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RAFAEL PIEDRA SANTA ARANDI
Economista, Centador Pdblicr y Auditor

Guatemaia, <0 de Agostc de 1959,

Sefior Decano de la
Facultad de Ciencias Economizas,
Ciudad,

Seffor Decano:

Tengo el gusto de informar a Usted haber cumplidoe
on su encargc al guiar la elaboracién del trabajo de
tesis del Perito Contador Jurge Gonzdlez del Valle, in
titulado "Experiencias de la Politica Monetaria Guate-
malteca, 1946-1958%. de acuerdo con su nota del 5 de =
noviembre de 1956,

Debo en primer iugar; manifestar a Usted que el =
trabaje elaboradu por ed Sefior Gonzdlez del Valle, se
basa en el andlisis cuidadoso de distintas series es-
tadisticas de carédcter oficial, arribando a interesan
tes interrogantes acerca de la validez de ciertas me=
didas de politica monetaria y crediticia en el paisg;-
+as conclusiones a que €1 llega, forman una critica -
constructiva valiosa para las autoridades centro=ban-
carias del pais;, ya que como 61 misme lo expresa, ellas
dan la idea de *cémo podria el banco central benefi--
clarse si sustentara la formacion de su politica con-
un andlisis monetaric mds moderno, técnico e imagina-
tivo", y mds concretamente expresa que Vlas autorida-
des monetarias guatemaltecas han sido incapaces de ~-
propiciar una verdadera distribucion cualitativa del
<rédito en funcién de las necesidades de financiamien
to interno de cardcter productivo", frases con las =
que el Sefior Gonz4lez del Valle lo tnico que persigue
eés llamar 13 atencidn de lo urgente que es que las au
toridades monetarias se percaten de la naturaleza de
miestrcs problemas y "adopten las politicas més conse
suzrntes con el interés nacional'®,
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mito recomendar al Sefior Decanc sea aceptado para Sue

discusién en el examen de tesis, previc a su investi-
dura profesional,

Sin otro particular, aprovecho la oportunidad pa

ta reiterarme del Seflor Decano, su deferente servider,

#ID Y ENSENAD A ToDOSH

(f) lic, Rafaei Piedra Santa



Dedico este acto a
Victoria Castillo de Del Valle
Aurora del Valle y José ILuis Gonzdlez
Delma Duarte de Gonzdlez
Vicky, Jorge, Maric y Sergio Gonzdlez-Duarte

Mario, Flora y Rosa Marfa Gonzdlez del Valle

Profesores Benjamin Beckhart Universidad de Columbia,
Robert Triffing; Universidad de Yale, y

Manuel Noriega Mcorales, Universidad de Guatemala,



El autor desea expresar 3u sincero agra-
decimiento a la Facultad de Ciencias Econdmi
*as de la Universidad de San Carlos de Guate
mala; al Crédito Hipotecario Nacional y al .-
Consejo Nacional de Planificacién Econémi:a.
por el apoyo moral y material que le propcr.-
¢ionaron para realizar estudios de moneda y
banca en la Universidad de Columbia (1954-55)
v la Universidad de Yale (1958-59) en los Es

tados Unidos de Norteamérica,
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Ca iftulo I
INTRODUGCION
El fenémeno de postguerra mds sobresaliente en el
sampo de moneda y banca es. el surgimiento de una mue--
va politica monetaria: una politica dedicada primor---
dialmente a comprender los problemas tebricos y prédg--
ticos del desarrolic econdmice, EL progreso econdémico
¢omo aspiracién nacional de primer orden es en si mis-
me un fenémeno social de los dltimos tiempos, siendo -
innecesario apuntar que por tal razdn esa mueva politi
& monetaria adn se encuentra en estado de gestacién y
que su destino histéricc es una de las cuesticnes més-
zontrovertibles en el pensamiento econdmico zontempord
nec, E3 verdad qus la musva politica del dinero ha en
-ontrado bastante resistencia en ciertos circulos tra-
dicionalistas; pero ha de evolucionar, tal como evolu-
~lon¢ siempre la economia politica, reflejando el con-
zeptc que se tiene de los problemas econbémicos y de --

las responsabilidades y capacidad de las instituciones
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liamadas a resolverlos con eficacia.l/
Para interpretar el contenido y los alcances de

la nueva politica monetaria es necesario precisar cua.

es el papel de l1la banca central en 1as economias subde

sarrolladas, La definicién tradicional de que &l han
co central estd llamado exclusivamente a regular la

disponibilidad, el volumen y el costo del dinero es su

xx

mamente restringida para abarcar el concepto de la res
ponsabilidad pdblica que en nuestros dias se atribuye

a la autoridad monetaria en los paises de escaso desa.
rrollo. Una razén para que esto sea asf{ es puramente-

de orden politico: El Estado ha aceptado la misién de

promover el progreso econémico y para ello se ve compe

1ido a adoptar programas y medidas que se encaminan =-
hacia ese fin, incluyendo los recursos técnicos a la -
disposicién del banco central,

Pero existe ademés un argumento esencialmente
técnico, que reside en la cuestién de si el banco cen
tral puede cumplir a cabalidad su funcién de resguar--

avid L, Grove, "Politica Monetaria en Paises Subde
sarrollados" (CEMIA, México 1955). pp.10~11,
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dar la estabilidad monetaria, confinando su accidén al-
dmbito del sistema bancaric, Técnicamente, la regula-
16n monetaria restringida a este objetivo requiere --
dos condiciones en la organizacién financiera del pais:
(a) que los bancos comerciales ocupen un lngar predoyi
nante en el mercado monetario de corto plazoj y (b) ==
que exista un mercado de sapitales de largo plazo lo =
suficientemente fuerte para apoyar la inversién priva-
da en generalogj Es obvio que en los paises econdmici
mente atrasados estas condiciones dejan de cumplirse,-
Yya sea separada o conjuntamente, En consecuencia, el-
banco central se ve compelido a intervenir més activa-
mente en el mercado de dinero, debiendo suplir la debi
}idad.estructural seflfalada y dejando de ser, por io --
tanto, un simple drgano de regulacién monetaria,

la experiencia revela que, con muy notables excep
ciones; ain no se ha comprendido bien cudl es el papel
verdadero de la politica monetaria en las economfas es
casamente desarrolladas, la aceptacién irreflexiva de

- Sen, "Central Banking in Underdeveloped Money
Markets™ (Bookland, Calcutta, 1952), pp.R08=R09,
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la teorfa cuantitativa del dinero en sus expresiones mis
primitivas ha inducido a los bancos centrales a limitar
su accidén a la regulacién monetaria y crediticia,; sin -
otra mira que la de contrarrestar aumentos y dismimcio
nes del circulante; impidiéndoles enfocar su misién res
pecto al problema de desarrollo econémico,3/ De tal
suerte que, con la importante excepcién del control se-
lectivo del crédito, muy poco o nada se ha hecho en el-
campo de la banca central para evaluar la adecuacién de
medios que son esencialmente ortodoxos & un objetivo
que no lo es, Adn mds grave es el hecho de que éste ha
side el fracaso, no s6lo de los bancos centrales de cor
te cldsico que proliferarop en la tercera y la cuarta -
décadas del presente siglo, sino también el de algunos-
de los bancos establecidos en la postguerra, en cuyo
vigor y sentido de responsabilidad sus fundadores pusie
ron tanta fe, Guatemala se encuentra en este dltimo
<aso,

Es preciso hacer un poco de historia y tener pre--
sente que la primera de las reformas monetarias impor--
37 VIctor L. Urquidi, "El Papel de la Polftica Fiscal y

Monetaria en el Desarrollo Econémico™, E1 Trimestre
Econémico, Vol ,XVIII, No.4, 1951. pp.
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tantes qua ha experimentads Guatemala en el presente -
siglo (1924-1926) tuvo por cbjeto fundamental poner --
fin a un intolerable descorden mopetario y financiero =
que habia perdurado tieli ta aftos, EL pals acababa Jds
Sallr de una prolongade Stapa 2 sstanoamiento gondm.
¢ y desmeralizacién y el objetivo primordial consiges
tfa en detener la infiacién interna y la devaluacién o
del peso guatemaltecuv, Esta reforma tuvo el mérito de
imponer la estabilidad financiera externa, perv ellec =
e logré a costa de acentuar los efectos derivados de-
ia depresién econfémica mundial, efectos que; en mies==
tro casc, llegaron a proyectarse hasta los afios de la-
segunda guerra, El dafioc gque se hizo a la Repdblica ==
;on esa politica monetaria ingpirada exclusivamente sn
21 miedo a la inflacién es incalculable; sus consecuen
148 pueden juzgarse renovando el recuerdo de las dos-
cécadas de atrasv, injusticia social y represién poli-
tica, que precedieron al afio 1944,

La segunda reforma monetaria y bancaria, iniciada

en 1945, estuvo inspirada en la necesidad de crear - =
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instrumentos de flexibilidad monetaria y movilidad v
diticia, en funcién del desarrollo ordenado de la ec-
nomfa nacional, La razdén principal para promover estx
reforma --se dijo oficialmente entonces-- era el ev:
dente fracaso del sistema establecido veinte afios an
tes, y su notoria impreparacién para responder a las
nuevas aspiraciones nacionalesoﬁj Es 1égico suponer
que un ~ambio tan radical sbélo se justificaba para re-
mover las rigideces y vicios de que adplecia la estruc
tura monetaria existente antes de 1945, ya que tal re-
forma no trajo consigo alteraciones fundamentales en -
el ordenamientc estrictamente monetaric ni en la ampii.
tud del crédito bancariv, Nadie se atreveria a soste-
ner, por ejemplo, que era indispensable crear un nueve
banco central con el simple propésito de prestar mas
ampliamente al gobierno y los otros bancos y ejercer
una vigilancia paternal para resguardar la "liquidez"
del sistema bancario, De haberse reducido el prcble--
ma a esos términos, no habrfa habido nada qué reformar

en 1945,

§7 Ver Banco de Guatemala, Memoria Amal {1946), p.20,

.



La conclusicn es inevitable, entonces, que la re-
forma monetaria y bancaria impiantada hace catorce ==
sfivs era por fuerza una reforma institucional que el-
rais debia adcptar para orientarse por los rmevos Tum
ro8 del progreso econémico y social, Era, por decir-
.¢ asi, una revelucién de la politica monetaria, que
demandaria un seric esfuerz: intelestual para abando-
nar lqs cdnones tradicicnales que informaban los obje
tivos, principios y técnicas de la banca central, Esa
fué, justo es reconocerlo, la generosa intencién de =
los fundadores del nuevo sistema monetario y bancario
guatemalteco, El1 espiritu de renovacién y la cons- =
viencia de responsabilidad pdblica privaron en ellos,
~omo 1o prueba su expresa intencién --plasmada en le-
yes y normas=-= de introducir nuevos y m4s realistas -
instrumentos de politica monetaria que habrian de for
talecer la accion de. bante central en el desempefio -
de sus altas funciores, Psru la banca central es un-
arte; y su destino se rige mds por las ideas y el buen

julcic que por la mera aplicacién de las leyes,
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Tocdas estas consideracicnes apuntar hacia .x di-
lucidacién de dos cuestiones que tienen algo mds jue -
un valor académico, Por una parte cabs preguntarse zi
L& reforma monetaris § cancdria de s aflus 1945-.946
eva deseablie y nesesaria Yy, por ot hay que determi
nar si el banco central ha sabido aceptar las respons:
bilidades piblicas que tal reforma le impuso, A nues-
tro modo de ver, el pais demandsba en 1944 una rencv: -
~1on total de sus instituciones para poder encauza:
1as muevas aspiraciones nacionales de progrese y aut -
determinacién, En el sampo de moneda y banca, las es.
tructuras existentes carecian del vigor y lia autvrids«d

mura.i necesarios para apoyar los esfuerz.s gue era pr=

—o

-

¢iso hacer para rescatar a la economia guatemalteca de”
estancamiento en que hablfa caido desde 1los dias de
depresién mindial, Una reforma monetaria y bancaria
era entonces indispensable para proveer <. mecanism: .-
apropiado para fortalecer y ampliar ei mercado de dine
ro, afianzar los medios de accién de las finanzas pi--

blicas, movilizar el crédito en funcidn deli desarrci Ll
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gconémico, y reducir ia vulnerabilidad de la economia
guatemalte da a a5 rfoaencias externa-
La cuestisr de 51 <t muwee banoo 2ntra. ha 3501,

dv aseptar estas responsabilidades en los dltimos tre

I

afios debe ser objeto de una investigacidn detenida,
345 la cual el prssente estudiv es s6lv una manifesta-
xion parcial por su contenido y extensién., Una evaeo
iuacidn eritica de este probiema no admite juicios a_
priori: antes bien, es un planteamientc que exige la -
mas rigurosa integridad intelectual, justamente porque
s8 trata de evaluar todos los procesos involucrados en
ia formacién de la politica monetaria, desde los ase-
pectos altamente técnicos del an4lisis monetario hasta
los conceptos de filesofia politica que gobiernan los
cbjetivos y fines de la banca central, Tan ambiciosos
propésitos habrdn de esperar algin tiempo, tanto por-
que hay que refinar mds las ideas y los materiales co
mo porque es razonable suponer que el momento crucial
por el que atraviesa la politica monetaria guatemalte

ca habrd de generar reacciones de las que ser4d menes-
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ter tomar debida nota en un estudic compiets.,

