras o
fin de perfodo; sin embargo, para fines de andlisis, es mds-
técnico y recomendable eliuso de promedios ya que en esta-
forma se eliminan en gran proporcidn las discrepancias que
por razones estacionales, podrian aparecer al efectuar com
paraciones. -



1.2 Dinero

Generalmente se define el dinero como "todo lo
que se acepta en pago de una deuda” o sea lo que es perfec-
tamente |iquido.

Ademds de servir el dinero como instrumento de
cambio, también se usa como instrumento de capitalizacién, -
patrén de valor y unidad de cuenta. 1/

Conforme |a definicién expuesta anteriormente,
es consenso general que como dinero se toman las especies mo
netarias (monedas y billetes). También se incluye dentro del
concepto de dinero, los depdsitos en cuenta corriente o a la -
vista del sector privado. también llamados depésitos moneta -
rios, o girables por cheque. La suma de las monedas y bille
tes en circulacidn y los depésitos monetarios, se conoce como
medio circulante (MC) del sector privado.

El dinero es objeto de estudio sistemdtico, prin
cipalmente porque si fluctba mucho puede ejercer presiones so
bre los precios internos, la ocupacién, el tipo de cambio, b;
lanza de pagos y el nivel de reservas monetarias mtemac-ona
les.

Los cambios bruscos en el volumen de dinero en
circulacién afectan seriamente el sistema econdmico por lo

que, para las autoridades monetarias, es importante estar al -
corriente de todo lo que influye en el movimicnto del dinero,

1/ Harold M. Knight. Introduccién al anélisis monetario.
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las causas que originan tales cambios y las medidas de polftica
que puedan tomar a fin de atenuar o coptrarrestar los giros ac-
versos en el volumen de dinero existente en una comunidad. l/

La creacién de dinero proviene primeramente
del banco central; por lo que se le llama dinero primario.

El Banco Centra! crea dinero o mejor dicho lo -
pone en zirculacién, (expansidn primaria) por las siguientes -
operaciones:

1) Cuando da prestado al Gobierno para financiar
un déficit presupuestario; o sea por creacidn -
de deuda piblicg;

?) Cuando concede préstamos al sistema bancario
mediante el descuento. redescuento y el adelan
to, o sea el crédito de segunda instancia; y

3) Cuando compra bienes o servicios, o sean los ~
gastos del presupuesto de la institucién: sueldos,
compra de activos; subvenciones, aportes. etc,

Estas tres operaciones originan lo que se denomi
na creacién monetaria interna y esté dentro del dominio de -
las autoridades monetarias.

Otra forma de creacidn de dinero por parte de -

la Banca Central  |lamada por su origen creacidn monetaria
externa, se produce cuando e! banco central compra moneda-

1/ Harold M Knight. Introduccién al anélisis monetario



extranjera. Por ejemplo, un exportador entrega al sistema-
bancario un giro en moneda extranjera, quer recibié en pago
de una exportacidn. El banco adquiere las divisas y a cam
bio de ell as entrega moneda nacional . es decir quetzales en
el caso de Guatemala.

Puede notarse que esta creacidén de dineroestd
fuera del control de la Banca Central; y§ que puede ocurric
por mayores exportaciones, por mejores precios para los ar=
ticulos exportados, inversién extranjera, repatriacion de ca
pitales. etc. B

Los cambios en el dinero de banca central .
provocan una expansidn de primera mano (expansién prima -
ria) que se ve aumentada por efecto del multiplicador de!
crédifo es decir la expansion secundaria,

En ese sentido, la exponsion primaria se am -
plia  pues del dinero del banco central que llega al sector -
privado, una parte permanece en su poder y otra va a los ~
bancos en concepto de depésitos.

Los bancos, después de deducir la reserva ne-
cesaria para hacer frente a sus operaciones corrientes y a su
cuenta encaje, ponen en circulaciér el resto o sea que lo =
devuelven al sector privado al conceder créditos o efectuar
otras operaciones activas. El pdblico que recibe este dine
ro, (crédito) se queda con una parte y deposita el resto; el
banco retiene lo que corresponde y el saldo lo devuelve ala
circulacién por créditos. Esta operacidn se repite sucesiva:-
mente aunque la disponibilidad se va reduciendo cada vez,
por lo que retiene el ptblico y lo que retienen los bancos.
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La liquidez bancaria puede ser controlada por
las autoridades monetarias. a través de cambios en el enca=
je legal, cuyo aumento determina reducciones en el multi -
plicador,

Si se exigiera un encaje igual al 100% de las
obligaciones depositarias de los bancos, el multiplicador ten
dria un valor de 1. o sea que précticamente no habrla mulh
plicador y la expansidn serfa Gnicamente la registrada por -
el incremento en los medios de pago.

Er efecto vemos que Ky = perosir~ |

tenemos que Ky - 1
c

En el capitulo No. 3 se explica con més dete
nimiento lo relativo al multiplicador. los coeficientes que -
lo determinan y la nomenclatura empleada en los anexos Nos.
1 2y 3 de este documenta,

1.3 Cuantificacién del Dinero

Es importante conocer la cantidad de dinero =
que estd en poder del piblico. Para ello no seria practico~
ni prudente preguntar a cada una de las personas o empresas
cuanto dinero tienen en sus bolsillos o cajas, ya que estolle
varfa mucho tiempo, con resultados imprécticos y material—
mente imposibles. Para las autoridades de la banca central .
en la determinacién de sus politicas es necesario contar re-

13



gularmente con informacidn periddica de la cantidad dedine:

ro en circulacidn y para ello existe un método practico y sen

cillo. En efecto, siendo las monedas y billetes emitidos, una
obligacidn del banco central. en su balance aparece una -
cuenta de pasivo que indica la cantidad de dinero que ha sa-

lido de sus cajas, o sea la emisidn monetaria (EM).

Por otra parte . los bancos mantienen en sus ca
jas alguna suma de dinero para sus operaciones diarias, |lama
do dinero de ventanilla u operacional, y por lo tanto, no es-
t& en circulacidn y constituye la liquidez de los bancos (L Bp)

Tomando la cifra de emisién monetaria del ban-
co central (EM) y restdndole la correspondiente a la caja de -
los bancos o liquidez bancaria (LBg), obtenemos la cantidad -
de numerario que estd en circulacidn o sea en manos del pd -

blico. (CP).

EM - LBy ~ CP

Si se toma en cuenta que los balances se prepa-
ran para perfodos cortos (mensuales), ya sea para informacidn
de los directores de los bancos o disposiciones legales, las es
tadfsticas sobre dinero en circulacién son féciles de obtener.

1.4 Cambios en el Volumen de Dinero

Una vez sabido |o que debe entenderse por dine
ro, resulta necesario expresar la importancia que tienen los -
cambios en la cantidad de dinero. Suponiendo que existe una
relacidn causal entre las variaciones en la suma de dinero y -

e! nivel de precios, es facil deducir que regulando la primera

14



puede influirse enel segundo.

Segin la teorfa cuantitativa. cuando la produc-
cién y la velocidad de circulacién permanecen constantes, =
las variaciones en la cantidad de dinero dan origen a cambios
enelinivel de precios.

Esta teorfa se basa en que una mayor liquidez -
origi na mayores gastos o sea que presiona la demanda y si la=
oferta permanece igual, el resultado es de registrar mayores -
precios o sea una baja en el poder adquisitivo dela moneda.

La teorfa cuantitativa es més fécil de explicar-
en paises de economfa agrfcola donde la elasticidad de la o-
ferta es més rigida, ya que en pafses industrializados, donde-
existe capacidad irstalada que no se estd aprovechando al -
méximo - un incremento en e! dinero encirculacidn, estimula
al sector empresaria! a producir méas. El resultado seré un in-
cremento en la oferta y un nivel de precios constantes,

Cuando la circulacibn monetaria es superior a -
las necesidades de la economia, ocurre un aumento general =
de precios que se conoce como "inflacién" y el proceso inver
so se conoce _omo "deflasidn". B

El proceso inflacionario afecta la distribuctén -
del ingreso. En efecto. las personas que perciben ingresos fi
jos (alquileres, salarios. pensiones. etc.) al aumentar los plr_é_
cios. sufren disminucidn en sus ingresos reales debido a que -
baja el poder adquisitivo de la moneda o sea que solen perju-
dicados con la inflacién en tanto que las que dependen de -
ingresos variables (utilidades de empresas) resultan beneficia-
das, yg que el proceso inflacionario favorece sus rentas afec
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tando la distribucidn del ingreso al transferirse de las prime
ras o las segundas .

La discrepancia entre la cantidad de dineroen
circulacién y el volumen de produccibn afecta la balanza -
de pagos. Si el aumento en el nivel de precios es de tal -
magnitud que iguala o supera al de los artfculos importados.
se estimula la importacidn de dichas mercancias con el con
siguiente drenaje en las reservas monetarias internacionales.
Puede suceder por otra parte que algunos articulos que se -
van al mercado externo en busca de mejores precios, ew -~
cuentren un mercado Interno que opera en esas mismas condi
ciones, es decir a precios rentables, por lo que al consumir-
se internamente, afectan también la posicidn de cambios en
la medida que ya no ingresen esas divisas.

Sin embargo. cuando estas actitudes se hacen
mas persistentes se van encontrando elementos de ajuste, ya
que la baja en las reservas disminuye la capacidad para im-
portar, y por otra parte. los precios de los productos inter
nos tienden a estabilizarse porque encuentran una fuerte
competencia con los importados .

En resumen, las variaciones en el volumen de
dinero, afectan directamente el nivel de precios y el tipo ~
de cambio.

1.5 Balances Bancarios
Los balances bancarios tanto del banco central

como de los demés bancos del sistema son documentos bésicos
para el andlisis monetario porque en ellos descansa el estu -
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dio de los factores de creacidn y calculo del dinero.