El presente trabajc es una combinazion dei acéil-
sis histérico del mecanismo de la creacidén monetar s
en Guatemala con una evaluacién preliminar de los ir
trumentos de que la p..itica mmetaria .& ha walid. en
los dltimos trece afir 5, El andiisis histeéricce de .:z
oferta monetaria no es del todo intrascendente, si 3=
tiene en cuenta que, ademéds del esfuerzo para depura-
ics conceptos, se ha tenido el cuidadc de explisar .. -
cambios estructurales en el mecanismo, asi como las ms
tivaciones del banco central en su papel compensatoric.
Si bien es cierto que el andlisis se basa en el métodc
usual de integracién del mediec circulante por origen, -
el enfoque ha sido revisado y ampliadc para evitar in-
ferencias erréneas o incompletas, que constituyen et
extremo mis débil de ese modelo,5/

En el Capitulo IV se ha hechc un esfuerzo para
aplicar el método integral ingreso-dinerc, que es pro-
bablemente uno de los avances mds notables en el campo

del andlisis monetariv, Los resaltadss han side inter

et s -2

5/ Ver Earl Hicks, "Monetary Analyses", Fondo Monetario
Internacional; Staff Papers, Vol, V, No, 3, 1957, pp 347-8,
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retados y descritos en una forma muy general, tanto-=
por 1a limitada extensién del perfiodc subierto por --
;a3 estadisticas bédsicas comec porgue la carencia de -
mayores slementos de juicic no garantlzaria conclusig
Les INeQui viias regpecto al compor ento de la 1i=f
quiasz dsi pdblico, 1a presién inflacionaria de los -
rrecivs y el efecte de los términcs del intercambio,-
Tambiérn -e ha introducido un andlisis similar por sec
tires que, aun dentro de las limitaciones del material
disponible, revela la direccién y magnitad de los flu
jv: monetarios que dan origen a la liquidez total de-
los sectores piblico y privade de la economia,

Las ideas y comentarios de este estnéio concere-
nientes a los medios de accidén de 1la politica moneta=.
ria, se han inspirado ==y, hasta donde ello es posible,
justificado== en la evidencia de las esta ticas que
son del dominio ptdbiico. En ciertc sentido ésta es -
ia parte esencial del estudio ya que, ademds de con--
tener un eiemento critico muy necesario, examina la -

formacién de la politica monetaria en sus partes méds=
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débilez., No 36lo se han examinadc los instrumerntus -
hoy empleados por el bance central; sino también agus
1los que no han sido movilizadvs, y los que, Sin exi:
tir ain, podriarn en sfsofe utiiizarss, Habria side de
mayer interés bteonloes deaterminar hasta Gue punty A
tnal instrumentacién de ia politica monetaria es con--
gruente con la estructura monetaria dominante y -udl -
85 ¢l concepto que se tiene de los objetivis de la ban
4 entral, A falta de l1a posibilidad prédctica ds ha.:
=7. en este estudic, deberd aceptarse la palabra ds=:
antor asegurando que no hay evidencia de que estos do-
a.times prebiemas hayzn conmovide de! tede 2 ias aut

ridades monetarias guatemalte-as,
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Capitulo II
ESTRUCTURA DE LA OFERTA MONETARIA

E. ambiente dentro del cual ha evolucionado la-
toiitica monetaria guatemalteca en los dltimos trece-
afics puede ser analizado enfocando ia atencidn sobre-
ics zambios estructurales en el proceso de la creacifn
¢e dinerc y su relacién con la actividad econémica en
general, Las siguientes sonsideraciones se basan esen
_lalmenve en las formas ronvencionales del andlisig =
menetario, pero mds adelante se hard uso de un modelo
mds refinado, al examinar el papel del dinero en el -
proceso de desarrollo econémico,

i, Composicién General del Medic Circulante

L4 evidencia histérica revela la sucesién de dos
tendencias bien definidas en la composicién del medio
circulante; segin su origen, en las dos dltimas déca=
das: (a) el perfodo 1939-1948, cuando el dinero de -=-
crigen externo constituyé el d¥nico factor de creci- -
miento neto del medio circulante total; al extremo que

el primero excedié persistentemente al volumen del se
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gunde; y (b) el periodo 1949-.958, cuand: 21 diner: de
origen interno se expandié aceleradamente para conve:-
tirse ern un impurtants factor a2 ! Jrga i0n monstAil-
obthi, -

A l¢ largo del perivdo 1959-.948 la ~reacidn nets
de dinero de origen interno fué negativa, como resultx
do de la esterilizacién parcial 43 la afluencia de cam
bio extranjerc durante la guerra, cuyo volumen fué 105
suficientemente amplio para absorber en su totalidad .
la reducida creacién de dinero por los bancos de dept-
sito, Esta esterilizacion del incremento de las reser
vas conté con el apoyw de una politica fiscal marcada
mente deflacionaria; motivada en parte por la inhabili
dad del gobigrno para llevar a cabo fuertes inversiu--
nes pidblicas, Los depbésitos del gobierno aumentarcn -
de @ 4,9 millones a @ 7.9 millones entre 1939 y 194%,-
declinando después a @ 4.8 millones en 1946,2/ En ge-
neral; la interaccién de los tres componentes principe
les del origen del medio circulante en el perfodo 1939-
1948, dié los siguientes resultados:

1/ Ver definiciones en Apéndice, Nota i, Cifras absolu

tds en Apéndice, Cuadro 1,
2/ B.deG., Boletin Estadistico, Julio 1951, Cuadro 2.,
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‘Miilones de Quetzales)
Fin 1948 Fin 1939 CAMBIO

Dinero creadv pors

Factores externcs.,.. 47.6 11,4  + 36,2 90%
Banco centTal.ccecee = 109 =59 ¢+ 4,0 10%
Bancos de depdsitoss 4,0 4,0 coe  oeo

[{}
[47]
ES
NS
o
]
Do

®
SR T

Creacifn Netao.o. 32:1

Ei principal cambio estructural en el proceso de

fa -resacién meretaria en ei periodo 1949-1958 fué el-
papsi compensatcric del banco central al neutralizar-
en parte las fiunetwmaciones en el nivel de las reservas
internacionales del pais, el cual decliné extraordina
riamente en los afios 1949, 1954 y 1958, La expansién
de la deuda piblica fué el factor determinante en la-
creacifén monetaria interna, pero la politica de redes
~uento del banco central jugé también un importante -
papel, En general; 1a creacidn de dine®o por los ban
.cs de dep6sitc continué siendo un factor secundario,
excepto en los afios 1957 y 1958, cuando la cartera de
tales bancos acusé un aumento sin precedentes, E1 re

sultado neto de estos eventos entre 1949 y 1958 puede

resumirse en la siguiente forma:



- 16

{Millones de Quetzales)
Fin 1958 Fin 1949

Dinero creado por:

Pactores externts,.. 50,0
Banco central.....oo 33,3
Bancos de depésito,, R1.2

Treacicn Netd,o.. 104,5

ot . e s g s

°

=
N O W
D N

55,3

— g~

CAMBIO

+ 10,8 22%

+ 23.2 47%

+ 15,2 3%
49,2

Pueste que la comparacion basada er afcs termina-

les oculta importantes variaciones anuales, las cifras

vriginales han sido combinadas en pericdos de cinco

afios para comparar los promedios anuales respectivos,

A contimuacidn puede verse el resultado de ese andli.s,

incluvendo su expresidén en términos porcentuales:

Dinero Creado {millones

Factores externoScocoecoccoo
Banco central...coo00000000
Bancos de depGSimoocooooo

Totaloooaa)asaao

Dinero Creado (%)

Factores externoSccess-s:50
Banco centralooooooooooooo
Bancos de depésito..ccocoe

- ar e

Promedios Amales ‘
1939 43 1944 48 1949/53 1954/58

J

o

20.5 48,5 41,7 58,7
-12,1 -10,8 14,6 23,8
5.6 5.6 7.1 14,6
4,0 43,3 62,9 97,1
146 112 66 60
-8 <25 22 R4
40 13 12 16
100 100 100 100

Fuente: Apéndice, Cuadro 1,

La ilustracién grafica de todas las cifras ante--

riormente comentadas y examinadas puede verse en el --



Diagrama No.i, tebiende tomarse nota de que tales cl-o-

T as corresponden al crroepto de medic olrouiante del .

o

7. ndo Monetario Intermacional adeptado en el presente
- zbajo, por las razones que se explican en el Apénd:. :

AT . -
2 Nota

DIAGRAMA N°

ORIGEN DEL MEDIO GIRCULANTE — 1939/58

Millonss @

123

CMCULARTE
TOTAL

aay
, N
megn
l°l"-.|-9/
’

- ST T TS

BANCO CUNTRA

$ 301 T 3 43 & T 88

Fuenia Apéndice B, Cuadro |.

Para concluir este breve andlisis histérico, es =
wmportante subrayar el hecho de que los cambios estruc
turales antes sefialados fueron acompafiados por un cre-
cimiento sostenido del medio circulante total en las =
dos dltimas décadas, La tasa de crecimiento, sin em--

vargo, ha declinado desde los primeros afios de la post
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1939 y 1943; decliné a 15% entre 1944 y 19485 bajé fa-
ta 9% entre 1949 y 19533 y se mantuvo en un promeli.
anual de 6.5% entre 1954 y 1958.3/ Es interssan -
trastar estas cifras con la tasa de crecimiento deu v
nero de origen externo, cuyo promedic ar.a. fue de <<
entre 1941 y 1947 y declind a un nive: jus =2 mantave
virtualmente estacionario entrg 1049 y 1954,

Desde otro punto de vista; la descomposicicn des
medio circulante en mumerario y depésitos monetarics
ha experimentado también importantes zambios en los
dltimos doce afios, La proporcién de numerario a dine-
ro total ha declinado contimamente desde 74% a fines-
de 1947 a 58% a fines de 1958.4/ Esta tendencia refic
Ja una expansidén de las facilidades bancarias en el
pais, y un uso méds intensivo del cheque bancario, La-
tendencia se vié interrumpida solamente en el afic 1932
ruando las tensiones polfticas parecen haber dado lu -
gar a una repentina liquidacién de los depésitos mcne-
tarios y una marcada preferencia por el atesoramient.,
%7 s ado del Apéndicz; Cuadro 1, la tasa es efecti

" va, es decir, a interds compuesto.
4/ Cifras absolutas dadas en Apéndice, Cuadro 1,
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aest. qus o« oomposicoitn de la oferta monetaria-
ramcién se refleja en las velocidades de circulacién -
..rrespondientes a las diversas formas de iiquidez; pa
“ece conveniente examinar aqui el comporitamients de es
tug fendmenos en el cursc de la ultima década, En el-
Diagrama No,R s comparan la veivcidad media de los de
résitos monetarios y la velocidad media del mumerario-
en manos del piblico, ambas en términos absolutos., E1
marcade Zontraste entre ambos niveles se explica en ==
rarte per el hecho de que la velocidad de c¢irculacién-
del nmumerario fué calculada sobre la base del residuo-
entre el producto nacional bruto y el volumen de che--
gues pagados; que es necesariamente una aproximacién -
muy gruesa de las trapsacriones liquidadas con bille-
tes y monedas, Nu cbstante, 2ste .ontraste en ias mag
nitudes es razonablemente comin en paises con una es--
tructura financiera subdesarrollada,

Puede verse en ese diagrama que entre 1947 y 1951
ia velocidad de circulacién de los dep6ésitos moneta---

rios siguid una tendencia descendente como reflejo del



<C
rdpido aumento de los cheques pagados; .o cual tué 4
su vez una manifestacidén de fuertes retirvs de 1os em
presarios para liquidar obligaciones en el extranjer
Comc se verd mas adelante;, las importacicnes Aumer. .

47 v rablemente en ese perlodo, en tanto que .

DIAGRAMA Ne 2

VELOCIDAD DE CIRCULACION DE NUMERARIO
Y DEPOSITOS MONETARIOS
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Fuante: Apéndics 8, Cusdro 2
nivel de los dep6sitos monetarios no decliné en propor
cidn directa, puesto que el sistema bancario expandié-
el crédito al sector privado, Por otra parte, la vio-
lenta declinacién de la velocidad de circulacién del -
mumerario entre 1950 y 1953 debe interpretarse como --

una tendencia del pdblico a posponer pagos y atesorar-
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mer: dei mumeraric en tirculacién crecid en un 36%.5/
ia tendencia de 1la veliocidad de iosz depésitos mo-

netarios hacia niveles mds bajos después de 1954 es --
congruente con la sostenida acumulacién de ese tipo de
liguidez por el sector privadc en los dltimos cuatro =
ifivsg los depésites monetarios se duplicaron entre 1954
y 1957, absorbiendo asi la mayor proporcién de la crea
cién monetaria neta en ese trienio, ILa iniciacién de-
importantes proyectos de desarrolle parece haber teni-
do una influencia determinante en esta tendenciaj al -
misme tiempo, elio estimulé una velocidad mas répida -
del mumerario en circulaciéng ia cual fluctud irregu--
larmente hasta situarse de muevo en el nivel que preva
lecfa en 1951, Es probable que el desatesoramiento ha

ya jugado un papel importante a este respecto, pero el

5 Ver Apéndice; Cuadro 2.



~%-o gonstituyt sin duda i

syor infivencia on la seterminscién ds tasas még =

ar Za veliocidad de wirculacifn dsl numeraric,

o, infiuencias Externas en ia Creacidn Monetaria,

Las wransaslones infernaclonales eysreen influsr

id subre .a scenomia guatemalteca por muchas viasg pe
ro sus repercusiones mds inmediatas se hacen sentir er
.4 circulacién monetaria, Como se dijo antes, 1a re
forma monetaria y bancaria de 1945-1946 se inspir¢ esen

ILamente en La c.onviccién de “ue el sistema anterior

-

aresia 22 .a flexibilidad necesaria para neutralizar-
.08 efectos perjudiciales de las fluctuaciones en la -
talanza de pagos, EL sistema actual ha logrado redu-.
vir en parte la vulnerabilidad de la economia guatemal

teca a las presiones extermas; per¢ 1. marcada ‘endsne

8¢

cia deflacionaria que comenzé z ~bser arse on 195
sus consecuencias en la aguda pérdida de reservas ir-
ternacionales-- abre un nuevo pericdc de prueba = .a -

politica monetaria de estabilizaciér zxterns,

Fdras © ooy SENR : ~
FTTer Apendica  Cuadr 2,




-8 contexto, la variaciln de .as reservas
~«i8 no ha side deierminaca por &.-
.. de pagos en cuerta corriente ibie
33 y servicios;, El Diagrama No, 3 {pégina R5) ilus
. s extrema irregularidad de esta relacién en las-
4.~ ditimas décadas, Las cifras de la cuenta corrien
ve para los afios comprendidos entre 1940 y 1945 com--
prenden s6lo la "balanza de comercio®™; ya que la ba-=
.anza de pagos completa comenzé a calcularse hasta el
afio 1946, El diagrama muestra que sf existié una re-
Llacién definida en las tendencias en el pericdo 1940-
1951 --con excepcién del afic 1945-=- en el sentido de-
jue las variaciones en ias reservas oficiales fueron-
“Jeterminadas en gran parte por el sa).do amal de la =
.« anza de pagos en cuenta corriente, ILa aparente des
sontinuidad observada en 1945 refleja la repentina sa
1ida de divisas originada por el retiro de, virtuale-
mente, toda la deuda piblica externa,?/
A partir de 1951 la balanza en ¢uenta corriente-

777 Ver J.H, Adler =2t al, "Public Finance and Economic
Develcpment in Guatemala! (Stanford,1952) pp.65,69<70,
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ha desempeflade un papei C8dA vHy Ny SL . e
GECLOY e led camelics inoed nives ds ressyvag, la
ILTRLET Y as sastiT L6n dedr galde en Cuents corries
- han mantenide desde entonces wna isiacidn srra.cs

‘n 108 mevimientos de capital y donacicnes oficia -
El considerable superdvit en cuenta corriente reg:.-
rrado <n 1952, por ejemplo, fué absorbido por un vic-
lentc drenaje de capital privado estimado en @ 12,7 -
miiliones, que es en si mismo muy significativo, en
rista de que en los seis aflos precedentes (1946.:35. .
ia afluencia de capital privadc habfa mantenidu
sitme de @ 3,5 millones amales en promedio.8/ Is re
xon principal de esta distorsién fué la intensidad d=
las fugas de capital que siguieron a las tensiones ps
1iticas causadas en parte por la inicisaricn de .a Re
forma Agraria en Mayc de 1952, Los drenaiss mencioss-
cbservados en 1953 y 1954 se debieron mds bien a ._s
operaciones de capital oficial y bancaric,

Desde el afio 1951 se observa la presencia de ten

dencias divergentes entre la waria.i-n de reservas y-

G,, Boletin Estadistico, Enero 1958, Cuadrc 4
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e 5nocuenta sorrianite, Esto se-
- ramblos estructuraies -1 .. balane
£ages total, especiaimente a partir de 954, ElL
cow ama No, 3 muestra separadamente los cambios anug
v oo o1bldas por pals  dus
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DIAGRAMA N°* 3
BALANZA DE PAGOS Y RESERVAS INTERNACIONALES
1940~ 1958
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rrespenden casi en su tetalidad a la asistencia econd
mica y técnica prestada por el gobierno de los Estados
Unidos, El remanente de la discrepancia consistié en
cuantiosas afluencias de capital, que se elevaron en-
promedio a @ 19,3 millones anuales entre 1955 ¥ 19583

el 77% de esa suma correspondié a capital privado, y-
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el resto a capital oficial consistents &n Sa mayor par
+e en el uso del prdstamo otorgade por el Bance Inter-
racional de Reconstruccién y Fomento en 1955,9/ En .«
determinacién de este ajuste entre el nivel de reservis
y 1a balanza de pagos potal también operaron factores-
de naturaleza politica, pero la aceleracién del proces.
de desarrollo gener6‘importantes repercusionss, comc -
veremos mé4s adelante,

Visto desde un 4ngulo distinto, el Diagrama No, 3
muestra que la variacién en las reservas internaciona-
iles sigue un patrén ciclico en pericdos de cuatro afics,
En el siguiente cuadrc se comparan las cifras absolutss
4e la balanza de pagos, reducidas a promedios anuales
representativos de esa variacién ciclica en reservasgigf

(Promedios anuales Millones {)
1942/45 1946/49 1950/53 1954/5°

EXportacionesceccocsoe # 23,7 4 6l,4 + 89,4 #112,
Importaciones.coceooee = 18,9 = 51,3 = 70,4 <=107.*
ServicioSccoceccoccase vso = 11,9 < 1R.3 = 2%,
Saldo Cuenta Corriente + 4.8 = 1.8 + B¢7 = d7.c
DonacionesS.cococccococes 600 4+ j-:g + 002 4 ].O,,:d:
Oper, Capital (neto).., soe + 2,1 o 1,5 4 14,2
Cambio Reservas Oficiales + 7,1 <= 0,4 + 1,1 + 7.%
fr = Y == e Ay
Errores y omisiones.,. o0 = L1eB = 4,3 - 1,

B, de G,, Boletin Estadisticc, Jun,1959, Cuadr. 4 ,
10/ Fuentes: rna 1ona Financial Statistics, Oct,
1948 y B, de G., Boletin Estadistico, knero 1959,




Surgue L& cnivomecion i las cuentas internaciona
3s 381 78IS ©2 ls L Mpidte pavs - pericde 1942-1945,
~uede presumirse gae una buena parte del incremento -
radic en las reservas oficiales tuve su origen en la-
aiILuencia.de capital durante la guerra para fines de-
inversién, La balanza de comercio proporcioné cerca=
del 70% del incremento en las reservas, como resultado
del mejoramiento apreciablg de los precios de exporta
cién --principalmente café, cuyo precio aumenté un 30%--
entre 1942 y 19453 al mismo tiempo, las restricciones
de guerra previnieron un aumentc inmoderado de las im
- rtasicnes, En el perfodec 1946-1949 estas tendencias
2 mvizron distintamente: los precios del café aumen
raren nedavia mas 2

< dz 60% - v -~ incremente e-

’

¢

(R

g.otal A2 sas SXLOr a.

cnes "vec1o e ur 308, pero las

¥

meor'tacipnes vy servicios aumentarcn violentamente, -
hasta 40%, una vez las restricciones de guerra fueron
liberalizadas,l1l/ No cbstante, la pérdida neta de --
-ambio extranjero se redujo notablemente con 1& afluen

cia de capital privado en apreciable magnitud.

11/ B, de G., Boletin Estadistico, Ene,1958, Cuadros 43-47,
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DIAGRAMA N° 4

ACTIVOS Y PASIVOS DEL BANCO CENTRAL
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Fuente: Apéndice B Cuodro 3

s menor - tambien 26% entre 1950 y 1953-- reflejando

un progreso mis lentc en los precios del café, que me .
joraron 28%.12/ El superavit =n cuenta corriente de -
este periodo fué absorbido en su mayer parte; comc ya-
se dijo, por las sustanciales fugas de capital del afio

1952, E1 fuerte aumentc en el rubre de "errores y omi

127 B, de G,, Boletin Estadistlggg Ene 1958, Cuadros 43-47,

P
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siones" de la balanza en este periodo probablemente -
oculta adicionales movimientos de capital hacia el ex
terior,
Todas estas tendencias se revirtieron en el peri
odc siguiente (1954-1957), cuando las importaciones y
los servicios se expandieron hasta un 45%, en contras
te *on un aumento de sélo 9% en el valur de las =xpor
tacionss, .0 que determin¢ déficit sustanciales en =
~uenta corriente, que tuvieron que ser financiados con
wantivzas dunacivnes y prestamos extranjeros y la ==
sfluencia de capatai privade,13/ El escaso progreso-=
de las exportaciones se debié principalmente a las --
fluctuaciones adversas en los precios del café entre-
1955 y 1957, que en dltimc andlisis determinaron una-
dzclinacién neta de 6% en el precio de exportacién ==
el grano entre 1954 y 1957,14/ Por otra parte, la--
marcada expansién del valer de las importaciones fué-
el resultado, tanto de la tendencia ascendente de los
precios de importacién, como de la iniciacién de cos-

tosos proyectos de desarrollo que requirieron la com-

~ B. e G,, Boletin Estadistico, Ene, 1959, Cuadro 48,
IZ/ 1bid., Cua os
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pra de bienes de capital, Los precics de importacion.:
(1950=100) se elevaron de un promedio de 106,7 en el
periodo 1950-1953 a un promedioc de 1ll.,0 en el periodc
1954-1957,15/ En cuanto a la importacién de bienes de
capital, ésta se elevé a un promedio de & 44,2 milloms
amuales en_1954=1957, en contraste con un promedio amu
al de ® 24,5 millones en el periodo precedente 195053,
o sea un aumento de 80% entre perfodos,16/

3. El Papel del Crédito del Banco Central,

El rdpido desarrollo del crédito del banco central
como factor principal en la creacién de dinero es una -
de las manifestaciunes més significativas de la politi
& monetaria guatemalteca en la ltima década, El crz
dito del banco central surgié tan pronte el Banco d= -
Guatemala inicié operaciones en 1946, al principio ~u
mov resultado de adelantos a los bancos comerciales y
mds adelante en conexién con inversiones directas -
valores oficiales y semi.-oficiales, Las operacicnes
con deuda piblica y otros valores oficiales y semi-cfi

ciales han constitufdo desde el afin .94 .4 printcipa.

£/ B, de G., Boletin Estadisticc En=,.959, Cuadro 50,
I8/ Ibvid., Cua
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fuente dei .redits del banco central ys en consecuencia,
del medic .irculaute de origen interno, En témminos -
absolutos, el crédito del bancc central --que era inex
istente antes de Julio de 1946-- se ha decuplicado en-
la dltima década,

En el Diagrama No, 4 (pégina 28) se ilustran los-
cambios en la composicién de los activos y pasivos del
banco central en los dltimos veinte afios, Puede verse
gue « partir de 1946, el crédito del banco central ha
sid. wmpertante no sdlo por las magnitudes absolutas,
5ino también por su papel compensatcrio respecto a las
fluctuaciones en las reservas monetarias internaciona-
128, El Diagrama No, 4 muestra claramente que esta ¢l
tima tendencia en =1 crédito del banco central ha evo-
lucicnado en tres etapas sucesivas: (a) la neutraliza-

ién de la marcada baja en las reservas internaciona--
.28 entre 1947 y 1949; ’b) la expansidn de la creacién
monetaria para contrarrestar el comportamiento estacio
nariv de las reservas de 1949 a 19543 y (c) la esteri-

lizacién de los incrementos anormales en las reservas-
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entre 1954 y 1956, El cambio mds reciente a este res-
pecto consistié en la considerable expansién del crédi
to del banco central en 1958 para amortiguar el impac-
to de la peor declinacién de reservas que el pais haya
sufrido hasta ahora en un sélo afio,

1a relacién entre el crédito del banco central y
la creacién monetaria neta en los tres periodes antes-
mencionados puede ilustrarse en términos de los cambics
en los activos y pasivos monetarios del Banco de Guate

mala, en la siguiente forma:

(Millones de Quetzaies'
1946/49 1950/53 1954/57

Factores de expansidn:

Inversiones (valores)...oooo + 9ol + 7,7 = 5.4
Adelantos & banCOS.ccssocoso * 4¢3+ 13,5 ¢ 1,%
Expansién total,..oooc.es * 18,4 =+ 21,2 - 4ol

Factores de contraccién: -
Depdsitos de 10S banCoS..c... = =R.6 + 2,6 ¢+ 11,6
Depdsitos oficialeSc.cccccsos = lek + R4 = 2.9
Otros rubros balance.......o = 1.9 + 2,3 6.4
Contraccién tEEiloooooooo = 547 + 7.3 ¢+ ‘gri
CREACION MONETARIA NETA,,.., + 19,1 ~ 13,9 - 12,2
b —— 14