Deberd analizarse por separado el balance del
banco central y el balance consolidado de los demas bancos
del sistema.

1.5.1 Balance del Banco Central

Por las funciones extraordinarias en el proceso
de creacién de dinero y el control de los principales facto -
res monetarios, el balance del banco central cobre relevan-
cia. Essabido que el banco central goza del privilegio de-~
ser el Gnico emisor, por lo que dicha institucion es el princi
pal elemento de toda la estructura monetaria y los billetes y
monedas que emite constituyen el dinero, lo que le da el ca
récter de sistema monetario independiente sin el cual no po-
dria desarrollarse una politica de dinero propiamente dicha. 1/

En algunos paises en los que no existe banco -
central, las funciones que a éste corresponden, son ejerci -
cios por la banca privada, quienes tienen la prerrogativa de
acufiacion de moneda.

Por lo general cada pais tiene sus tradiciones~
histdricas y disposiciones legales propias a las cuales adapta
la presentacion de los estados financieros de los bancos, y -
estas condiciones no siempre se inspiran en el deseo de faci
litar el analisis. Esto lleva a la conclusién que no pueden -
dictarse normas para generalizar la presentacidn de los ba -
lances bancarios y las personas que tienen a su cargo el estu

l/ Bruno Brovedani. Bases Analiticas de la Politica Mone-
taria.
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dio de los mismos, deberan reestructurarlos de manera que fa-
ciliten su analisis.

Lo que si es cierto es que cualquiera que sea la
presentacidn, los balances registran dos grandes rubros: Acti
vo y Pasivo.

Teniendo entendido que los criterios seguidos -
en la formulacidn de los balances pueden ser variados, el ana
lista deberd principiar por uniformar las diferentes cuentas, -
tanto de activo como de pasivo.

Los activos se subdividen en internos y externos.
Respecto a estos Gltimos pueden caber consideraciones sobre -
el criterio que se use para su clasificacidn, si es el de resi -
dencia o el de la moneda que se usa en la operacidn,

Para facilitar el anélisis, deberan formularse -
los balances, resumiendo en pocos rubros las cuentas y lo que
pudiera perderse en detalle se gana en simplificacidn.

En nuestro caso, los activos externos estan inte_
grados por las reservas monetarias absolutas del Sistema Banca
rio (Balance Consolidado) que comprende las reservas del Fon
do de Estabilizacidn Monetaria, que aparecen registradas en
el Balance del Banco de Gudtemala y las reservas monetarics
de los bancos que aparecen en 2! balance de cada uno de los
demds bancos del sistema.

Los activos internos del banco central pueden -
resumirse en tres importantes: Crédito al Gobierno, que al -
formular el balance para anélisis se hace referencia al crédito
neto (Préstamos menos depdsitos); el Crédito a Bancos o sean
los adelantos y redescuentos (crédito de segunda instancia) y
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la cuenta Otros Activos netos o sea "Otros Créditos™ menos -
“Otros Pasivos™.

El Pasivo del Banco Central se formula con dos
3 Id . . . [N B
grandes rubros, siendo lo técnico y aconsejable dividirlos en
monetarios y no monetarios.

Los pasivos monetarios del banco central vienen
a constituir el "dinero primario® o de banca central (DC) vy
estdn constituidos por el numerario en manos del sector priva-
do (monedas y billetes en circulacién), el numerario en ban -
cos o sea la "caja” de los bancos y depdsitos que mantienen
los bancos en el banco central como encaje.

Los pasivos no monetarios del banco central -
comprenden, ademds de la cuenta capital o fondo de garantia
(caso de Guatemala) otros pasivos del banco central (depési -
tos en garantia, depdsitos previos de importacidn, etc.)
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CUADRO No. 1

MODELO DE BALANCE DEL BANCO CENTRAL

ACTIVOS
|. Externos

Il. Intemos
1. Crédito al Gobiemo (neto)

2. Adelantos y redescuentos
3. Otros Activos (neto)

PASIVOS

I, Monetarios
1. Numerario del Sector Privado
2. Numerario en Bancos y depdsitos de bancos

11. No Monetarios
1. Cuenta Capital

Este balance refleja la politica del banco cen
tral a determinada fecha, y la importante cuenta del dinero
primario.

1.5.2 Balances de los Bancos

Con pocas variantes para la formulacién del -
balance de los bancos se utiliza la misma clasificacién que



para el balance del banco central.

Puede llegarse a formular dos o mas balances -
de los bancos atendiendo a sus actividades, o sea a la natu-
raleza de sus operaciones activas o pasivas que constituyan=-
el objetivo principal del banco, la propiedad y administra -
cidn, etc.

De alli que podriamos hacer agrupamientos en
tre bancos comerciales (de depdsito) e hipotecarios, de deso
rrollo, que conceptualmente vienen siendo estatales; de -
ahorro y préstamo para la vivienda, etc.

Hacer grupos desde luego es importante para -
el andlisis de la estructura bancaria, pero para fines de pro-
gramacidén monetaria, presentar un balance consolidado en -
conjunto, es lo mds indicado y Gtil.

También aparece en este balance la cuenta -

“activos extemos” los que estan formados por las reservasmo

netarias intemacionales en poder de los mismos, cuyo monto

es regulado por las autoridades monetarias y son utilizadas
en las transacciones corrientes con el exterior.

Entre los activos intemos aparece la cuenta
crédito al gobierno (neto) o sea los préstamos al Gobiemo
menos sus depdsitos en bancos. Para nuestro caso, estos -
préstamos estdn constituidos Gnicamente por inversionesen -
valores oficiales (Gobiemo y entidades oficiales), y muestra
esta cuenta una tendencia bastante estable ya que los ban -
cos invierten en dichos valores, como una fuente de utilida_
des netas por estar libres de toda clase de impuestos. Se -
dan casos de bancos que mantienen sumas fijas casi todos los
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aifios.

La cuenta principal de los activos intemos de es
te balance la constituye el crédito a! sector privado. Para -
los fines que se persiguen, o sea la formulacidn del balance -
para cuantificar el credito y el dinero, hasta la cifra global.
Sin embargo, es muy Otil clasificarlo segin su destino: comer
cio, industria, ganaderia, agricultura, etc., con fines de re

. ¥e 1.4% _®
orientacion creaiticia.

Los pasivos también se pueden dividir en mone -
tarios y no monetarios.

Los pasivos monetarios estan constituidos Unica-
mente por los depdsitos propiamente monetarios, también lla -
mados en cuenta corriente, a la vista o girables por cheques.
Aquf no aparece numerario porque en un sistema de bancacen
tral, los bancos no emitan dinero. B

Los pasivos no mor etdrios comprenden les cuen-~
& o : * . . .
tas o depdsitos de ahorro y plazo, en garantia, judiciales, -
etc.; los bonos que hubieran emitido y estén en circulaciény
fa cuenta capital incluyendo las reservas de capital .

Otro rubro del pasivo de los bancos es el de ade

lantos y redescuentos que apareceren el activo del banco cen-
tral bajo ese mismo apelativo, o el de crédito a bancos.
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CUADRO No. 2

MODELO DEL BALANCE DE LOS BANCOS 1/

ACTIVO
|. Externos

If, Internos
1. Crédito al Gobiemo (neto)
2. Crédito al Sector Privado

3. Numerario en bancos y depdsitos en banco central
4, Otros Activos (neto)

PASIVO

. Monetarios
1. Depdsitos del Sector Privado

1. No Monetarios
1. Depositos del Sector Privado
2, Bonos
3. Capital

1. Adelantos redescuentos

1/ No incluye al banco central.
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1.5.3 Balance Consolidado

Una vez elaboradoes los dos balances anterio -
res, deberan agruparse las cuentas de ambos para formular e!
balance consolidado del sistema que incluye al banco cen -
tral.

Esto significa considerar a todas las institucio-
nes bancarias como un gran banco general y mediante este -
esquema es muy facil observar las relaciones que hay entre -
los bancos y el resto de la economia.

La consolidacidn consiste en sumar los rubros -
del activo y del pasivo de los balances del banco central y~
el de los bancos. Debe tenerse presente la eliminacién de -
las cuentas interbancarias. Por 2jemplo, el rubro adelanto:
y redescuentos es una cuenta de activo del banco central y
de pasivo.ce los bancos; por lo tanto, en la consolidaciér -
se cancelan. lgual método se sigue con el encaje deposita
do en el banco central yo que e pazive e éste y activa A=
los bancos.

Esta operactén da lugar a que el total en - -
Balance Consolidado sea menor que la suma de los balance:
que lo integran, en una cantidad igual o las cuentas inte: -
bancarias que se eliminan.
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CUADRO No. 3

MODELO DE BALANCE CONSOLIDADO DEL SISTEMA
BANCARIO 1

ACTIVOS

|. Externos

Il. Intemos

1. Crédito al Gobiemo (neto)
2. Crédito al Sector Privado
3. Otros Activos (neto)

PASIVOS

I. Monetarios

1. Numerario del Sector Privado
2. Depésitos del Sector Privado

Il. No Monetarios

1. Depdsitos del Sector Privado
2, Bonos

3. Cuentas de Capital

1/ Incluye al Banco Central.



2. EL MEDIO CIRCULANTE Y EL DINERO DE BANCA CEN-
TRAL

Se ha mencionado que el dinero es el elemento
principal para influir en el medio circulante y que las varia -
ciones de éste Gltimo afectan el volumen de empleo, la distri
bucidn del ingreso, la produccién, etc. Esto pone de mani -
fiesto la importancia que tiene para el Banco Central, el con
trol de | a emisién monetaria.

No entrando a considerar las [imitaciones que -
puede tener ur banco central para emitir moneda, como po -
drian ser oscilaciones fuertes en los precios de exportacién o
variaciones bruscas en el volumen exportable (suponiendo pre
cios estables) y que repercuten encel nivel de reservas moneta
rias internacionales, se puede decir que el dinero del banco -
central puede ser controlado por esta Institucidn, actuando so
bre el redescuento, el crédito al Gobiemo @ empresas, el aho
rro, los transacciones internacionales o sobre el Conjunto. En
esta funcidn radica la razén fundamental de la politica mone-
taria.

Una vez sabido que las variaciones en la emi -
sidn monetaria constituyen un aspecto basico en la determina-
cidén del medio circulante, corresponde hallar un factor que -
relacione fos cambios en el dinero primario con los que expe-
rimenta el medio circulante, ya que los cambios en el dinero
primario o de banca central generan cambios amplificados en
el medio circulante, a traves del factor que los une llamado -
multiplicador.

Conforme el modelo de presupuesto monetario, -
el concepto de dinero que se emplea es el del medio circulan
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te del sector privado (MC) constituido por las monedas y bille
tes en circulacidn (CP) o sea en manos del pdblico mas los de
pSsitos monetarios de este mismo pdblico (particulares) en los
bancos. (DP9 |

Ya hemos visto que el numerario en manos del -
piblico, se obtiene restando a la Emisién Monetaria (EM) la -
"Caja" de los bancos (LB2).

Conforme a la Ley Orgdnica del Banco de Gua-
temala el medio circulante estd constituido por lo que se ha -
descrito como medio circulante del sector privado (dinero)mas
los depdsitos monetarios del Gobiemo en el Banco Central .
En el modelo de presupuesto monetario, se usa el concepto de
medio circulante del sector privado porque los cambios que -
experimenta afectan directamente al panorama monetario.

Relacionado con lo anterior y con fines de ana-
lisis monetario estdn las cuentas del Gobiemo con el Banco ¢
de Guatemala, en cuyo caso se utiliza el concepto de deuda
neta o sea la deuda bruta del Gobierno con el Banco Central
menos sus depdsitos totales.

En resumen la férmula del medio circulante del
sector privado es la siguiente: MC = EM'= LBy £ DPy = CP/
DP5 o sea que el MC es igual al numerario del sector priva -

do (CP) més los depdsitos monetarios del pdblico en los ban —
cos (DP2) .

Si al numerario en manos del pdblico (CP= EM -
LBy se le suman los depdsitos de los bancos en el Banco Cen-
tral (DB9) més la "Caja" de dichos bancos (LBg), que consti -
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tuyen el "encaje nomal“, se obtiene el total de paswos -
monetarlos del Banco Central que viene a ser el “dinero pri-
mario" (DC) que se expresa asi:

DC = CP £DBy £ LB

Las relaciones anteriores muestran que los ele_
mentos comunes en la determinacién del medio circulante -
del sector privado y del dinero primario o de banca central-
son: los depdsitos que los bancos mantienen en el banco cen
tral, (encaje o reserva legal) el numerario en "Caja” de los
bancos y el numerario (monedas y billetes) en poder del sec-
tor privado.

Estos elementos enlazan el medio circulante -
con el dinero primario y la forma, magnitud e intensidad de
este enlace, depende de la relacion entre el dineroy el -
cuasidinero (DC9), asi como de los coeficientes de retencidn
tanto del sector privado (c) como de! sector bancario (r) .
cuasidinero no constituye dinero de curso legal o forzoso pe
ro s es un activo con un alto grado de liquidez que en un —
momento dado puede convertirse en efectivo (dinero) sin pér
dida de capital. B

2.1 Dos coeficientes im riantes
Ha llegado el momento de definir dos importan

tes elementos que son "bdsicos y determinantes del flujo mo-
netario, dentro del complejo mecanismo monetario y banca-

rio", 1/
]_/ Bruno Brovedani: Bases analiticas de la Politica Monataria
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En primer lugar tenemos el coeficiente de re -
tencidn del sector privado o sea su preferencia por el efecti
vo o también llamado porcentaje de liquidez y que se desig
na con el simbolo (c).

El otro coeficiente basico es el de retencién -
bancaria o liquidez bancaria, conocido bajo el signo ().

2.1.1 Liquidez del Pdblico (c)

La férmula del coeficiente (c) es la siguiente:
c CP . Esto indica la relacidn entre las mone -

MC CD2

das y billetes (numerario) en poder del sector privado (CP) y
el medio circulante en manos de dicho sector mas las obliga
ciones cuasimonetarias de los bancos (MC £ CD9). En otras
palabras, se quiere expresar la proporcién que del total de
medios de pago retiene el sector privado en forma liquida.

Este conocimiento es fundamental para deter -
minar la reaccién del sistema monetario a los cambios o va-
riaciones en el dinero primario (DC).

Es valioso conocer el comportamiento de este-
coeficiente (c) durante algin periodo de dos afios, para ver
que causas pueden hacer variar la preferencia por la liqui -
dez de dicho sector.

2.1.2 Liquidez Bancaria (r)
El coeficiente de liquidez bancaria (r) indica

la parte proporcional que los bancos retienen en sus cajas -
ademds de los depdsitos que mantiene en el banco central, o
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sea el "encaje normal”. Adn cuando es importante conocer
su comportamiento durante algin tiempo, este coeficiente es
ta determinado por la politica del banco central y de los mis-
mos bancos. En efecto, la tasa de encajes es fijada por el -
banco central y sélo los excedentes de encaje sobre el minimo
legal y el volumen de dinero en caja estan determinados por -
la politica de crédito de los bancos.

El cuadro No. 4 contiene los determinantes de-
los multiplicadores relativos a Guatemala en los Gltimos nue -
ve afios,

El cuadro No. 5 muestra el comportamiento de
los multiplicadores en el mismo periodo y se observa que el -
coeficiente de liquidez del Sector Privado (c) ha venido ba -
jando sin interrupcidn desde 1957.
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CUADRO No. 4
DETERMINANTES DE LOS MULTIPLICADORES

(Cifras promedio en millones de quetzales)

1 1
Pasivos Monetarios  Numerario del Depésitos Mo  Medic Pasivos Cuasi  Efectivo de los Circulante Cuasidinero £

Bco. de Guatemala Sector netarios del  Circu monetarios de Bancos (Encale £ Depésitos Mo
Ao (Dinero Primario) Privado Sector Privado  lante los bancos Normal) Cuat idinero netarios
DC CP DPy MC CDy DB, + LBy MC + CD2 CD2 +DPp
1957 89.2 59.7 47.5 107.2 62.5 29.5 169.7 i10.0
1958 88.9 61.4 48.2 109.6 71.4 27.5 181.0 119.6
1959 84.4 60.1 44.2 104.3 72.0 24,3 176.3 116.2
1960 84.1 58.2 44.2 102.4 75.6 25,9 178.0 i19.8
1961 83.4 57.7 42,7 100.4 79.8 25.7 180.2 122.5
1962 82.6 58.1 43.8 101.9 84,7 24.5 186.6 128.5
1963 92.5 63.2 51.8 115.0 90.6 29.3 205.6 142.4
1964 101.8 66.7 58.5 125.2 106.9 35.1 232.1 165.4
1965 104.4 69.9 60.2 130.1 126.9 34.5 257.0 187.1

NCTA: El promedio ha sido calculedo con saldos mensuales.



1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964

1965

1,/ Nomenclatura en Anexo No, 2.

I Vi

.35180
.33923
.34090
32697
.32020
31136
30739
.28737

27198

r
Vi VI
.26818
.22993
.20912
21619
.20980
.19066
.20576
21221

.18439

s
Iv:vil
.63170
.60552
.59161
.57528
.55716
.54609
.55934

.53942

.50623

CUADRC No. 5

MULTIPLICADORES 1/

d
VI : Vi
64820
66077
65910
.67303
.67980
.68864
69261
71262

.72802

1-r

.73182
77007
.79088
.783e1
.79020
.80934
79424
.78779

.81561

c(l-r)

.25745
.26123
.26961
.25628
.25302
.25200
24414
.22639

.22183

rAc(l-1)

.52563
49116
.47873
.47247
.46282
44266
44990
43860

40622

K

1,90248
2.03600
2.08886
2.11654
2.16067
2,25907
2.22272
2.,27998

2.46172

K1

1.20180
1.23284
1.2357¢9
1.24571
1.20384
1.23366
1.24324
1.22987

1.24620

K2

1.23319
1.34533
1.37677
1.45738
1.46882
1.55569
1.53948
1.62476

1.79218



Esto significa que en dicho afio (1957) de ca -
da quetzal puesto en circulacién por el banco central un po.
co mds de treinticinco centavos (Q.0.35180) era retenido -
por el piblico (Cuadro No. 5). En los afios subsiguientes el
coeficiente bajd hasta llegar en 1965 a Q.0.27198, o sea -
que el pdblico retuvo en ese afio un poco mas de veintisiete
centavos de cada quetzal puesto en circulacidn por el banco
central, es decir que su preferencia por la liquidez ha dismi
nuido entre 1957 y 1965, Esto no quiere decir, sin embargo
que el sector privado haya contado con menos dinero en su -
poder, como puede verse en la columna Il del cuadro No. 4
que de Q. 59.7 millones de Numerario en 1957, éste haas-
cendido a Q.69.9 millones en 1965 o sea un incremento ab-
soluto de Q. 10.2 millones y relativo de 17.1%.

Esto se explica porque el dinero primario (Cua
dro No. 4, Col. I) ha crecido Q.15.2 millones en el Iopso_
de 1957 a 1965 o sea un incremento del 17% y esta alza en
la liquidez se refleja en un aumento en los depdsitos moneta
rios de particulares (columna Il1) o pasivos monetarios de los
bancos.

El coeficiente de liquidez o de retencidn ban-
caria (r) significa la parte proporcional o porcentual de los-
depdsitos monetarios y no monetarios que los bancos retienen
en sus cajas mds lo que estd depositado en el banco central.
Esta retencidn se conoce como encaje normal de los bancos
y el resto corresponde a la cartera de préstamos e inversio -
nes y otros activos.