El considerable incremento de las inversiones del
banco central entre 1946 y 1949 fué el resultado de --

una cuantiosa absorcién de muevos valores pdblicos; -=
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principalmente en 1949, con destino al financiamiento
de obras publicas y los programas de socorro que si--
guieron a las inundaciones de Octubre. Estos inespe-
rados fenémenos afectaron también a los bancos comer-
ciales a través del retiro de depésitos y de las mo--
ras crediticias debido a malas cosechas; consecuente-
mente; las reservas de los bancos declinaron y el ban
¢o central extendié adelantos de emergencia.gz/ En -
el periodo 1950-1953, cuando el nivel de las reservas
internacionales 3e mantuvo casi invariable; el banco-
:entra. =xpandid su crédito para apcyar el incremento
requerido en el medio circulante; el muevo crédito fud
principalmente en la forma de adelantos a los bancos,

que se cuadruplicaron en volumen entre 1950 y 1953, -
Estos adelantos, sin embargo, fueron destinados en su
maycr parte a financiar la expansién del crédito de =
los bancos oficiales; ya qae el Instituto de Fomento-
de la Produccién impulsé sus operaciones apreciable=--
mente en 1950 y el Banco Nacional Agrario inicié sus

actividades en el afio 1983,

17/ Ver Banco de Guatemala, Memoria Amual (1949),
~ pp. 100-110,
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El banco central ayudé a financiar esas institu--
ciones oficiales de fomento en dos formas mediante «
inversién en bonos emitidos por el gobierno para capi-
talizarlas, y mediante el otorgamiento de adelantos pa
ra permitirles ampliar su cartera, El Instituto de Fo
mentc se concentrdé en la promocién de nuevos cultivos-
e industrias, en tanto que el Bénco Nacional Agrario .-
facilité créditos al crecido mimero de campesinos favo
recidos con la Reforma Agraria en 1952, Ia importancia
del papel que desempefié el crédito del banco central
en estas actividades puede juzgarse por el hecho de que
entre Diciembre de 1949 y Diciembre de 1953 la cartera
total (préstamos e inversiones) de los tres bancos es-
tatales aumentd en § 15.4 millones, ¢ sea un 73%.18/

La capacidad del banco central para neutralizar
en parte el extraordinario aumento de las reservas ir
ternacionales en el periodo 1954-1957 parece haber te
nido lugar en una forma pasiva més bien que activa, La
wirtual duplicacién de las reservas del pais en el cor

to periedo de tres afios pudo haber dadc lugar a una ex

G., Boletin Estadistico, Ene,1959, Cuadros 13.14,
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pansién miltiple del dinero; sin embargo, el medio cit
culante aumenté s6lo en un 47% debido a la esteriliza

cién parcial ejercida por el banco central, Tal ests

rilizacién, sin embargo, se derivé primordialmente de

la acumulacién ds reservas por los bancos comerciales;
no stlic para satisfacer los encajes requeridos sobre-

el aumento de depésitos sino también para mantener ma

yores excesos de encaje,

Parece sorprendente que, a pesar de este apre--
¢1able mejoramiento en la posicién de liquidez de los
rancos, el banco central haya tenido que aumentar sus
adelantos; presumiblemente, los bancos estatales ==
bieron de acudir al crédito de segunda instancia en =
susencia de un aumento apreciable en sus recursos de-
.apital y los depésitos que captan del piéblico, Por-
< tra parte, la liquidacién parcial de las inversiones
del banco central fué el resultado del vencimiento de
emisicnes gubernamentales antiguas, asi como'del reti
ro anticipado de la deuda piblica en general, mds al-

gunas ventas de valores a los bancos privados, Cone-
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viene observar que la dismimcidén extraordinaria en --
"0tros rubros del balance" es mds bien nominal, pues -
incluye una partida de @ 5.8 millones correspondiente-
a la cancelacién de adelantos sobre deuda piblica que-
minca 1llegé a formalizarse,l9/

Como pudo observarse en el Diagrama No, 4, los =-
acontecimientos del afio 1958 han revertido la ecuacién
del crédito del banco central a una posicién similar a
ia que prevalecia a fines de 1954, Las operaciones ac
tivas del banco central se han expandidc de nueve, pe-
ro en menor medida que la declinacidén de las reservas
internacionales, Los datos disponibles indican que «.
total del crédite del banco central aumenté en 34% res
pecto al saldo a fines de 19573 los adelantos a lo=
bancos aumentaron en 56% y las inversiones dirertas en
16%.20/ Estas cifras, sin embargo, constituyen nive--
les sin precedentes en la creacidén monetaria por el --
banco central, no solamente en términos absolutos sino
también respecto a tasas de crecimiento en el curso --
de un afio,

_9 Ver'Banco de Guatemala Memoria Anual (1954), pp.

280-83, 296,
20/ B, de G.. Boletf
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o voescién e Dinsrc mor 108 Rancos de Depdsito,

W

a 86 diic que Los bancos comerciaies han consti
w3740 una fuente hastantes estable de la creacidn mone

sria a 1o largo de las dos dltimas décadas, En tér-

s relatives, sin smbargo, su contribuclén al oro-

DIAGRAMA N°* §

ACTIVOS Y PASIVOS DE LOS BANCOS DE DEPOSITO
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twrivs comerciales en conjunte es ilustrad:
:n el Diagrama Nc, 5 {pdgina 37). El aspecto més reis
vants en ese fuaded 3 e, alte nivel .e las rese rvas o
primarias icaja y deptsites en el banco central) ron o
“elacifén a la cartera de préstamos y descuentos, Ests
relacién fué bastante estrecha entre 1946 y 1945, .wmo
:n reflejo de la remuencia de los baﬁcos privados 2 =
TaL oz sr gustancia. sumentu operado en los depésitos
lé. pubLlo.  l& properiiin de las reservas primarias.
«L activo total de los bancos fué de 31%, en promedi.,
entre 1946 y 1948, que es en realidad un nivel extr.m.,
superado solamente por la excepcional posicién ds
quidez de lcs bancos de depsite eo 2rius

1956, cuandv .a pr prroadn de rescreas - o1marias

tivo total fué de 34% en'promedio.ggf

Jonviene tener oreserte gue o oan de s

PRFLeS
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Z7TETimado de Fond: L netari .ut,, lnternaticnal
Financial Statistics, Enero i9%4 y ris
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A pramarusds y ocal wia orediticia ne son totalimente-
L= - tesg de 1046, Jebliac x Jas 2. eXeBanee -
PoLtemala cpeTabd un dSpartamenti somercial
~ mantenia una cartera reliativamente importante, -
470 voiumen no estaba necesariamente asociade al nde-
~=. de los depésitos del pdblicv, En todo caso, la -
.2nta axpansién del créditc bancario entre 1945 y 1954
es 1lustrada por el hecho de que la tasa efectiva de-
‘recimiento amal fué de solamente 8%, en contraste -
cr una tasa efectiva de 18% amnal entre 1955 y 1958.2%
Zon respecto a las obiigaciones depositarias de-
.us bances, ei Diagrama No, 5 revela que existe una -
narcada similitud entre la curva de los depésitos del

xiblico y el comportamiento de las reservas primarias

Sernco - onfirma la sospecha de que du

Cte & MaYT L. io8 dltimos veinte afios los -
O T Lol R Rers! ule DUOPOYee
LOT ALL ANAZL D e Y L L = < Sut captan delee

piblico en la forma de reservas primarias, El diagra

1

ma mee tra nambien que 1osds 94f la
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ccs establecidos en el pais desde 1555, Finalmente,
~os adelantos y redescuentos recibidos del banco cen--
tral siguieron en general una tendencia opuesta a la -
acumulacién de reservas primarias por los bancos; mose
trando un auge notable en 1958, después de cuatro afios
de contimo descenso,

La interaccién de todos estos factores al determi
nar 1a creacién neta de dinero por los bancos de depé-
1to en conjunto conduce a los siguientes resultados:

(Millones de Quetzales)
1947/50 1951/54 1955/58

Factores de expansiéne
Cartera sector privado).ececce * 343 + 7.8 + 3842
Factores de contracciéns ' ‘

Tajay ep. en co, central..oo = Red *+ Ro7 = 1,9

idelantos del banco central.... + 0.9 + 3,1 + 9.8

Obligac, quasi-monetarias...... * R.4 = 3.8 + 16,0

Otros rubros balancecoooaaoaooo = 500 + 409 + 509

ContraCCi.Gn totalooooocooo - zoo + 793 + 7e8

GREAC N Aoooooaoo + 503 et 603 *m
————]

Estos tres perfodos fueron seleccionados en consi
deracién a la convergencia de tendencias andlogas en -
las diversas variables afectadas., Puede observarse --
que en el primerc y el tercer periodos el incremento -

anormal del quasi-dinero operé como un estabilizador =-
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Jmportante en ia ¢xpansicn bruva, mientiras Jue el =.
segundo periodo el cambio neto en ®0Otxos Rubros del. Ba
ance™ constituyd el factor principal a este respectc,
Un andlisis mas detenido de los datos originales reve-

la que este cambio se originé en las variaciones de ca
pital y reservas de los bancos, sus activos en el ex.-
tranjero y créditos al gobierno,

Hasta aqui el andlisis se ha limitado a los ban--
cos de depbésito propiamente dichos, haciendo abstrac-.
cién del importante papel que han desempefiado las ins-
tituciones oficiales de fomento en la creacién del cré
1ito bancario, Esencialmente, estas dos instituciones
-=lnstituto de Fomento de la Produccidén y Ranco Nacic-
nal Agrario-- financian sus operacicnes recurriendo ai
:rédito del banco'central Yy empleando sus propios re--
cursos de capital, de manera que la extensién de crédi
tos al sector privado se refleja en un aumento ipsigql
ficante en los depdésitos queAreciben del pdblico, En-
“re 1950 y 1958, por ejemplo,_los créditos al sector

privade se expandieron de @ 2.8 miilonss a @ 25,3 m L



- 43 o
G8se SN TEALW que ius depisitos monetarios aumentaron
21 @ 1,3 millones y las cbiigaciones quasi-moneta--
1-: .dep6sitos de ahorro y plazc mayor y bonos gumen
ssron @ 5.0 millones,24/
la estructura financiera del tercer banco estatal
~-Crédito Hipotecario Nacional, que antes clasificamos
como banco de dep6sito-- no es muy diferente, aunque -
por tratarse de una entidad més antigua y dedicarse a
negocios bancarios en general, retiene un mayor volu--
men de depésitos del pfblico y se encuentra mejor pre=
sarado para emitir bonos propios., Por esta razén pare
¢ ¢nvenlente introducir aqui un andiisis comparative
c.-%tinguiendo entre los bancos estatales y los bancos
privados en general, Por carecerse de datos completos
score cada banco del sistema en particular, serd nece-
5ar10 limitar la comparacién a las variables que pare-

Ler 387 Mas determinantes 2n .as rwspectivas politicas

e

Aoy

1. 2s5%0s des grupces tancarics, De esa suerte, el Dia-

U
ot

grama No.6 (p4gina 40) ilustra la comparacién entre la

cartera de lus bancus estatales y los adelantos tota--

247 Fondo Monetario Internacional, International
Financial Statistics, Abril 195 p., 8,
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les del banco central, por una parte, y entre la carte-
ra de los bancos privados y los excedentes totales de -
encaje, por la otra, Todas las cifras de este diagrama
estén expresadas en términos de aumentos anuales acumu-
lativos,

Puede verse claramente en el Diagrama No.6 que la-
expansién de la cartera de los bancos oficiales sigue la
tendencia general de los adelantos y redescuentos del -
banco central, excepto en los {ltimos cuatro affos de la
serie, Aparte del hecho de que la apertura del Banco -
Nacional Agrario en 1953 agregé cerca de @ 6,0 millones
a los recursos de capital de los bancos estatales, la -
divergencia de las tendencias entre 1954 y 1958 se ex.--
plica por la expansién extraordinar;a del quasi-dinero
(depbsitos de ahorro y plazo mayor), mostrado separacs-
mente en el diagrama., El grueso de los depésitos de --
ahorro y plazo mayor en todo el sistema bancario conti-
mia siendo retenido por el Crédito Hipotecario Nacional,
cuyas préacticas operacionales han creado incentivos a -
las empresas privadas y los inversionistas de corto plg

20,
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La relacidén entre la cartera de los bancos priva-
dos y los excedentes totales de encaje es todavia mis-
estrecha, excepto en los dos dltimos afios, cuand&, ade
mds de utilizar sus obligaciones quasi-monetarias, los
bancos privados recurrieron al crédito del banco cene-=
tral en forma poco usual, Puede verse en el Diagrama
No.6 que a lo largo del perfodo de diez afios comprendi
dc entre 1947 y 1956 los bancos privados expandieron -
su cartera de préstamos y descuentos solamente vcuando-
y en la medida en que su holgada posicién de liquidez
los indujo a hacerlo, EIL abandono de esta tradicién -
.cnservadera después de 1955 refleja también el esta--
tlecimientce de ~uatro nmuevos bancos privados en el - -
pals; tedos los cuales han sido més activos en sus ope
raciones de crédito y han ejercido asi una competencia
estimulante sobre los bancos mds antiguos, E1 signifi
cadc de esta tendencia puede juzgarse mejor por el hew
cho de que entre 1947 y 1955 la cartera total de los -
bancos privados crecié a una tasa efectiva anual de s6

lo R,5%, en tanto que en los tres dltimos afios de la -
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serie la tasa efectiva de expansién fué de 43%,25/ Adn
cuando el segundo de estos periodos es demasiado corto-
para garantizar una conclusién a este respecto, es inte
resante observar Que esta mueva tasa de expansién de la
cartera de los bancos privados parece haber aliviado un
poco la presién sobre los bancos oficiales, cuya tasa
efectiva de expansién de cartera decliné de 18,3% en el
perfodo 1947-1955 a 9,5% en los aflos de 1956 a 1958,5§/

Las consideraciones precedentes inducen a concluir
que, atn cuando las instituciones oficiales de fomenteo-
no crean dinero en el dltimo andlisis;, el proceso de la
creacién monetaria por los bancos de depésito se origi -
na en gran medida en las operaciones activas de tales
instituciones, ILa proporcién del crédito bancaric que-
no se transforma en numerario en circulacién se canali.
za casi en su totalidad hacia los bancos privados, cu-
yos depdésitos quedan en gran parte esterilizados mediaﬁ
te 1§ acumulacién de excesos de encaje en el banco cen-
tral, Y puesto que las cperaciones activas de los ban-
cos oficiales son financiadas en su mayorfa con adelan.