En la segunda columna del mismo cuadro No.5

se observa el comportamiento que ha venido registrando este
coeficiente en el periodo de 1957 a 1965.
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Las cifras muestran que de cadu quetzal deposi-
tado en el sistema bancario en 1957, éstas retuvieron casi -
veintisiete centavos (2.0.26818) y el resto equivalente a un
poco mds de setentitrés centavos (.0.73182) lo concedieron
en préstamos, inversiones y otros activos.

En los afios siguientes se nota una tendencia «
la baja, a excepcion de los afios 1963 y 1964; hasta Ilegur -
en 1965 a Q.0.18439 o sea que los bancos destinaron a présta
mos e inversiones Q.0:81561 de cada quetzal depositado.

Este coeficiente estd determinado en una propor
cion, por la tasa de encc|e legal y si se toma en cuenta que -
ésta tuvo una variacién al alza en 959, que pudo haber de—
terminado una retencidn mayor, la baja en el coeficiente se -
explica por una mayor expansién del crédito de los bancos, en
las sumas que mantenian como excesos de encaje.

En efecto, los bancos extranjeros que operan en
el pafs, son los que tradicionalmente han mantenido grandes -
excedentes de encaje por razdn de que son los mds favoreci ~
dos con los depdsitos del piblico. De Q.58.7 millones que su
ma el total de depdsitos monetarios del sistema bancario a fi -
nes de 1965, los bancos extranjeros absorbian Q. 24,7 millo-
nes o sea el 42% y la diferencia se distribuiria entre los ban -
cos restantes. Dado que el Articulo 20 de nuestra Ley de Ban
cos establece |fmites a las operaciones activas de los bancos -
en relacién a su capital, hubo un perfodo antes de que aumen
taran su capital, en que estos bancos no podian incrementar -
su cartera, por lo que un gran volumen de recursos pasaban a
formar excedentes de encaje.

Q’\ENQ’[#
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El resto de bancos mantienen una utilizaciénma
xima de sus recursos en relacidn a su capital y es més, algunos
de ellos tienen un margen considerable de expansién legal pe
ro carecen de medios para hacerlo.

Lo dicho en parrafos anteriores explica la baja-
ocurrida en los Gltimos afios en el coeficiente de retencidn -
bancaria (1) y confirma que éste depende de la politica del -
banco central, en cuanto al control de la liquidez de los ban

) 2 g I . -
cos y la politica de crédito de los propios bancos del sistema.

2.2 Enca’es Bancarios

Por ser el encaje bancario o reserva legal, un -

instrumento importante de la politica monetaria y factor deter

. o s . s o . . =

minante del coeficiente de retencidn o de liquidez bancaria -

(r), se ha creido conveniente expresar algunos comentarios -

acerca de los aspectos mas significativos en lo que respecta a
politica de encajes bancarios.

Al encaje bancario se le ha venido consideran -
do como un factor que garantiza la liquidez bancaria, ya que
los depdsitos que los bancos mantienen por ley en el Banco -
Central han sido considerados como una garantia para los pro-
pios depositantes.

Sin embargo, a medida que la banca central ha
entrado a funcionar como un sistema bancario coordinado con
los demés bancos, y en sus propids leyes se han establecido -
normas que hacen obligatoria la asistencia financiera del ban
co central a los bancos que se encuentran ante deficiencias -
temporales de recursos, provocados por factores que amena —
cen la estabilidad bancaria, el sentido de reserva como ga
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rantia de liquidez ha cedido lugar al concepto modemo que
lo considera como un instrumento de politica monetaria cuyo
manejo tiende a controlar el volumen de crédito y de los me
dios de pago.

En efecto, si los bancos operan a plena capa -
cidad, es decir no tienen excedentes de encaje sino que to-
das sus disponibilidades reales estan siendo utilizadas, las ~
autoridades monetarias pueden restringir su capacidad credi-
ticia mediante un aumento en la tasa de encaje legal , obli-
gdndolos a reducir su cartera, con el fin de obtener los re —
cursos necesarios para cubrir el encaje adicional requerido.

Asimismo, si el sistema bancario nogestuviera-
operando a plena capacidad y mantuviera niveles de encaje
superiores a lo requerido, la elevacidn de la tasa de encaje
reduciria la capacidad de expansidn del sistema.

Por el contrario, cuando las autoridades mone
tarias deciden reducir la tasa de encaje, tal accién tiene el
efecto de liberar reservas liquidas del sistema bancario, con
lo cual aumentan sus excedentes y crea una mayor capacidad
de expansion crediticia que al realizarse, resulta en un au -
mento en los medios de pago.

La politica de encajes puede revestir diversas
formas segin sean las necesidades. Asi, la mas simple seli-
mita a la fijacién de una tasa Grica de acuerdo a las necesi
dades del momento o bien puede combinarse con una politi=
ca discriminada por tipos de depdsitos.

El establecimiento de tasas menores de encaje
para los depdsitos de ahorro y plazo con el consiguiente aho
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rro de reservas (encaje) induce a los bancos a estimular esta
clase de depdsitos y por ende el ahorro privado.

El resultado de la accién del publico al prefe
rir que sus saldos liquidos se mantengan en forma de depdsi -
tos de ahorro o de plazo que no son totalmente liquidos, en
lugar de cuenta de cheques (depdsitos monetarios) constituye
una contraccion en el medio circulante.

Por otra parte, el hecho de que las obligacio-
nes depositarias de los bancos varien ensu composicion favo
reciendo el incremento de los depdsitos de ahorro y plazo,so
bre o a costa de los monetarios, siendo que las primeras son
de cardcter mds estable permite a los bancos seguir una poli’
tica de crédito mas amplia en cuanto al plazo de sus coloca
ciones o sea que pueden financiar inversiones productivas.

En este sentido los bancos estardn en mejor ca
pacidad de otorgar créditos destinados a financiar el capital
fijo de las empresas en vez de limitarse al capital de trabgo.

También puede manipularse la tasa de encaje-
para prevenir crecimientos inmoderados en los medios de pat
go al establecer en determinados casos, encajes marginales-
que podrian también ser crecientes a medida que aumentan -
los depdsitos.

En fechas mas recientes, se ha combinado |a
utilizacidn de la politica de encajes como instrumento de -
control cuantitativo con la de criterios de selectividad en el
crédito bancario. Para ese propdsito los encajes se dividen
en dos partes: los reservas primarias constituidas por los de
pdsitos en efectivo en el Banco Central y las reservas secun-
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darias o complementarias en las que se incluyen valores oficia
les, de empresas privadas y tipos especificos de préstamos; pro
. . > . .
ductivos. México es el pais que cuenta con mds experiencia
en el uso de encajes de este tipo, también |lamados selectivos.

Es interesante hacer notar que algunos bancos -
centrales latinoamericanos han hecho el intento de relacionar
los encajes con la cartera (préstamos e inversiones de los ban-
cos) o sea una politica de encajes estacionales, sin embargo -
se ha visto limitada esta modalidad por el aparecimiento de -
fuertes rigideces en la distribucién del crédito y porque una -
politica de esta naturaleza, dificulta en gran medida, la con
secuddn oportuna de programas estabilizadores que se han vi:_;
to compelidos a establecer.

La tendencia generalizada actual parece con —
sistir en una vuelta al concepto ortodoxo de utilizar el enca-
je bancario con fines exclusivos de control cuantitativo y la-
idea de hacer de ellos un medio para lograr objetivos de selec
tividad del crédito ha ido perdiendo terreno. B

Con los conceptos que se han venido expresan -
do se cuenta con una base consistente para iniciarse en el and
lisis monetario, la previsidn de tendencias y la formulacién -
del presupuesto monetario, aspectos a que se refieren los capi’
tulos siguientes. B

Como se menciond en la introduccién de este -
trabajo, el modelo que se desarrolla corresponde a! Profesor -
Bruno Brovedani del Fondo Monetario Intemacional, y tiene -
la ventaja que por su flexibilidad es adaptable en su aplica -
cidn tanto a las economias desarrolladas, como a las de inci -
piente desarrollo en las que no siempre se cuenta con el mate
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rial estadistico suficiente y en el momento oportuno.

3. ANALISIS MONETARIO HISTORICO

3.1 Modelo de andlisis eccidn

Antes de proyectar el presupuesto monetario, -
conviene efectuar un examen de la evolucidn de las cuentas -
monetarias, utilizando el modelo que servira para estimarlo.

La expansidn ocurrida en el sistema bancario, -
entendiéndose como tal el incremento de sus:pasivos para con
el sector no bancario, o sea el medio circulante mas el cuasi.
dinero en los bancos, puede explicarse por medio de los cam _
bios en el dinero de barica central (DC) o expansidn primaria
y el multiplicador bancario (K) o sea que:

Medio Circulante # cuasidinero » DC 1 = DCK
1-r

De la férmula anterior se deduce que todo cam-
bio en el dinero primario o de banca central (DC) provoca un
cambio amplificado en los pasivos del sistema bancario para -
con el sector no bancario.

La magnitud de la amplificacidn depende de los
determinantes del multiplicador:

i) Coeficiente de retencién del sector privado-
(c) o también llamado de liquidez;

¢ = Monedas billetes del Sector Privado
Medio Circulante cuasidinero
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i) Coeficiente de retencion bancario (v)

; = Efectivo en bancos /£ dep. en banco central
. (Enca’e nomal)
Depdsitos monetarios  cuasidinero

La expansién del sistema bancario puede prove
nir por dos vias: cambio en el dinero de banca central -
( ADC) y/o cambios en el multiplicador ( AK). Respecto
a la primera, o sea (A DC) la expansin serd generada por
la banca central y es en gran parte controlable por las auto~
ridades monetarias .

En cuanto a la segunda; se origina indirecta ~
mente en el sector no bancario cuando K proviene de -
cambios en el coeficiente de liquidez del piblico (Ac), y
en los bancos del sistema, cuando éstos modifican su politi
ca de tenencia de activos liquidos ¢ encaje nomal ( A r.

Por otra parte es conveniente efectuar un ana
lisis histdrico de la expansidn analizando los cambios en el-
dinero primario (DC).

Para comprender las causas de dichos cambios,
se analiza la creacidn del dinero primario por medio de los-
activos o cambios de activos de la banca central (factores -
de expansion) y los pasivos o combios en los pasivos no mo -
netarios (factores de absorcidn).

El calculo del coeficiente de retencidn banca
rio (r) y el del sector privado (c) permitird conocer el origen
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de la expansidn provocada por cambios en el multiplicador -
(A ry A ¢) ya que un retraimiento del dinero primario -
puede ser compensado por efecto del multiplicador ( A K)o
viceversa.

En esta forma podra verse el efecto de la ex -
pansidn provocada por la banca central (ADQ) y la origina
da por el multiplicador ( /A K) y el efecto combinado - -
(A DCy AK).

El coeficiente que relaciona al medio circdan
te con el producto nacional bruto a precios corrientes esuna
medida de la situacién de liquidez total de la economia, y-
se le conoce también como coeficiente de preferencia de ca’
ja y es aquella parte de los ingresos monetarios nacionales,
que el piblico considera conveniente mantener en forma de
dinero. El medio circulante estimado (tedrico) se obtiene -
multiplicando este coeficiente por el Producto Nacional -
Bruto (PNB).

Si por razones técnicas, conviene trabajarcon
el total de medios de pago, es este coeficiente el que se -
aplica al PNB para obtener el total de medios de pago nece
sarios para promover la actividad econdmica a un ritmo adg
cuado.

Una vez se haya proyectado el medio circulan
te se divide entre el multiplicador del mismo para obtener el
dinero de banca central. En igual forma se procede cuando
se trabaja con los medios de pago.

Establecido el dinero de banca central (DC) -
para permitir el nivel del medio circulante que se proyectd,
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se pueden estimar los rubros mas importantes de los balances -
bancarios, empleando para ello. los multiplicadores especti-
vos.

4, INTEGRACION DEL PRESUPUESTO MONETARIO

Una vez explicados los principales conceptos -
que se relacionan con el tema que se desarrolla, puede abor -
darse el aspecto da !a formulacién del presupuesto monetario.

El problema central en la elaboracidn del presu
puesto monetario, consiste en cuantificar el volumen necesa -
rio de medios de pago en funcidn de un proceso sano y sosteni
do de desarrollc econdmico., B

Esio implica que el proceso de desarrollo debe -
efectuarse sin alteraciones violentas en el nivel de precios in
temos que lo deformen y contribuyan a distorcionar adn mds -
la desigual distribucién del ingreso, haciendo menos raciona!
el empleo de los recursos productivos. Asimismo, significa -
que deben evitarse presiones indebidas sobre las reservas mo -
netarias internacionales que pongan en peligro la estabilidad
externa de la moneda.

De consiguiente, la determinacidn del nivel -
adecuado de medios de pago se efectla con base en el creci -
miento estimado del producto nacional bruto y del coeficiente
de liquidez de la economia, analizando sus posibles efectos -
sobre el nivel general de p.ecios internos y sobre las reservas
monetarias internacionales,
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4.1 Coeficiente de liquidez de la Economia

Se ha mencionado que la relacién entre el me-
dio circulante y el producto nacional bruto a precios corrien-
tes (MC) se le conoce como coeficiente de liquidez de la eco
nomia y representa los requerimientos monetarios por cada -
unidad de ingreso.

En el cuadro No. 6 puede observarse el compor
tamiento de dicho coeficiente de liquidez del pais durante -
los Gltimos 10 afos.

Debe contarse con informacién sobre la veloci -
dad de circulacidn de los depdsitos monetarios, ya que una -
baja en el coeficiente de liquidez puede compensarse conuna

. . L4 . -,
mayor velocidad de circulacién de dichos depdsitos.

Con dicha informacién es posible determinar -

cual ha sido el compottamiento del coeficiente mencionado y

con esa case puede calcularse el correspondiente a la proyec

L4 —
cidn.
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Aro

1956
1957
195¢
1959
1960
1961

1962
1963
1964
1965

Medio Circulante del
Sector Privado
(Millones de quetzales) .

M

9.1
107.2
109.7
104.3
102.4
100.4
101.9
114.6
125.2
130.1

FUENTE: Banco de Guatemala,

CUADROQO No. 6

LIQUIDEZ EN EL PERICDO 1956-65

Producto Nacional Bruto

a precios corrientes

(Millones de quetzales)

ot ovid i i d b

)

£95.9
933.2
962.2
983.6
010.1
031.0
080.3
203.8
310.7
406.4

Coeficiente de
Liquidez
@) =Q0) : @

0.1016
0.1149
0.1140
0.1060
0.1014
0.0974
0.0943
0.0952
0.0955
0.0925

Velocidad de cir
culacidn de depd
sitos monetarios

)

1.15
1.19

)
S
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4.2 Variacidn del Medio Circulante

Una vez calculado el coeficiente de liquidez,
la proyeccién del Medio Circulante estaria condicionada al
crecimiento que se espera en el Producto Nacional Bruto.

Por ejemplo, si se estima que el Producto Na-
cional Bruto crecerd un 5%, el nivel del medio circulante -
deberd crecer cuando menos en esa misma proporcién a fin -
de que la economia cuenta con los recursos financieros ne -
cesarios para estimular su desarrollo.

Podria considerarse importante estimular la ac
tividad econdmica mediante un aumento en la liquidez del-
piblico o sea incrementando la demanda, o contraerla por -
razones de balanza de pagos por ejemplo, lo que se logra in
fluyendo en el medio circulante. -

4.3 Balanza de Pagos

El calculo de la Balanza de Pagos, constituye
un elemento importante para la formulacidn del presupuesto
monetario ya que el cambio que se espera en el nivel de re-
servas monetarias internacionales es basico para el calculo -
de la expansion monetaria y debe ser una meta compatible -
con los otros objetivos de politica.

En efecto, un crecimiento en el nivel de reser

vas monetarias internacionales brutas superior al estimado, -
. L4 3 3 T L

obligaria a reducir en igual magnitud el crédito de banca -

central al sector piblico,a los bancos,a la inversién enotros

activos. Esta actitud no es facil ilevarla a a préctica, ya

que en paises como el nuestro, es necesario influir directa -
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menta en la canalizacién del crédito a traves del sistema bun
cario,hacia determinadas actividades productivas y en el caso
del crédito al sector piblico, éste depende mucho de la sitva
cién financiera del fisco.

Con esto se quiere decir que una vez fijado -
el incremento en la liquidez y cuantificado el probable aumen
to en el producto nacional bruto se puede calcular el nivel de
seable de medio circulante en poder del sector privado. Pue-
de influenciarse el medio circulante a través del aumento de-
reservas monetarias intemacionales, que significa mayor nu=-
merario en poder del sector privado o bien aumentando la -
deuda del Gobierno con el Banco Central mediante el finan -
ciamiento de déficit fiscales o la de los bancos a travé: de un
volumen mayor del crédito de segunda instancia.

Cabe agregar que si se cuenta con un régimen ~
de contio! cambiario, que es un importante instrumento de po
t P o o oo . P o -
iftica, manejado con agilidad y acierto permi te determinar -
anticipadamente y con relativa exactitud, los montos de reser
vas que pueden ser acumulados o utilizados en el periodo.

4.4 Solucidn & tima del presu uesto monetario

Si se ha proyectado un incremento del 5% en el
Producto Nacional Bruto a precios corrientes, que involucra -
cierto margen de aumento en los precios intemos, ésta seria -
1 s e . . ’
la tasa deseable de expansidn en el medio circulante del po -
biico para el afio que se proyecta, a fin de adaptar las condi-
ciones monetarias, a las perspectivas de crecimiento econémi-
co.




Para conmp render mejor los pasos a seguir pard

la integracidn del presupuesto monetario, se ha considerado -
conveniente elaborar un ejemplo numérico denominado affio -
"A" al que sirve de base y Ao "B" al proyectado. Los cua -
dros que se identifican con los ndmeros 7, 8 y 9, corresponder
a las cuentas consolidadas del sistema bancario, a las del ban
co central y a las de los bancos, respectivamente. Los multi:
plicadores se han calculado con las cifras de una serie histéri.
ca y tomando en cuenta que su magnitud se mantiene razona -
blemente estable en el corto plazo, se han aplicado para la -.
proyeccién. Las cifras presentadas corresponden a millones -
de quetzales.

De acuerdo con el modelo son variables prede -
terminadas:

a) El nivel de reservas monetarias intemaciona
les, conforme las previsiones de balanza de pagos para el afio
que se proyecta. En el presente caso y para simplificar el -
célculo, se supone que no ocurriran cambios en el nivel de re
servas, respecto al afio anterior.

b) Por iguales razones se asume que la cuenta -
capital y la de bonos tampoco sufrirdn modificaciones.

Con estas premisas, se toma el balance consoli-
dado del Sistema Bancario que incluye las cuentas del banco-
central y tenemos en el cuadro No. 7 lo siguiente:

Al aplicar al afio "A" un 5% de incremento al
medio circulante o sean los pasivos monetarios (numerario y de
pdsitos del sector privado) se obtiene un medio circulante de
120.7 para el afio "B". Al dividir esta suma entre el multipli
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cador del medio circulante (Ky) = (sK), se determina el dine
ro primario, cantidad que se coloca en el balance del Banco
Central, Cuadro No. 8, en el renglén de pasivos monetar:os
que para este caso es 97.1. Al multiplicar el dinero prima-
rio por el multiplicador del numerario se obtiene el numera-
rio del sector privado (66.3) y la diferencia corresponde al-
numerario en bancos y depdsitos de bancos igua! a 30.8. Su
mando estas cantidades con la cuenta capital (8.7) se com -
pleta el total de pasivos del banco central (105.8), canti -
dad que se coloca a la altura del Activo por la férmula  de
Activos = Pasivos.