Estas cifras incluyen todos 1us bancos privados,
Estimado del Apéndice —, Cuvadro 5,

i@’ﬂé\;i
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tos del banco central, tal circunstancia hace del cré-
dito del banco central la fuente verdadera de toda la
:reacién monetaria de origen interno,

Sin entrar al fondo de la cuestién, conviene se--
flalar aqui que las disparidades antes comentadas cons-
tituyen la médula del desajuste estructural dentro del
sistema bancario guatemalteco, El banco central se en
frenta; no a un sistema integrado, sino a dos sistemas
--bancos estatales y bancos privados-- que actdan y ==
reaccionan muy distintamente a los frenos y los estimu
108 de la politica monetaria, No es posible concebir
ana politica congruente y eficas mientras el mercado -
de dinerc como un todo adolezca de deformaciones de --

tanta trascendencia,
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Ca itulo III
INSTRUMENTACION DE LA POLTTICA MONETARIA

A fin de comprender las acciones y reacciones de -
la politica del dinero frente a los problemas monetarios
de los dltimos doce afios, es necesario examinar la natu
raleza de los principales instrumentos de regulacién y
control que la banca central guatemalteca tiene a su -
disposicién, Estos instrumentos pueden estudiarse en -
tres categorias generales, segin su particular esfera de
accidn: estabilizacién monetaria externa, regulacién ge
rnieral del grédito y control selectivo del crédito.

1. Estabilizacién Monetaria Externa.

La funcidn primordial del banco central en la esfe
ra internacional consiste en mantener el valor externo
¥ la convertibilidad del Quetzal y prevenir ius efectos
indeseables del desequilibrio de la balanza de Pagos SO
bre la economla doméstica.l/ Con tal objeto, las reser
vas monetarias internacionales del pals son centraliza-
das en el Fondo de Estabilizacién Monetaria, bajo el --

control exclusivo del Banco de Guatemala, Puesto que -

r culo 4, Ley Orgénica del Banco de Guatemala,



- 49 -

el banco central controla tamh?én todo el sistema de -
transferencias internacionales, los bancos comerciales
actfan solamente como agentes del Fondo y retiene; can
tidades limitadas de cambio extranjero para fines ope=
rativos, En los doce aflos comprendidos entre 1947 y -
1958, el promedio de tenencias de cambio extranjero -
por todos los bancos comerciales constituyé solamente
¢! 4% de las reservas oficiales absolutas; esta cifra
.ontrasta con la participacién efectiva de lps bancos
-vmerciales en el mercado de cgmbio exterior, ya que
sus ventas constituyeron el 87f1$ del total de divi-
sas vendidas en el mismo periodo;g/

De acuerdo con los preceptos de la Ley Moneta--
ria, el banco central estd 1llamado a tomar la inicia-
tiva para implantar --cuando sea necesario-- el llama
dc Régimen de Emergencia en lag transferencias inter-
nacicnales; que impliga diferentes formas y grados de
restriccién cambiaria, Las autoridades monetarias Po
drén tomar tal iniciativa cuando las reservas netas -

del Fondo de Estabilizacién Monetaria desciendan a me

e G,, Boletin Estadistico, Jun,19539; Cuadros 21,R2



= 50
nos del 40% del promedio anual de la venta de divisas
en los tres afios anteriores, o bien cuando las reservas
netas del referido Fondo declinen persistentemente -
una tasa mayor del 25% armual debido a causas no atribu..
bles a factores estacionales o de caracter transitu-
rio,3/ La Junta Monetaria nunca ha tomado iniciative
para implantar el control de cambios, a pesar de su apa
rente necesidad en dos casos recientes que ameritan <.
mentario,

A fines de 1954 las reservas netas del Fondo de Es
tabilizacién Monetaria habfan descendido a @ 39,7 millc
nes, mientras que el promedio anual de la venta de divi
sas en el perfodo 1952-1954 se habia elevado a @ 106.c
millones, de manera que la aplicacién de la primera fér
mula acusaba una deficiencia de @ 2,7 millones en las
“eservas, Sin embargo, conforme a la segunda regla de.
Articulo 38 de la Ley Monetaria, la tasa del drenaje ern
las reservas netas del Fondo habla sido de solamente i-
5.2% entre Diciembre de 1953 y Diciembre de 19544/
Ademds; la pérdida de reservas internacionales era atri
37 Articulo 38, Ley Monetaria.

4/ Estimado dé Banco de Guatemala Boletin Estadistico,
Junio 1959, Cuadros 21 y 22,
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L oL Lalbe a -actw.es de corta duracion; tales o
t; . anormal en la exportacidn de banano y las =
.antiosas fugas de capital motivadas por ios distur--
DLl U3 3 oas Lo Sr 0L el Lvhd
TToac.on efu mas ser s omehad @ tomar cuer
v ci 1958, cuandv las reservas netas de} Fondo de Esta
t.1izacién Monetaria descendieron a @ 47,7 millones a
tin de afio, en tanto que el promedio anual de la venta
de divisas en el period9 1956-1958 habia sido del or=-
den de @ 160,8 millones, reflejando asi una deficien--
" neta de # 16,6 millones en las reservas, En este
+0 ademds, las reservas netas del Fondo sufrieron un
t"enaje estimado en 33.8% entre Diciembre de 1957 y Di
.iembre de 1958, que es considerablemente mayor que el
..mite de 25% a que se refiere la segunda férmula del
A ticulo 38 de la ley Monetaria,6/ En lo que va del -
i resente afio, el nivel de las reservas netas del ando
Estabilizacién ha continuado bastante deprimido, de
manera que la aplicacidén de las férmulas antes referi-
a3 indicaria ia presencia de factores adversos en la
7B, de G, Memoria Anual (1954), pp.83-84, 19298,

o, Estimado e Banco e uatemala;, Boletin Estadistico,
Junio 1959 Cuadros R1 y 22,
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balanza de pagos demandando la implantacién del control
de cambios,

Sin embargo, el Régimen de Emergencia en las trans
ferencias internacionales s6lo podria aplicarse, de acuer
do con la ley, con caricter de correctivo temporal y no
para corregir desajustes ﬁfundamentales" en la estructu
ra de la balanza de pagos. Es dificil prever cuil ser4
la reaccién de las autoridades monetarias si el nivel -
de las reservas continda declinando ante las fuertes -
presicnes que el proceso de desarrollo ecopémico ejerce
sobre la capacidad de importacién del pafs, Si existie
ra evidencia de que las causas del desequilibrio no se-
rén permanentes, es probable que no haya necesidad de -
recurrir ni a la devaluacién ni al control de cambios,
Aparte de los efectos puramente econfmicos a que tales
politicas podrfan dar lugar, existen las reacciones --
psicolégicas que en mestro medio podrian precipitar -
una recesién econémica, Por otra parte, el banco cen-
tral tiene adn el recurso de requerir la asistencia del

Fondo Monetario Internaciocnal, que puede constitui:
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wventoaimente un apoyc de considerable magnitud en rela
cidén ron el nivel actual de las reservas de cambio ex-
tranjero del pais,

Pero si; por el contrario, e} desajuste en la ba-
lanza de pagos es més fundamentéi, 1ag autoridades mo-
netarias guatemaltecas tendrén que asumir actitudes ==
sin precedentes en las tres dltimas décadas y'regurrir
a politicas correctivas de gran alcance, Infortunada-
mente; el pais se encuentra indefenso frente a las in-
fluencias.econdmicas del exterior, en parte por su pro
pia culpa, ya que han transcurrido dos afios sin que se
haya hecho nada positivo para estructurar una verdade-
ra politica de comercio exterior, a pesar de que las =

condiciones actugles eran claramente predecibles a fi-
nes dgl afio 1957,
2. Regulacién General del Dinero el Crédito.
Esta primera categoria de los instrumentos de po-
iftica monetaria en el orden interno se relaciona con
los objetivos tradicionales de regular el volumen, la

disponibilidad y el costo del dinero, Es decir, su -
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esfera de accién es el mercado.monetario en generdi v
las fuerzas que de éste emanan, En el caso de Guatema-
la, la instrumentacidn de la politica monetaria en esu-
vrden de cosas parte del dudcso dogma de que todo aumer
to en el medio circulante genera inflacién y toda inf:«
cién es daffina per se,7/ Conviene revisar brevemertx
entonces; cudl ha sido la experiencia de los instrumen
tos de regulacidén general en los dltimes doce afios,

(a) Enca‘es Bancarios,

La regulacidn de lcs requerimientos de encaje es -
presumiblemente uno de los instrumgntos mis efectivos
del control del crédito en general, Antes de 1946 las
instituciones bancarias que operaban en Guatemala esta
ban sujetas a un requerimiento de reservas proporcional
a sus depbsitos, pero el efectivo en caja era cpmputam
ble como reserva sin restriccién alguna; ademds; el ni
vel de dos requerimientos era fijadc excliusivamente
por la ley.8/ Conforme a la legislacicm actual, 1os
requerimientos de encaje son determinados en una forma
general y uniforme por la Junta Monetaria, dentro de

77 Artos.3, 96-97, Ley Orgdnica del Banco de Guatemala,
8/ Banco de Guatemala, Memoria Anual (1946), pp,139-43,
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ios ifmites de 0% y 50% para las diversas clases de =
sbllpacivues Jepositdl las, 105 ancajes de reserva de--
bel s8¢ mantenldos en torma de depdsito en el Banco de
Guatemala, 1a Junta Monetaria tiene también autoridad
para tequerir a los bancos encajes superiores al 508 -
sobre cualgquier aumento de depésitos por encima del ==
mon’f,o existente al momento de decretarse tales enca--
jes.9/ En los dltimos doce afios el nivel de los re--
Jquerimientos de encaje ha permanecido inalterable con
respecto a las ta}sas adoptadas por la Junta Monetaria
en Julio de 1945, que sons 25% sobre los dep6sitos mo
netarios y 10% sobre los depésitos de ahorro y plazo
mayor, Nanca se ha hecho uso del precepto relativo a
requeﬁmientos adicionales sobre incrementos de depé-
3itos,

la evidencia estdaistica prueva yue en el perfo=
do de doce affos entre 1947 y 1958 los bgneos comercia
128 mantuvieron un promedio anual de 45?9% en exceso
de los requerimientos minimos de encaje? Los excesos

relativos de encaje fluctuaron en ese perfodo entre -

97 Krtfculo 64, Ley Orgdnica del Banco de Guatemala,
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un méximo de 77,7% en 1947, antes de la expansidn ae la
banca comercialy, y un minimo de 30,3% en 1952, cuandc -
el "pdnico financiero" de corta duracién causé un drena
je sustancial de los depdsitos monetarics en tudo =i
sistema bancario.i0/ Este elevado nivel de excesos de
encaje del sistema oculta considerables disparidades w=n
tre los bancos miembros, siendo la mds importante la pc
sicidén de exceso de liquiéez de que gozan dos sucursa. . -
les de bancos extranjeros, en contraste con la posicicn
de estrechez del resto del sistema, No existe informaf
cién estadistica completa para los bancos individuales,
pero una estimacién basada en datos oficiales publica--
dos indica que al 30 de Abril de 1959 esos dos bancos -
extranjeros retenian cerca del 75% del total de exceso:
de encaje del sistema, Au¥n mas: el pequefio excedente -
nmantenido por todos los demds bancos del sistema tuve -
que ser financiado con adelantos del banco central; ro
habiendo sido ése el casc de los dos bancos extranje--
ros mencionados,.Ll/

En vista de estas distorsiones sstructurales der.

107 B de G., Boletin Estadisticcg Jun,1959, Cuadro 11,
1T/ 1bid., Cuadros T vy LI,
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trv del sistema bancariv, es dudvso que el banco cen=-
tral pueda ejercer con exito una regulacién general del
_rédito mediante la mera aiteracién de los requerimien
tos Ce ehvaje, 9. ai encarar presiones inflacionarias
is autoridad Lentra. olevara los requerimientos de ene
ajs, la mayorfa de los bancos haria uso de sus exce--
dertes ae sn.aje o acudirfa mds abiertamente al crédi-
1o de segunda instancia antes que provocar una liquidi
2i6n de cartera, El peligro inflacionario =-si en ver
dad existe=- reside mds bien en la eventual'utiliga= =
vidn de los_excesos de encaje de los bancos, pero, co=
mo ya vimos, tales excesos sélo son egteramente "li- =
bres™ para los dos bancos extranjeros, y la expansién
potencial de la cartera de estos no depende tanto de
su posicién de liquidez wuanto de las restricciones =
:egales aplicables al impurte relativo de su capital,
El peligro inflaciovnario no podria atribuirse al res-
b des los bancos del sistema, puesto que para expane-
dir sus.operaeiones crediticias deben acudir al banco

centrai, Bn otras paiabras, la awtoridad moretaria -



re podria eiercer un control o siilv. = =cAnty ..o

.- -

querinientos de encada, o gus vt oo R
o Acz asurueturas s w3 ooy R L

vez de un mecanismo uniforme e integral ds ia crea- =
cién ds dinere por leos bancos que operan con el FGANSY
Cu,

For otra parte; sl presents nivel de los requeri
mientos de encaje es cons:i_.derado gevne:fa_tlmgnter alto o=
por la comnidad bancaria, de manera que un incremen=-
0 ulterior serfa fuertements resistido, Una reduz.-
«26n de esos requerimientos ~-ain siendc modesto-= ten
deria a mejorar considerablemente la posicién de todu
sl sistema, pues aunque ello dejaria a los dos bancus
extranjeros con abundantes excesos de encaje, las upe
raciones de mercado abierto pqdrian eventualmente - -
orientarse hacia su absorcién, De contimuar las ten-
dencias deflazicnarias que comengaron a desarrollarse
en 1988, no es improbatle que las autoridades moneta-
rias tengan que considerar la reduccién de los enca--

jes, En el afio 1958 los excesos de sncaje del siszte-




~o3% #otrs los encajes ruquery
3, an contraste con sl 9xessc medic ds 81:'@% que pre
sn 1cs cuatro afies precedentes {1954=1557 12/
=de concluirse, por 1o tanto, que la varlacién-
wndial de los requerimientos de encaje parece tener
>3 posibilidades précﬁeas en el caso de una redueciéfz
- los nivelss actuales, E1 impacto :lnﬂaeiongrio ne-
‘2 da tal medida dependeria de c¢émo la liquidez de 1o§
rances “omereiales pudiera ser.directamen'be afectada =
por otras politicas monetarias, tales como los requerg.-
tmiemi-,os minimos de capital y el créciito del banco cen=
tral, Ta coordinacién de medidas encaminadas al mismo
tin deberia, en todo caso, basarse en una apreciaeién«f-
inequivoca de las diferencias 9structurales entre los-
bancos que integran el sistema,
(b) eraciones de Mercado Abierto.
El Banco de Guatemala puede llevar a cabo opera=-
clones de mercado abierto a tres niveles distintos:
(a) la emisién de "bonos de estabilizmacién® del propio

Bancog (b) inversiones directas del Banco en valores -

e G., Boletin Estadfstico, Jun,1959, Cuadro 11,
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piblicos y otros bonos oficiales y vaiores nacicnales -
de primera clase; y (.' ix administracidu de lus rewul=
gsos del Fondo de Reguliacion de Vsicres, Daju la dubiri
dad del banco central,i3/ Hasta hoy el Banco no ha r-
Aarrldd 4 Lid 2mlsicn de bonog de e3tabl.lzacibn, o -
nera que sds uperacivnes de mercado abicite tienen =i
to a través de los otros dos mecanismos, Ademds, ias -
vuentas y transacciones del Fondo de Regulacidn de Va..
res no se encuentran consolidadas dentro de los estades
financieros del Banco y se mantienen dentro de la mayu:
confidencialidad, de manera que la magnitud de las ope-
raciones del Fondo en valores negociables no pﬁede dec-:
terminarse con certeza,

las inversiones directas del banco central han con
sistido regularmente en letras, notas y bonos del Tesi-
ro, asi como en bonos y obligaciones emitidos por la=
manicipalidades e instituciones bancarias del Estad..
En el perfodv de doce afios comprendido entre 1947 , .9:8
las inversiones directas representaron, en promedic, =l
51.5% del total del crédito del bancc centraly la pro -~

lé; Artos,. 100-108 v 112134, Ley Orcarica del Bance d-
Guatemals,
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porcién se elevé a 60% entre 1954 y 1957 como resulta-
do de cuantiosas emisiones de bonos del Tgsoro para fi
nanciar proyectos oficiales de desarrollo,l4/ La im--
portancia de estas operaciones con relacién al mercado
de valores en general puede apreciarse por el hecho de
que en el quinquenio 1948-1952 las inversiones direcaf
tas del Banco de Guatemala representaron, en promedio,
el 73.7% del saldo total de valores del 'gobierno, de -
zntidades p¥blicas y de bancos estatales, en circula--
16n; sin embargo, ia proporcidn decliné a un promedio
de 55,8% en el perivde 1953 1958.15/ La sustancial re
distritucidn vbservada en Las tenencias de esta clase-
valores obedece en parte al incremento de las come-
tas realizadas por las compafiias de seguros ?'1os'b42
.3 comercialesg que en conjunto retenian @ 8.9 mil}o«
fes a tines do 194/ . eu contraste con solamente @ 0,1
milicnes « 1ines de L‘BSZ;LJ.:Q/

Aunque no hay estadisticas disponibles respecto-

4 las operaciones de mercado abierto efectuadas por =

¢l Fondo de Repnlacién de Valores, hay indicios de =-
12/ B, de C,, Boletin Estadistico, Jun,1959, Cuadro 12

I5/ Ibid,, Cua ro .
15/ Ibid., e International Financial Statistics, Feb/59,



62 =
que sus inversiones totales en valiores publicus son ahy
ra importantes, Las tedencias restantes de valores, -
despugs de excluir al Banco de Guatemala, las compafif
de seguros y 1os bancos comerciales, .-wpresentar o =n
promedio el 28,6% del total en eircuis 1on Jurante . -
periodo 1953-1958,17/ Parece seguro inferir que el
Fondo retiene una parte importante de este saldo, jui-
%4 m4s del 60%, Esta estimacidn se basa en el hech.
de que el grueso de los recurscs del Fende pruviene a-
ivs saldes ociosws del Tesoro y los fondos de amort: -
¢ién cprrespondientes a las emisiones de valores cti
»lales, to@os 1os zuaes han aumentad. apre sab.em-r
desde 1954, Estis re.urs.3, 516 embs:igl. swn de s =ty
raleza rotativa y su salde nete en cualquier momentc -
depende tanto de la posicidén fiscal del gobierno c.m...
del retiro de 1a dguda por el Tesorc Pdblico y otr.-
emisores oficiales, En el casoc de una astringencia a-
recursos, el Fondo tendria probablemente que liquide: -
sus tenencias mediante la venta de .alwvi=3s al ban.

tentral mds bien Qui !l sector privad y Loz obros far

T777B."de C,, Bulietin Estadlsticu Jun, 959. Cnadr 3e,
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-v3, Juyas tenencias probablemente no aumentarin mucho
-+ eacima del presente nivel,

Por 1o dicho, puede conciuirse que 1las operacio=
ra: 4o mercad absort. om trstrumente dfoLd reguse
cidn gerstral de: Lrodite pars.in nabes cerdido TEsuLs
tadus satisfactorios en la fase deflasivnaria, en ei-
zentidec de que el banco central == incluyendo el Fone
do de Regulacidn de Valorese—= ha absorbido una propor

.on sustancial de los valores negeciables, Ese fud
2 2as0, por ejemplo, bajo las presionss deflaciona--
rias experimentadas an 1958: entre Octubre de 1957 y-
Drtubrs de 1998, las tenencias dz. Ban.c de Guatemala
v ¢ Fondu, en conjuntc, aumentarun de 78% a 85% del-
t. val de valores publicos, semi-oficiales y bancarios
=r sirculacién,18/ Perc dado el‘presente estado de =
subdesarrolle del mercado de valores en Guatemala, es
muy improbable que esta politica upere en la direce =
..¢n contraria, es decir, a través de la venta de va-
cres g inversionistas institucicnaies y piblico en--
general, Esto requeririz cuande mencs un auments muy

18/ Estimade de Banco de Guatemala, Boletin Estadis--
tico, Enerc 1959, Cuadro 33,
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apreciable de la tasa de interéds sobre bonos --de 5% a
9% amnual-- a fin de inducir a los bancos privados a in
vertir sus excesos de encaje y a las compafilas de se;y
ros a retener una proporcién mayor de la legalmente re
querida sobre sus reservas técnicas, Fuera de estos -
dos sectores, que aun son moderadamente imvortantes cn
el mercado, no existe nerspectiva nara afianzar las
condiciones que requiere una eficiente volitica anti
inflacionaria de mercade abierto,
« | Tasa de Interés.

e TOrmloallon de Las tases - interds que lo-

LAY FEEE N G ¢ iy oy
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t
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nsiderarse otro de los instrumentus de regulacidn ;-
nwral a disposicion de las avtoridades monetar:as, Lz
. .nta Monetaria tigne la facultad de determinar ya - ou
- SLana srteve . vars diferantes tipos de v

PERIVIGIS Mlviila, bien una ta  maxima genera.
dejando a la discreacién de los bancos la aplicacién
de tasas especificas.l9/ Las autoridades monetarias

han escoride la sepunda alternativa abhsteniéndose de

Crifroca ded Bancow e Guatemala,
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tLiar Lasas sSpe.llitas, En les decs dltimes afies 1a
tasa mdxima general ha sido medificads solamente unae
~73 era originalmente de €% ammal en Septiembre ds -
946, y fué elevada a 8% amal en Enero de 1954,

Es dificil evaluar la eficiencia potencial de es
te instrumento de politica con refe:encia a la reguli
zi¢n general del crédito en el pais, Como ocurre ---
usualmente en paises con estructuras financieras rela
tivamente primitivas; lcs bancos comerciales guatemal
tecos encaran una demgnda de crédito excesiva con re-
iacién a sus recursos, Pero también en este caso exis
ten disparidades estructurales, pues mientras losban
cos estatales expanden su cartera recurriendo al cré-
dito del banco central y hacen uso intensivo de sus -
limitados depésitos, los bancos privados se inclinan-
por prédcticas crediticias mds conservadoras y retie--
nen excesos de encaje en vez de incrementar su baja -
proporcién de inversiones con respecto a obligaciones
depositarias, En consecuencia, un aumento general de

la tasa de interés desempefia probablemente un papel -
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my limitado en la regulacién del crédito bancario to-
tal; ya que la demanda excesiva de crédito guarda una-
relacién muy estrecha con esas disparidades entre ius-
bancos del sistema, Por otra parte, el interés del --
mercado extra=bancario de dinero es considerablemente-
mds alto, de modo que pequefios aumentos en las tasas-.-
oficiales no afectan en forma apreciable el volumen de
dicha demanda,

El banco central nunca ofrecié argumentos convin.
centes para justificar el aumento de la tasa maxima de
interés en el afio 1954, 105 argumentous concernientes.
a4 una mayor tasa de interés bancario y a tasas mis ele
vadas de redescuento --que obviamente operan en disti{}‘
ta forma-- fueron lamentablemente confundidos, No obs
tante, parece ser que la consideracién princips: tus
la conveniencia de estimular a los bancos par= S RPe s
sus inversiones en cperaciones productivas, ofreciéndu
ies el atractivo de maycres ganancias,20/ De ser as..
el aumento de la tasa’de interés alcanzé su objetiv.

s6lo en fo parcial. pues mierntias - bancus de de .

20778E00 ¢ Guatemala. Memeota Arual R I T o
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pésitc en conjunto, incrementaron su cartera en un 12%
entre Diciembre de 1953 y Diciembre de 1954, la pro--

porcién de sus excesos de encaje se elevd de 51% a 61%
en el mismo periode, Es mds: los c:éditos no produce

tivos de todo el sistema --comercic, consumo, edifica

e — .

cibn,; etc,-- parecen haber aumentado 16% en el afio ==
1954,21/

En todo caso, la tasa de interés no operé como -
un instrumento de regulacién general, ni se esperaba-
que lo hiciera, El aumento registrade en el afic 1954
fué el primer cambic en la tasa de interés bancario =
ern. m4s de dos décadas y, sin embargo, no se basé en--
-unsideraciones de balanza de pagos, ni de la activi=
1ad econémica interna, Si el dnico fin era el de au-
merntar las ganancias de los bancos, lo mds indicado -
n-tria sido transferirles parte de las utilidades que
= bancy central estaba r=al.zando 2n dbundancla, ¥ e
©1i. pudi habe se nechn mediante la redutcidn de enca
jes, la introduccién de encajes flexibles o la verda-
ders reestrusturacién de la tasa de redescuento, La-

g i

12 y 15, e n erna ona 1nancial Statistics,
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actitud de las autoridades mone ias a. elevar ia ta-
sa de interés bancario probablemente increment§ las gs
nancias de 1los bancos;, pero a costa de un encarecimier
to injustificado del crédito en el mercade organizad. .-
de dinero, sin haberse ampliado al mismo tiempo la & =
penibilidad de rédite, que es el verdaderc crigen des
problema,
3, Control Selective del Credito,

A diferencia de los objetivos de regulacién gene-
ral, esta segunda categorfia de instrumentos persigue -
la aplicacidén de politicas encaminadas a afectar pri--
mordialmente la direccidén y el uso del crédito, la es
fera de accidn de estos instrumentos se encuentra res-
tringida al sistema bancario propiamente dicho y no se
extiende al mercado de dinero en general, Al mismo ==
tiempo, la instrumentacién de la& politica monetaria en
este orden de cosas esté asociada al empleo de técnicas
de reciente desarrollo, y en cierto sentido se separa-

de los cédnones tradicionales de la banca central,
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5 Requerimientes de Capital,

1 determrnas: ir de los requerimientos minimos de
apltas L rase-vas de capital de los bancos comercia-
.5 @8 considerada unc de los principaies instrumentes

l+ untro w2, .t A disppsicién de las autoridades
monetarias gudtemaltecas, Aunque originalmente dise-
fiado para assgurar la solvencia de las instituciones-
pancarias, este meve mecanismo estaba llamado a cpe-
rar en tal farma que estimlara a los bancos a alterar
{a composicitén de sus activos, en respuesta a las di-
rectrices de las autoridades monetarias, y evitar asi
la accion punitiva ‘résultante de las evermtuales defi-
ciencias de capital y reservas,