Como no se corsideran cambios en el nivel de
recervas ni en los otros activos netes, al restar estos dos ren
glones del total de activos, se determina el crédito interno-
del Banco Central (40.3) que se distribuye entre los sectore:
gobierno y bancos; de acuerdo a la politica que se desee -
adoptar.

St suponemos que a los bancos se les concedera
igual volumen que el afio anterior de 29.8, al crédito nete-
al gobierno le corresponderd, 10.4. Por supuesto que esta -
distribucidn se hace de acuerdo a programas previamente -
elaborados como se vera mas adelante.

Se ha proyectado en esta forma los rubros del-
balance del banco central para el afio "B" y con esta base se
procede a completar los otros dos bolances; el consolidudo
y el de bancos.

En el cuadro No. 8 (Banco Central) se tiene

el numerario del sector privado (66.3) cifra que se traslada~
al cuadro No. 7 (onsolidado) y como ya se conoce el medic
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circulante total que es 130.7, por diferencia se obtienen los
depdsitos del sector privado (54.4) determinando asi la dis-
tribucion del Medio Circulante, Conocido el dinero prima-
rio (97.1) se le aplica el multiplicador de obligaciones mor-
netarias y no monetarias de los bancos que se simboliza por
K2 para conocer el total de los depésitos monetarios y el -
cuasidinero, 1_/

Siendo conocidos los depdsitos monetarios -
(54.4), enelcuadro No. 9, por diferencia se obtienen los -
pasivos no monetarios (95.1). Para facilidad del ejemplose
estimd que la cuenta de bonos y la de Capital no sufririan -
cambios de un afo a otro, por lo que por diferencia se obtie
nen los depdsitos no monetarios (ahorro y plazo) del sector -
privado iguales a 57.6. Al trasladar a este mismo cuadro la
cifra de crédito a bancos (29.8) del balance del Banco Cen-
tral, se completan todos los rubros del pasivo de los bancos-
que totalizan 179.3.

Por la formula activo = pasivo, esta cantidad
se coloca a la altura del total de activos.

Bajo el supuesto que no se esperaban cambios-
en el nivel de reservas, el rubre de activos externos se copia
para el afio "B" (2.8) y al restarlo del total, se obtiene la -
suma de los activos internos de los bancos. La cuenta “otros
activos netos" es también una variable predeterminaday -
para este ejemplo se considera igual a la del afio base, 23.5;
el numerario en bancos y depdsitos en el Banco de Guatemala
es conocida en el balance del banco central por lo que s3lo

1/ Simbologia en anexos 2y 3.
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se traslada al cuadro No. 9.

Dado que los bancos, en el caso de Guatemala,
mantienen un saldo de inversiones en valores oficiales en una
cantidad mds o menos estable, se asume en el ejemplo igual -
cantidad (5.5) para el afio "B", de donde sdlo queda por de -
terminar el crédito al sector privado que se obtiene por dife -
rencia (116.7).

Con ello se ha completado el balance de los -
bancos y como ya se tiene el del Banco Central, solo resta in
tegrar el balance consolidado, o sea agrupar todas las cuentas
del sistema bancario, teniendo el cuidado de eliminar las -
cuentas interbancarias.

Analizando los balances antes mencionados pue
de observarse que la solucién 8ptima, sobre la base de un in-
cremento del 5% en el medio circulante, requiere un creci -
miento de 4.5% en el dinero de banca central (DC).

En consecuencia, el numerario en el piblico -
crece en un 4,9% , los depdsitos monetarios y no monetarios -
de este mismo sector se incrementan en un 5% y un 8.5% res-
pectivamente.

El crédito neto al gobierno por parte de la ban-
ca central aumenta en un 79.3% permmaneciendo igual el cré-
dito a bancos (adelantos y redescuentos) en tanto que el cré -

dito al sector privado pasa de 111.1 a 116.7 o sea un alza del
orden de 5%.

Se aprecia que a través del analisis de los balan
ces puede observarse las reacciones del sistema monetario, an
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te un incremento del 5% en el medio circulante, o sea que se
sabe de antemano, con cierto grado de certeza los cambios -
que ocurriran manejando una variable fundamental.

4.5 Altemativa practica del Presupuesto Monetario

Se ha visto que en la solucidn dptima o tedricq,
la expansidn estd determinada por el coeficiente de liquidez
de la economia y de alli parte el calculo para estimar el ni-
vel del medio circulante, del dinero primario y de las demas-
variables monetarias.

5in embargo, corrientemente la banca central -
se encuentra limitada en la movilidad de la politica moneta -
ria, por las rig:deces estructurales financieros del pais, de -
donde la solucién dptima no siempre resulta viable en la prac.
tica por lo que es necesario combinar una altemativa que se ~
ajuste mds a la realidad econdmica.

En nuestro medio por ejemplo, el gobiemo de -
pende en gran medida del crédito de banca central para reali
zar la politica presupuestal,, ya que a los crecientes requeri -
mientos de financiamiento de largo plazo no ha correspondido
un desarrollo paralelo del mercado de capitales.
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CUADRO No. 7

CUENTAS CONSOLIDADAS DEL SISTEMA BANCARIC

(Saldos en millones de quetzales)

ACTIVOS

Externos

Il Internos
) Crédito al Gobierno {neto)
2) Crédito al Sector Privado
3) Ofros Activos (neto)

PASIVOS

| Monetarios
1 umerario del Sector Privado
2) Depésitos del Sector Privado

Il No Monetarios
1 ep itos del Sector Privado
2) Bonos
3} Cuentas de Capital

Base
214.3

68.3
146.0

11,1
23.6

214.3

115.0
63.2
51.8

99.3

7.7
38.5

fio
N .z
’ro eccion

224.5
68.3

156.2
1

116.7
23.6

224.5

120.7
66.3
54.4

103.8

7.7
38.5

/0

@) =@ @)
4.5

7.0

5.0
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CUADRO Neo. ¢

CUENTAS DEL BANCO CENTRAL

(Saldos en millones de quetzales)

ACTIVOS

Externos

Il Internos
1) Crédito al Gobierno (neto)
2) Crédito a Bancos
3) Otros activos (neto)

PASIVOS

| Monetarios
1) Numerario del Sector Privado
2) Numerario en Bancos y dep6-
sitos de Bancos

Il No Monetarios
Cuentas de Capital

Bese
101.2

65.5
35.7

29.8
0.1

101.2

92.5
6.2

29.3

8.7
8.7

o 1l Bll
Proyeccién

105.8
65.5

40.3

105.8

97.1
66.3

30.8

@ -@=0

4.5

4.5

5.0
4.9

5.1
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CUADRO No. ¢

CUENTAS DE LOS BANCCS

{Saldos en millones de quetzales)

ACTIVOS

Externos

Internos
TY  Crédito al Gobierno (neto)
2) Crédito al Sector Privado
3) Numerarlo en Bancos y depb-
sitos en Banco de Guatemala
4) Ofros Activos (neto)

PASIVOS

Monetarios
ésitos del Sector Privado

No Monetarles
jtos del Sector Privado
2) Bonos
3) Capital

m Crédito a Bancos

Base

172.2

2.8
169.4
5.5
1111

29.3
23.5

172.2

0.6

7.7
29.8

29.8

o " BII
Proyeccion

179.3
2.8
176.5
5.5
116.7

30.8
23.5

179.3

54.4
54.4

95.1

@)

62) 2 (N

4.1

42

5.0

5.1

4.1

5.0



Por otro lado, los bancos estatales (de fomento)
y los bancos privados nacionales, han acentuado en los Glti -
mos afos su dependencia del crédito de segunda instancia pa-
ra el desarrollo de su actividad crediticia. A esto Gltimo se -
agrega la promocidn directa por parte del Banco Central de -
actividades crediticias que han adquirido cierto grado de con
tinuidad.

De ello se desprende, como se ha mencionado,
que no siempre es posible aplicar una politica monetaria en -
caminada a no permitir una expansion mayor que la deseada.
En ese sentido, por ejemplo, no es deseable que el Gobiemo
reduzca su programa de inversiones, pues aunque muchas de -
ellas no se traducirén en una mayor produccion de bienesy -
servicios en el corto plazo, es indispensable sostener un ritmo
adecuado de desarrollo de la infraestructura econdmica.

Tampoco es deseable que se suspenda o restrinja
el financiamiento de actividades privadas de cardcter produc-
tivo, particularmente aquellas de reciente desarrollo y que -
tienden a diversificar la produccidn agropecuaria e industrial,
pues de ellas depende en gran parte, el progreso econdmico y
social del pafs.

Con base en estas consideraciones, debe buscar
se una solucién que conjugue el aspecto préctico con el teorn
co. Estoquiere decir que la alternativa mejor seria aquella -
que sin dejar de financiar los requerimientos necesarios para -
el desenvolvimiento econdmico, no implique una expansién -
inmoderada, de efectos desfavorables en el aparato financiero.

Una vez determinado el dinero primario DC -
(106.9) al multiplicarlo por K} (multiplicador del medio circw
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lante) se obtiene el medio circulante que en el cuadro No.
10 esta representado por 131.5.

El mismo DC multiplicado por K determina el-
total de medios de pago o sea 242.4 y multiplicado por Ko -
el total de obligaciones monetarias y cuasimonetarias de los

bancos (167.4).

La diferencia entre los medios de pago y las o
bligaciones monetarias y cuasimonetarias de los bancos, re -
presenta el numerario del sector privado igual a 75.0 en el
cuadro No. 11. Restando del dinero primario esta cifra se -
obtiene el numerario en bancos y depdsitos de bancos (enca
je normal) . Como la cuenta capital es una cantidad conoci
da (8.7) se completa en esta forma el balance del Banco -
Central y de alli en adelante siguiendo la misma metodolo -

Y 9
-’ - o .
gia del caso anterior, es posible elaborar el balance consoli
dado y el de los bancos, cuadros Nos. 10 y 12 respectiva -
mente.