Las estipulaciones legales respectivas obligan a
cada banco a mantener un importe efectivo de capital=-
¥y reservas de capital igual, por lo menos, a la suma-
que resulta de aplicar las sigiientes proporciones: -
(a) 5% de sus inversiones en valores emitidos o garan
tizados pof el Estado; (b) 10% de sus inversiones en-

otros créditos y valores; y (c¢) 50% de sus inversiones
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en mobiliario, bienes raices y otros activos fijos.,g/
De mayor importancia; sin embargo, es la estipulacion-
de que "con el fin de controlar el volumen general del
crédito bancario y de promover una distribucion adecua
da a los intereses de la economia nacional", la Junta-
Monetaria puede aumentar los requerimientos minimos de
capital y reservas, asf como seleccionar grupos y sub-
grupos de cartera de cualquier clase y fijar porcenta-
jes distintos para las diferentes categorias,23/

Desde Enero de 1947, cuando entré en vigor la Ley
de Bancos; no ha tenido lugar ninguna alteracién par
c¢ial o total de las proporciones minimas fijadas en el
Articulo 20 de la ley. En la prdctica, el sistema ban
cario como un todo ha mantenido abundantes excesos de-.
capital y reservas, al extremo de que tales excesovs
llegaron a 172%; en promedio, durante los doce afi:s
comprendidos entre 1947 y 1958,24/ Aunque la inf:rma-
cién estadistica para bancos individuales es incomp.:
ta, los datos al 30 de Abril de 1959 indican que ics -
bancos estatales mantienen mayores exsescs (171%) Quss
22/ Articulo 20, Ley de Bancos,

23/ Articulo 80, Ley de Bancos,
24/ B, de G., Boletin Estadfstico, Jun,1959, Cuadro 10,
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1os bancos privados (91%).25/

Si pudiera probarse que esta es la tendencia en-
sl largo plazo, resulta sorprendente que las autorida
des monetarias no hayan recurrido a los preceptos del
Artfculo 80 de la Ley de Bancos, puesto que un incre-
mento relativamente moderado de los requerimientos ac
tuales seria suficiente para ejercer una influencia -
restrictiva scbre la posicién de sobre-liquidez de los
bancos privados, lo cual es una condicién indispensa-
ble para inducirlos a absorber una parte de la presibtn
de crédito sobre los bancos estatales, Desde otro ==
punto de vista, también sorprende que, a pesar de la-
insatisfactoria experiencia con un antiguo banco ex=-
tranjero sobre este particular, las autoridades mone-
tarias hayan autorizado el establecimiento de mevos~
bancos privados con proporciones exageradamente peque
Has de recursos propios., El escandaloso asunto de una
sucursal extranjera en 1958 debié al menos indicar --
la inconveniencia de contimuar agregando al sistema -

bancos de reducido tamafio, que a la larga constltui--

25 B, de G,, Boletin Estadistico, Jun,1959, Cuadro 1l
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rdn un freno para ejercer una pulltica de control . r=
diticic bien wrientada.,

Ia eficacia putencial del sistema ds requerimisn-
tos de capital como instrumento de control selective,
iepende fundamentalmente de la composicivn analitica
izs grupos de activos legalmente afectados y nu del ni
vel de tales requerimientos en 81, Presumiblemente; -
ilas zutoridades monetarias deberian seleccionar grupc:
v sub=grupos de inversiones bancarias y exigir requeri
mientos mds altos © mds-bajos sobre los activos indesea
bles o deseables, respectivamente, Esto facilitaria -
también la aplicacién de topes de cartera y de restric
ciones sobre las tasas de crecimiento de grupos de car
tera, que son también poderosos instrumentos de comtrol
a disposicién de la Junta Monetaria.26/ Dados los al-
tos niveles de exceso que los bancos mantienen sobre -
los requerimientos minimos, sin embargo, tanto la im--
plantacién de una composicién analitica de los activos
como la aplicacién de topes y restricciones de cartera,

deberian ir precedidas o acompafladas de una elevacién-

26/ Banco de Guatemala, Memoria Anual (1946), pp, 52-54,
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zeneral de 1os requerimizntos actuales, Adn més: las
~ridages Lebetiar wn-lderar La g2 de 2zt

Puoa.tilio 2n turiion Y= . 5 reguzl micntos de envale
rre3tando debida atencidén a 1s posicion de los bancos
4ndividualesogzj
‘©) Adelantos y Redescuentes,

la administracién del ctédits #e segunda instan-

14 «tirgade a los bancos comerciales puede conside-<

-arse otro instrumento potencial de control selective
de: .reditc, especialmente porque el Comité de Crédi-
to de ia Junta Monetaria tiene amplia aitoridad para-
aeptar o rechazar las sclicitudes que le son presen-
radas, Es cierto que los adelantos y redescuentos del
banzo central constituyen también un instrumento gene
al de regulacién, pero nos parece mds légico conside
rurics como medios de control selective porque en la-
prdctica toman la forma de operaciones individuales,
sugetas a reglas especificas de elegibilidad y a di=-
ferentes tasas de redescuento,

En el perfodo de duce afics entre 1947 y 1958, el

27 David L, Grove, "New Guatemalan Bank Law", Federal
Reserve Bulletin, Abril 1947, pp, 378-401,
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importe de los adelantos y redescuentos represent6, en
promedio, el 48,5¢ del crédito total del banco central;
en términos absolutos, estos activos del Banco se han-
decuplicado desde 1947,28/ A despecho de la falta de-
estadisticas completas sobre los bancos individuales,
parece razonable afirmar que el grueso de los adelan--
tos se ha canalizado hacia los bancos estatales; que-~
recurren al crédito de segunda instancia en proporcio-
nes sustanciales para financiar muchas de sus operacio
nes de estabilizacién y fomento; tales transacciones -
toman el cardcter de "adelantos especificos" o "adelan
tos extraordinarios"; peroc no figuran separadamente en
las estadisticas publicadas, La informacién disponibic
indica que los adelantos del banco central a los bancos
oficiales representaba el 76% del total a fines de 1954,
la proporcién se elevaba a 85% al 31 de Marzo de 1958, 29
El hecho de que estas operaciones de adelanto son pie
dominantemente de un cardcter automdtico debilita s= -
riamente la capacidad del banco centrs!l para emplear
este instrumento con fines de contro. en general,

237 B, de Go.. Buletin Estadistacy, Juri..959, Cuadrc 1R,
29/ Tbid., Abri y emoria al {1954), p.275,
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Desde otro punto de vista, la relacién entre la-
tasa de interés que cargan los bancos comerciales y =
"2 tasa de redescwento del banco central puede inducir
a aquéllos a recurrir al crédito de segunda instancia
cuando exista un margen atractivo de ganancias, En -
el presente caso tal estimulo estd restringido por el
hecho de que el margen ha sido virtualmente fijado por
las autoridades monetarias en un %, ya que la tasa -
*general" de redescuento se mantuvo invariable en 4%-
hasta 1955 y ha sido 6% desde 1954, También existen-
las 1lamadas "tasas preferenciales" de redescuento; -
perc la estructura de estas tasas ha sido poco consis
tente y ha saufrido importantes alteraciones en los ==
affos 1947, 1950, 1954, 1957 y 1958, En algunos casos
la tasa preferencial estuvo asociada al monto, y, en-
otros  al vencimiento y destino final de las operacio
nes de crédito; la modificacién introducida en Julio-
de 1958 uniformo la mayor parte de las tasas antiguas
v elimin¢ la discriminacién por montos y plazos.30/ =

Serfa muy dificil evaluar la efectividad de la tasa -

50/ B, de G., Boletin Estadistico, Abr.1958 y Ene,19%9,
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de redescuento en los dltimos doce afius, ya que iax
frecuentes alteraciones han modificade, no meramentz
jos niveles de 1a tas&  31no su propia estructura,

Desds el afic 1958 Llas autoridades monetarias har
acordads ade.antes a p.azos hasta de tres afios, siend:
23te un impurtante cambio de politica per cuante ref’is
ja una actitud menos rigida respecto al temor a la in-
flacién, Los adelantos a plazo mediano nc constiruy=r.
toedavia una proporcidn sustancial del total, pero r=
cientemente ei banco central ha ido mds itejos al fijar
cupos especificos pare distintos tipus de operaciones,
La intencién ha sido inducir a los bancos a prestar mds
activamante para fines '"seleccionados®, Pero tal poll
tica tiende a introducir rigideces en la manipulacién
del crédito del banco central, pues ademd- de limitar
la aplicacicn flexible de las tasas "minimas" preferen
clales, abre el campo al "disfraz" de los destinos, E-
muy dudoso, en consecuencia, que el banco central tern.
ga éxito en su politica selectiva si al mismo tiempc

tiende a hacer mds automdtica su disp.-icién a prestar,
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Ademds, parece ser que esta primera experiencia de cu
pos analiticos no ha rendido los frutes esperados; de
bide a que la seleccidén puoce realista de los renglenes
favorecidos ha dado lugar a justificadas quejas entre
.5 banguercs privados, EL banco central no debe per
dsr de vista el hecho de que la disponibilidad de crg
dito no crea una demanda autemdtica por parte de los-
empr e sarios,

Las consideraciones precedentes apoyan la conclu
zion de que la administracidén de los adelantos del --
banco central con fines de control selectivo se encuen
tra generalmente limitada por la presencia de un meca
nisme 4. gque se .2 sigaen introduciende rigideces, --
Prroun iade 4 menos que la asistencia financiera preg
tada a los bancos estatales de fomento sea restringi-
da a las necesidades puraments bancarias, sobre una -
base no-automdtica, el poder discrecicnal de las au=-
t.rz.dades monetarias seguira siendc z6lo nominal, Adg
mds la descomposicion especifica de los cupos asigna

dus a cada banco tenderd a debilitar la accién del -
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banco central al perderse el verdaderov sentido del cré
dito de dltima instancia,

(¢) Direccién de los Bancos Oficiales,

ILa direccién general de la politica financiera de
las instituciones bancarias del Estado es otro importan
te instrumento de control selectivo, La Junta Moneta-
ria estd legalmente facultada para dirigir la politica
general de todas las instituciones bancarias de caréc-
ter estatal o semi-estatal mediante instrucciones, re.-
comendaciones y prohibiciones relativas a sus activida
des crediticias y la emisién de valcres.31/

Este poder directivo es ahora de una gran impor
tancia potencial debide a la creciente propercién de.--
1us negocios bancarios efectuados por los tres bancos.:
oficiaies, cuya cartera conjunta ha representade entre
el 50% ¥ el 60% de ia cartera total del sistema ®n ... -
ditimos diez afios, Adn cuando dos de esos bancos cpc
ran con tipos especializados de crédite, el tercerc s=
dedica a operaciones bancarias en general, reteniend.
pur si solc alrededor dei 30% de la vartsra crediticia

i/ r culo 30, ingiso (m), ley Orgdnica del Banco de
Guatemala,
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total del sistema, Es verdad que las dificultades fi
nancieras que han aquejado recientemente al Instituto
de Fomento de la Produccién tienden a reducir su im--
portancia crediticia y deprimir; en general; los nive
les de actividad de los bancos estatales en conjunto.
Pero esta circunstancia es, justamente, el resultado-
de la fadta de accién por parte de las amtoridades mo
netarias para corregir una situacién que venla dete--
riordndose desde afios atréds,

No tiene objeto discutir detalladamente las dis-
tintas formas en Que las autoridades monetarias po===
drfan ejercer controles selectivos del crédito a tra-
vés de los bancos estatales, Lo que se ha dicho con-
anterioridad indica que, virtualmente; cualquier poli
tica congruente y coordinada tendria amplias posibili
dades de exito sobre este particular. Adn mdss: la ac
-16n de las autoridades monetarias contaria con el ==
firme apoyo del peder persuasivo del banco central, -
basadc en sus frecuentes y cuantioscs adelantos a los

bancus cficlales, Presumiblemerte, una pulitica se--



= 80
lectiva podria incluso involucrar ciertos controlies di
rectos, tales como topes de cartera y restricciones «
ias tasas de incremento de inversiones indeseables,
Esta accion se justifica mds en el casc de los bancos-
coficiales, justamente porque una parte sustanciai de
los recursos de &stos provienen del bancoe central mas
bien que de los depdsitos del piblico y su propio ca-
pital, En cualquier caso, el éxito de todas estas me-
didas dependerfa de la autoridad moral del Banco de
Guatemala y del grade de cooperacién que obtenga de
ivs bancos oficiales; que en dltima instancia depend-n

adminis trativamente 421 gobiernc,
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Capitule IV
ASPECTOS MONETARIOS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO

EL proceso del desarrollc econbémice ha sido acele

adv <n Guatemala solamente en los dltimos siete u ocho

ancs, A principios de 1950 &1 gobierno guatemalteco -
psticcing la primera investigacién integral de las po-
ten. ialidades econémicas del pafs, la zual fué llevada
+ =abu por una misi¢n del Banco Intermacional de Re- -
vnstruccién y Fomento., EL retardo en llevar a cabo -

iuvs programas y polfticas recomendados por la misién -
3=: Banic¢ Internacional pueden atribuirse, entre otras
(548 a la ipestabrlidad politica y administrativa im

y=rante, En 1955 se hizo un nmuevo intento en ese sen-
ride al adoptar el gvbiernc un Plan de Desarrollc Ecé-
Limic. gue, presumiblemente, se encuentra todavia en -
-j#sueién,  Como .onsecuencia de esto, el financiamien
t de Llos programas oficiales de desarrcilc ha pasade-
~ zonstituir una cuestién de primer orden en la esfera
le jas pollticas menetaria y fiscal, Conviene ahora -
2vz.uar los heches y determinar sus implicaciones mone

tarias,
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1, Financiamiento Monetario del Desarrollo