El analisis de las variables monetarias conte -
nidas en estos cuadros deja ver (Cuadro No. 10) que el me -
dio circulante del Sector Privado se incrementaria en 14.3%
y sus componentes o sea el numerario y los depdsitos, cre -
cen en un 18.7% y 9.1% respectivamente.

Los depdsitos no monetarios (de ahorro y de -
plazo) del sector privado aumentan un 38.2% en relacién al
afio previo. El crédito al gobiemo y el crédito al sector pri
vado denotan en la proyeccidn un alza equivalente al 81.4%
y 24.8% respectivamente.

De allT que resulte Gtil, conocer las necesida-
e . .
des de crédito de banca central por parte del Gobiemo, asf’
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como elaborar un programa de crédiio a los bancos . a efec -
to de que los recursos de banca central se canalicen hacia -
aquellas actividades que merecen la maxima atencidn. Pa-
ra este Gltimo aspecto es importante conocer los programus -
de crédito de los bancos y los recursos financieros con los -
que esperan contar para realizarlos.

Una vez fijadas las necesidades de crédito del
Gobiemo y el programa de adelantos a los bancos se proce -
deria a elaborar un presupuesto monetario, determinando su
factibilidad y analizando sus resultados.

Recordemos que para la solucién dptima se par
te del medio circulante aplicandole un incremento del 5%.

Para esta altemativa se parte del dinero prima
rio. Tomando las mismas cifras del ejemplo anterior, en el
cuadro No. 11 (Banco Central) suponemos que el programa -
de inversiones del Gobiemo requiere de un crédito neto de-
15.0 y el de crédito a los bancos un financiamiento de 35.0;
como los otros activos netos se mantienen fijos, el crédito in
temo total del Banco Central asciende a 50.1 que sumados -
a los 65.5 de activos extemos o sean las reservas monetarias
intemacionales, que como en elcaso anterior se suponen es-
tables, el total de activos se elevaa 115.6.

Esta cifra, se coloca a la altura del total de -
pasivos y como la cuenta de capital es una cifra predetermi-
nada (8.7) al restarla se obtiene el dinero primario o de ban
ca central que en este caso es 106.9. -

Comparando estos incrementos del balance -
consolidado con el que se espera en el producto nacional -
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bruto que es del 5%, se nota un exceso de liquidez incompati
ble con dicho crecimiento que podria provocar efectos desfa -
vorables en el sistema econdmico.

Esto lleva a la conclusion por una parte, que -
los resultados de la solucidn Sptima no se ajustan a las rigide
ces de la economia y por otra que la alternativa practica im -
plica un exceso de liquidez en relacidn al incremento que se-
espera en el Producto Nacional Bruto,

Ya enmarcadas dentro de estos dos términos de -
referencia, es posible elaborar una altemativa que ligue estos
extremos, que en la practica vendria siendo la mas adecuada
a la realidad econdmica del pais.

Algunas veces podria ser mds conveniente me -
dir la expansidn a través de los medios de pago y no sélo por-
el medio circulante, especialmente cuando el cuasidinero -
guarda una relacidn importante con respecto a los depdsitos -
monetarios y el sistema bancario les concede una liquidez si -
milar a estos.

También es conveniente el uso de promedios con
fines de proyeccién y andlisis ya que con ello se eliminan en
gran medida las discrepancias que por las fluctuaciones esta -
cionales pudieran presentarse al efectuar comparaciones.

Para las evaluaciones periddicas se elaboran -

. 3 » o] e
presupuestos monetarios para cada fin de periodo, utilizando-
los indices de variacidn estacional de cada una de las varia -
bles con lo que se tienen téminos de comparacién entre las -
cifras reales y las estimadas a determinados periodos del afio.
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Podria ser Gtil elaborar presupuestos a nivel de-.
banco o grupo de bancos de acuerdo a sus caracteristicas y -~
funciones. Un método sencillo pero no por ello menos impor
tante, consiste en tomar cada variable del presupuesto mone -
tario a fin de pericdo y distribuirla entre los diferentes bancos
o grupos de bancos conforme la proporcionalidad que guarda -
ban a esa fecha y después, elaborar presupuestos periddicos, -
trimestrales por ejemplo de acuerdo a la estacionalidad de ca
da variable,
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CUADRO No. 10
CUENTAS CONSOLIDADAS DEL SISTEMA BANCARIO

(Saldos en millones de quetzales)

ACTIVOS

| Externos

Il Internos
1V Crédito al Gobierno (neto)
2) Crédito al Sector Privado
3) Ofros Activos (neto)

PASIVOS

| Monetarios
Numerario del Sector Privado
2) Depésitos del Sector Privado

Il No Monetarios
- Dep itos del Sactor Privado
2) Bonos
3) Cuentas de Copital

Base
Mo n All

214.3

68.3
146.0

1111
23.6

214.3
115.0
63.2
51.8
99.3

7.7
38.5

oyecc

AﬁO n Bll

251.1

68.3
182.8

138.7
23.6

251.1
131.5

75.0
56.5

@®-@)+0
17.2

25.2
81.4
24.8

17.2

143
18.7
9.1

20.4
38.2
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CUADRO No. 11
CUENTAS DEL BANCO CENTRAL

(Saldos en millones de quetzales)

fio "
Base
ACTIVOS 101.2
| Externos 65.5
Il Internos 35.7
1) Crédito al Gobierno {(neto)
2) Crédito a Bancos 29.8
3) Otros Activos (neto) 0.1
PASIVOS 101.2
| Monetarlos 9.5
umerario del Sector Privado 63.2
2) Numerario en Bancos y depési-
tos de Bancos 29.3
Il No Monetarios 8.7
Cuentas de Capital. 8.7

Proyeccién

115.6
65.5
50.1

35.0
0.1

115.6

106.9
75.0

31.9

©
NN

@ @-=0)
14,2

40.3
158.6
17.4

o

14,2

15.6
18.7

8.9
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CUADRO No. 12

CUENTAS DE LOS BANCOS

(Saldos en millones de quetzales)

ACTIVOS
I Externos

Il Internos
1) Crédito al Gobierno (neto)
2) Crédito al Sector Privado
3) Numerario en Bancos y depb-
sitos en Banco de Guatemala
4}  Otros Actives (neto)

PASIVOS

I Monetarios
T) Depésitos del Sector Privado

11 No Monetarios
Dep itos del Sector Privado
2) Bonos
3) Copital

Il Crédito a Bancos

Base
172.2
2.8
169.4
1.1

29.3
23.5

172.2

29.8

29.8

Pro eccién

202.4

@)

@~

17.5



7.6 Medidas complementarias

Complemento importante para alcanzar las me -
tas deseadas es el manejo de una serie de instrumentos de pol¥
tica monetaria,

En el caso de Guatemala, la banca central, co
mo organismo responsable de la estabilizacién monetaria y -
contralor del crédito, estd facultada por su propia ley para -
poner en practica una serie de instrumentos que le permiten -
orientar cualitativamente el crédito bancario y regular cuanti
tativamente su volumen. B

En términos generales, los elementos para el -
control cuantitativo se reducen a la politica de redescuentos,
las tasas de encaje, los topes generales de cartera de los ban
cos, la fijacién de tasas méximas de interés para operaciones
activas y pasivas de los bancos y el control de la emisién de -
titulos bancarios. Dentro de esta misma categoria estd la fa-
cultad para intervenir en operaciones de mercado abierto (bo-
nos de estabilizacidn) y la recepcién de depésitos a plazo.

Los principales instrumentos de control cualita -
tivo del cradito son las tasas diferenciales de redescuento, la
selectividad de los creditos, los topes para determinados ru -
bros de cartera bancaria y la regulacién de las proporciones -
minimas de capital y reservas de capital que los bancos deben
mantener con relacién a sus operaciones activas.

En la prdctica, la divisién sefialada podria resul
tar artificial y que un instrumento de aplicacién tedricamente
selectiva tenga efectos cuantitativos y viceversa. Pero lo -
cierfo es que estos instrumentos deben ser utilizados racional-
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mente y que forman un cuerpo de medidas que se complemen
tan y refuerzan mutuamente.

Por Ultimo, es indispensable mantener una es -
trecha vigilancia de los cambios que ocurran en las variables
del presupuesto menetario para estar en capacidad de adop -
tar en el momento oportuno las medidas mas adecuadas para
que las metas previstas puedan ser alcanzadas. De ello se -
desprende la necesidad de evaluar periédicamente. la 2jecu
cién del presupuesto monetario.

El perfodo trimestral es el mas adecuado y pa-
ra que la evaluacidn llene su finalidad se requiere que la
3 [ ¥4 @ .. . .
informacidn estadistica que le sirve de base. sea obtenida -
con puntualidad y eficiencia.



5. CONCLUSIONES

1) El proceso de desarrolio econdmico requie
re un esfuerzo deliberado de las avtoridades gubermamenta -
les, orientado a lograr un ritmo mds activo del crecimiento-
del ingreso por habitante; esto implica que el proceso de -
desarrollo no debe dejarse a merced del libre juego de las -
fuerzas econdomicas.

2) La técnica de programacidn, es un método
para abordar el problema del desarrollo econémico, que per
mite obtener una visidn de conjunto de la situacién econdémi
ca de una regidn o pais determinado, con el fin de estable -
cer metas compatibles con la estabilidad del sistema en su -
conjunto.

3) El avance en el proceso de desarrollo trae
consige la formacidn de sistemas mas complicados que no -
pueden ser explicados con los procedimientos usuales de las
aconomigs tradicionales. De alli la necesidad de utilizar -
instrumentos mds avanzados para el andlisis en donde las mo
teméticas y la estadistica han prestado su valioso concurso,
haciendo posible prever con mayor acierto las tendencias -
2conémicas basadas en el comportamiento del pasado.

4) "La programacidn del sector monetario es -
importante ya que las decisiones de las autoridades moneta -
rias, determinan las operaciones de la banca central y regu-
lan la de los demas bancos del sistema, afectando directa o

indirectamente el volumen de medios de pago y la disponiki
lidad del crédito.
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5) Es indispensable, la programacion en el cam
po monetario, ya que la falta de previsidén da lugar a que las
autoridades correspondientes. determinen sus politicas apoya~-
das Onicamente en la experiencia o la intuicidn, condiciones
que podrian dar lugar a politicas errdneas, sustentadas en el -
empirismo.

6) Problema que afrontan las autoridades mone-
tarias es el de evitar las presiones inflacionarias que surgen -
en la transicién de las economias tradicionales, hacia el desa
rrollo sin estancar dicho proceso cuya iniciacién o acelera -
cién, obliga a fuertes gastos en obras de infraestructura, con
el correspondiente sacrificio de divisas para adquirir bienes -
de capital. La expansion acelerada del crédito a un ritmo -
mds intenso que el que el pais puede absorber podria determi-
nar el desequilibrio cambiario, el incremento en los medios -
de pago y en los precios internos.

Es aqui' donde la programacidn del sector mone-
tario, viene a ser un elemento de gran utilidad, para prevery
controlar dichos fendmenos determinando cual es el maximo -
de expansidn crediticia, compatible con el equilibrio cambia
rio y los precios intemos. -

7) El presupuesto monetario es un instrumento -
parecido al presupuesto fiscal, es un plan pormenorizado de -
la politica del dinero, orientada hacia la consecucién de un
objetivo fundamental. El presupuesto viene a ser un plan -
guia, que se va perfeccionando continyamente y su flexibili -
dad permite variaciones sin que pierda con ello su viilidad.

El problema central del presupuesto monetario -
consiste en tratar de hallar una solucidn vdlida a los continuos
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cambios en la cantidad de dinero en circulacién.

8) El factor principal en la programacién mone
taria, lo vonstituye el dinero y para efectos de andlisis mone
tCll'lO; estd representado por las monedas y billetes en circula
cidn y Ios depdsitos girables por cheque, o sea el Medio Cir~
culante del sector privade.

La creacidn del dinero tiene su origen esancial
menta en las operaciones de la banca central; o sea lo que se
conoce como expansién primaria, y también en el sistema ban
cario a través del mecanismo del crédito, lo que genera la -
expansidn secundaria.

9) Es importante para las autoridades moneta -
rias poder cuantificar con cierta periodicidad el dinero y las-
causas que influyen en su variacion yo que ex:ste una rela- -
cién causal entre los cambioz en la cantidad de dinero y el ni
vel de precior, por lo que reguiando el primero puede influim
se sobre e segundo.

19) Los balances bancarios, tanto del BancoCen
tral como de los demas bancos del sistema, son documentos ba
sicos para el andlisis monetario porque en eilos descansa el es
tudio de los factores de creacion y calculo del dinero. Por -
razones tradicionales o legales la presentacién de los estados
financieros bancarios no siempre se inspiran en el deseo de fa
cilitar su estudip, de manera que para fines de and!lisis mone
tario corrientemente hay que reestructurar las cuentas., B

11) El dinero es el elemento principal para in -

fluir en el medio circulante y dado que las variaciones en és-
te afectan el volumen de empleo, la distribucién del ingreso,
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la produccidn y el consumo etc., se infiere la importancia -
que para el Banco Central tiene el control de la emision mo
netaria.

12) Elementos comunes en la determinacién -
del medio circulante del sector privado y del dinero prima -
rio o de banca central son: el encaje normal de los bancos-
y el numerario en poder del sector privado. Estos elementos
enlazan el medio circulante con el dinero primario; y la -
forma, magnitud e intensidad de dicho enlace, depende de-
la relacidn entre el dinero y el cuasidinero, asi’ como de los
coeficientes de retencion bancario y del pblico.

13) El coeficiente de retencion del pdblico -
(c) no es influido directamente por el banco central, pero el
coeficiente de retencion bancario () si estd determinado en
gran parte por la politica de la banca central (encaje banca
rio) y de los mismos bancos. -

14) Al encaje bancario llamado también reser
va legal, se le ha venido considerando como un factor que =
garantiza la liquidez de los bancos, pero el sentido de reser
va ha cedido lugar al concepto moderno que lo considera =
como un instrumento de politica monetaria, cuyo manejo -
tiende o controlar el volumen de crédito y de los medios de

pago.

Algunos bancos centrales de la América Latina,
han intentado relacionar el encaje bancario con la cartera -
de las bancos (encajes estacionales, flexibles, etc.) pero la
tendencia actual es volver al concepto ortodoxo de utilizar
el encaje bancario con fines exclusivos de control cuantita-
tivo del crédito, en vez del control selectivo.
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15) El problema centrai en la elaboracién del
presupuesto monetario, consiste en cuantificar el volumen -
necesario de medios de pago, er funcidn de un proceso sano
y sostenido de desarrollo econdmico, o sea que éste debe -
efectuarse sin alteraciones violentas ar el nivel de precios
intemos que lo deformen y contribuyan a distorsionar aln -
mds la desigual distribucion del ingreso, haciendo menos ra_
cional el uso de los recursos productivos.

16) Elementos importantss para le elaboracion
del presupuesto monetario scn el producto nacional bruto, el
volumen de medios de pago; la politica presupuestaria del
sector gobiemo y el cdlculo de la balunza de pagos.

La determinacidn del nive! adecuado de me -
dios de pago, se efectia con base en el crecimiento del pro.
ducto nacional bruto y del coeficiente de liquidez de la e-
conomia, analizando sus posibles efectos sobre el nivel ge -
neral de precios intemos y sobre las reservas monetarias in -
ternacionales.

17) Puede influenciarse el medio circulante -
por un incremento en el nivel de reservas monetarias intema
cionales, o por medio de las operaciones de la banca cen-~
tral en lo relativo al crédito al sector bancario, al sector -
gobierno o en otros activos netos.

18) La solucidn Sptima o tedrica del presu -
puesto monetario se determina calculando la expansién con-
base en el coeficiente de liquidez de la economia y de all?
se estima el medio circulante, el dinero primario y las de -
mds variables monetarias. Sin embargo, la banca central se
ve limitada en la movilidad de su politica por las rigideces-
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estnscturales financieras del pais, de donde la solucidn dpti ~
ma no siempre resulta viable en la practica, por lo que se ha-
ce necesario buscar una solucidn que se ajuste mds a la reali-
dad econdmica imperante, conjugando el aspecto practico -
con el tedrico, o sea encontrar una altemative que sin dejar-
de financiar los requerimientos necesarios para el desenvolvi-
miento econdmico, no implique una expansidn inmoderada de
efectos desfavorables en el aparato financiero.

19) Complemento importante para alcanzar las
metas deseadas es el manejo de una serie de instrumentos de -
politica monetaria, que permiten orientar cualitativamente el
crédito bancario y regular cuantitativamente su volumen.

Elementos de control cuantitativo son: el credi
to de segunda instancia, tasas de encaje, topes de cartera, la
fijacion de tasas maximas de interés para operaciones activas
y pasivas de los bancos y el control de la emisidn de titulos -
bancarios. Instrumentos principales para el control cualitati-
vo del crédito son las tasas diferenciales de redescuento, se -
lectividad del crédito, topes paradeteiminados rubros de car-
tera bancaria y la regulacidn de proporciones minimas de ca -
pital y reservas de capitol en relacidn a las operaciones acti-
vas de los bancos.
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ANEXO No. 1

Ecuaciones bésicas del Modelo:
1) DC - MC 1 Kj
2) DC x Kp =DP x CD
3) CB-DC-RM-CG-0A,f CC
4) DC, =DC - CB
5) TAp, - CE=(DCp x K3) /£ (CB x Kg)
6) CE (DP # CD)r
NOTA: Reservas monetarias internaciones (RM), Crédito al Gobierno (CG],

otros activos (OA) y la Cuenta Capital (CC) son variables predeter
minadas.



ANEXO No. 2

Coeficientes y multl licadores:

1)

2)

3)

5)

6)

Mult

8)
9)

10)

11)

c

Numerario Sector Privado
Medio Circu ante Cuasidinero de los bancos

Efectivo en Bancos
igaciones monetarias y cuasimonetarias de -
los bancos

1 Multiplicador bésico o sea la rela
r 1 = r cion entre el dinero primario y el
medio circulante £ obligaciones no monetarias
de los bancos

Medio Circulante
rcu ante £ Obligaciones cuasimoneta
rias de los bancos

s K = Multiplicador del Medio Circulante
Obligaciones monetorias  cuasimonetarias de los bancos.
10 circu ante 1gdciones cuasimonetarias

los bancos

d K = Multiplicador de obligaciones monetarias y
cuasimonetarias de los bancos

licadores com lementarios:

Ko (1 - r) =Kj Multiplicador de préstamo

K3/ 1 - Ky

cK =Ks

Ky “Kg

Multiplicador de préstamos y otros
actlves

Multiplicador de numerario

Multiplicador de encaje.



EM
DC
cp
MC
RM
DP9y
CDy
DB,
L8,
A,
PNB

ANEXO No. 3

SIMBOLO GIA

Emisién Monetaria

Dinero Primario

Numerario en circulacién

Medio Circulante

Reservas Monetarias Internacionales
Depésitos Monetarios del Pdblico
Cuasidinero

Cuenta Encaje

Liquidez Bancaria

Total de activos brutos

Producto Nacional Bruto
Coeficiente de liquidez del Pdblico
Coeficiente de retencién bancaria
Multiplicador bésico

Multiplicador del circulante

Multiplicador de obligaciones monetarias y no
monefarias de los bancos.
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