En el presente estudio se analizan las relaciones -
entre el desarrollo econfmico y el financiamiento mone ta
rio en Guatemala; haciendo uso del modelo integral ingre
so=-moneda, recientemente introducido por la Divisién Eco
némica y Estadistica de la Organizacién Buropea de Coope
raci6n Econémica,l/ Los resultados de este andlisis han
tenido que limitarse al perlodo de siete afios comprendi.--
do entre 1951 y 1957, debido a la corta extensién de la-
serie revisada de estadisticas del ingreso nacional que-
compila el Banco de Guatemala,?/ Ademds; es indispensa-
ble tener en cuenta las propias deficiencias del método-
de computacién del ingreso nacional, por lc que los re
sultados concretos de muestra investigacitn deben toma- .
se con .autela.3/

El resultadv mis rwrtable de esta investigaci*- o-
que la expansién econémica del pais procedid lenta s irr:
gularmente entre 1951 y 1954 y luego crecié a un ritmc
acelerado y constante, De esa suerte; la presente discu-
sién puede facilitarse mucho si se enfoca la aten ié:n seos

oc, D/NI/58.7 Credit_ Mone Production Prices and Bai -
ance of Pa entsin OEEC Countries 1948-56 PRaris, Feb,1953)

§/ Apéndice, Nota 2 y Cuadro 6.
3/ Ver Apéndice, Nota 3,
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bre el curso general de la expansién del ingreso y su-
financiamiento monetario a lo largo de estos dos perio
dos bien caracterizados, En el siguiente cuadro puede
verse un resumen de los resultados del andlisis del in
greso solamente, en términos de promedios anuales en -
los dos periodos seleccionados, Las cifras estén expre
sadas en millones de quetzales:

(promedios amales)

1952/54 1955/57

Aomento de la ProduccitNeccsccecoce  Oo7 56,6
Exceso de Demandacoocccooccccccccoce 908 19,0
Kumento de precios internos...ce.oo 16e5 = 2,8
Exceso de importacionescc.ccccccocce = 6e5 1,6
Impulso ansionario Total.csocooco dDed 75,6

Fuente: Apéndice, Cuadro 6.

Es muy probable que el fuerte contraste en el im-
pulsc expansionario y sus componentes entre los perio-
dos analizados ~=y especialmente en lo que respecta al
aumento de la produccién real-- obedezca a las defectup
sag estadisticas del ingreso nacional, las cuales, com

se dijc, deben necesariamente tomarse con reserva, El
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cuadro anterior revela que las adaptaciones i‘nflaciong
rias representaron cerca del 30% de la expansi6n total
en 2l segundo perfodo, en comparacién con una propor-—.-
¢1on de 80% en el primero, Un examen m4s detenidu A -
los indices de precios revela que la presién inflacio .-
naria de los precios internos en el primer periodo tu-
vo su origen en un sustancial incremento de los pre-ios
al consumidor en los afios 1953 y 1954, pero no hay evi
denvis concluyente de que tales presiones cedieron en-
1los aflos subsiguientes,i/‘

Otro contraste de importancia es la reversién d-
i 3pfluencis ejsr 1da por el salde de la balanza ds -
pagus 8u uenta wurriznte, Ya se vié que el pafs wkty
++ superdvit externos hasta el afic 1954, pero los mais
moderados incrementes de precios de exp.rtacidn 7 -,
recimiento de las importaciones determinarim un .usr
= deterioru de la bdanza en cuenta zcrrisnte en lc=
~fios subsiguientes, Pero esto tambidén rgfleja un am-
ktio .mportante en la estructura de las importaciones

pues en el perfode 19551957 [a importa 16n de bireness

4775.7ds G. Boletin Estadisticy, Abril 1958, Cuan.
dres 34 y 35, )
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de produscion fuz 108% mayor que en el periodo 1952-
334  en contraste con un aumento de s6lo 40% en la -
aportacidén de bienes de censume en el mismo periodc.5/
Ei papel que desempefi¢ el financiamiento moneta-
1. zn todos estos avances del ingreso y la produccién
ruede juzgarse en el siguiente cuadre simplificado, o
yas cifras son dadas también en millones de quetzales,

:on relacién al medio circulante total al principio de

~ada afios
(promedios anuales)
. 7
1952/54 1985757
Total Financiamientc MonetariCececoo = 3o 20,7
LB e 18l a1
Financramiento e. aumento de 414
r’frt'd'lifél.?i.ono,900.,0000,;, LV Q000G 20000 004 905
Financiamiento del excesc de
iemnddnooooaaoe::; DCOOCDIDI D000 CTHBOO ‘—’50"7 2102
r\\iﬂlentl\) de pI’ec lOS intemOS 60600060000 ‘2.?’, «? °
Ex =20 de importacion®sSccoeoccccoccs = Geod R1.6
5 ue-nt_, Ape’nd: = Cuad-e 5

Jpsérvese que =1 flpent.amlento monetaric tota; o
2stuve positivamente correlacivnade con el impulso exs
pavsicnario en el primer periodo, en tanto que en el =
-zgundy represento cerca del 404, Esto se debe al he-

:w: . de G,, Boletin Estadistico. Enero 1959, Cuadro 53,
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cho de que el impacto anormal del aumentc de precios -
en los afios 1953 y 1954 fué absorbido en su mayor par-
te por un aumento desusual en la velocidad-ingreso de-
la circulacién monetaria, En efecto, esta tasa aumen-
t¢ de 0,145 a 0,165 entre 1952 y 1953, y decliné tan -

DIAGRAMA N° 7

ABSORCION DEL FINANCIAMIENTO MONETARIO=1951/57

(porciento dol dinero o principios de ono)

-

»w

a0 FIARCIAMIENTO

woNETARID

120

°

o
-0 o .
0 Expornion Iaterna
»

0

1o

W,

avEgeyo

PRECiON 7 -
Aumanto Proguccion

a2 83 se 8 s

Fuente Apendice B, Cuadro 6

3010 & 0,160 en (954,.6/

las variaciones anuales en la absorciodn del finau-
ciamiento monetariv estdn ilustradas en el Diagrama No
descompuestc en dos secciones para mostrar tanto el im-
pacto de las adaptaciones internas como la cambiante -

‘omposicién de la gxpansidn interna en aumento de poecios

6/ Ver Apendice, Cuadro 2,
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y aumentoc de produccibén, Puede verse que el financia-
mientc monetario de la expansién interna fué el resul-
tadc de una discrepancia -asi invariable entre el fi--
nanciamiento monetario total y los excesos de importa-

citn hasta el afic 1954; pero esta discrepancia se ensan
DIAGRAMA N° 8

FUENTES DEL FINANGIAMIENTO MONETARIO —1951/87
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Fuerte Apesndice B Cuadro 6

h¢ & partie de2 2ntonees. reflejando asl un 1mpacto
mi: fuzrte de los a’ustes nternos sobre la oferta mo-
retaria, La seccién inferior del diagrama muestra que
¢l financiamiento del aumento de produccifén fué el ori
gen principal de dicho impacto, particularmente en los

afios 1955 y 1956, El relativo estancamiento de la tasa
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de expansién interna entre 1951 y 1954 .untrasta con ia
amplia fluctuacidn de los precios, reduciendo asi 1la ap
sorcién interna neta de dinerc por el incremente de .
produccién en diche periodi,

En el siguiente cuadro se itustra la impertancia -
absoluta de las diversas fuentes del financiamiento mene
tario en los dos perfodos seleccionades., También en 25
te casc las cifras son en millones de quetzales, en ter
minos de la oierta monetaria al principio de cada afic.

{Promedios anuales
1952/54 1955/57

Monetizacién Corriente de Créditos = 0,7 33,9
Origen sxterno (NO-Dancariol.seses o 7.1 oS
Origen interno (bancaric).eoosos.e 6.2 0.4
aclinacidn en Liquidez Monetaria, = 2.6 = 3,2
FINANCIAMIENTO MONETARIO TOTAL: - i’-uiii 30, -

Fuente: Apéndice, Cuadro €,
El rontraste mds notable en ¢ .uai - anter.o
la tendencia contraria de la monetizacién del crédit.
externo no-bancaric, que virtualmente proveyé el fin:r -

ciamiento monetario teotal en el segundn parfodo, an +arn




to que en el primerc habia operado como un factor neu
tralizante de la apreciable monetizacidn de crédito -

interno por el sistema bancaric,

En ambos perlodos -
hube on incremento rebe =n la 11qulde. monetarls el
r parte o la wodencia assendente o= -
circulacién monetaria eon relacidn al producte na-

ional brutc, en ofests, la velocidad-ingreso de la =
rirculacibn menetar

se <ievd de an promedic anual de
0.,.56 en el perfodo 1952-1954 a un promedio de 0,171-
en el pecfodc 1955 95 77

La- varsac19ones anuales en las fuentes del finan
_1amiento monetariv son ilustradas en el Diagrama No.8

caging 87), que también ha sido descompuesto en dose-
~ :clones para moustrar, respectivamente, la relacién -
T ~. L. nan

ani=n e monetario total y la monetiza-
1en s

ricto, y la desintegracion de ests
+ time en fuentes internas y externas,

La seceidn sue-
rerior del diagrama muestra un estrecho paralelismc en

rr2 el financiamiento monetarioc y la monetizacidn del-

rédite a 1o large del perlode total de siete afios,
AD

r Apéndice. Cuadro 2,
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exceptyu en el afiv 1953; cuando el volumen de atesoramien
to fué extremadamente amplio, Por otra parte, el dia-=-
grama ilustra la total reversién de tendencias, tantoc -
de la menetizacién interna de crédito -como de la exter-
na, fenémeno al que ya se hizo referencia, Puede verse
que entre 1951 y 1954 1a monetizacién interna de crédi-
to fué cuantiosa, pero el persistente drenaje de los ac
tivos externos no-bancarios neutralizé el impulso domés
tico al punto de reducir la monetizacidén neta de crédi-
to a niveles muy bajos,

3, Financiamiento Monetario por Sectores.

Dentro de las limitaciones impuestas por la caren-
¢1a de estadisticas financieras aceptables y congruen-
tes; se ha intentado integrar y analizar la estructura
del financiamiento monetario por sectores econémi... -
¢l perlodo 1952-1957, Ademis de estar restringid. -
las categorias generales de los sectores "pdblico'
“privado™, el siguiente andlisis excluye toda consid:r -
c¢ién de los mercados de dineroc y de capital, El soncep

to de dinero también ha sido revisadi en el presente .
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so para incluir los depésitos del gobierno en el banco
central, con el fin de mostrar la posicién neta de li-
quidez de cada uno de los sectores, Como se ve, este-
andlisis 1lleva mds bien el propésito de mostrar cémo -
podria el banco central beneficiarse si sustentara la-
formacién de su politica con un andlisis monetario més
moderno, técnico e imaginativo,
las cifras correspondientes al trienio 1952-1954-
pueden verse en el cuadro siguiente; en términos de mm
toz absolutos agregados.
(Millones de Quetzales)

Sector Sector  TOTAL
co Privado PAIS:

Saldws Balanza Cuenta Corriente = 4,6 + 24,0 +19.4
Tiansferencias Unllaterales,.. = 0,5 = 9&&
Super4vit Financiero (#).....s <= 4.6 + 25,5 +18,9
Inversion Externd,.cocccoccooe e 0,3 + 15,7 +15.,4
aner51on Tnterna (Sist.Banc,) = 4,3 + 7.8 + 3,5
d) R Tavor de 1os Bancos (- ) ok
t) A carge de los Bancos {+), + 11,3 + 18.4 +R9,7
Lapital y reservasccoccoccce * 0,6 = 0,1 « 0,5
—Q'\laSi“’dinero y bonOSoooooooo ooo + 105 + l 3
QDINmooooooooooooooooooooooo 107 "'1702 2'79
]’:lquidez Totalooeooo 500230000 .1.0 ‘7 + 1805 *51

Fuentes: Banco de Guatemala, Boletin Estadistico;Ene
rt 1959, Cuadros 27-29 y 48 y Fondo Monetario Inter=
nacionalA International Financial tatistics, br- 59,
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Estas c¢ifras corroboran la presuncion de que el
sector privado absorbié la totalidad del superdvit en
la cuenta corriente de la balanza de pagos, destindndc-
lo al incremento de los activos no-bancarios en el ex.--
tranjero, EL sector pdblico aumenté apreciablemente sa
liquidez, pero para ello tuvo que endeudarse fuertemen
Te con el sistema bancarioj el crédite obtenido le permi
16 cubrir sa déficit en la balanza de pagos, Parece
rla razonable esperar que durante el periodo 1952-1954
el sector publico hubiera incurrido en un defi.it mayur.
pero la informacién disponible revela que la amortiza
“.0n efe tiva de la deuds piblica fué suficiente en e--
oeriodo pars neutralie:- una parte importante de las
nuevas emisiones, En general; el sistema bancaric sb
surbif una proporcitn bastante pequefia del superévit t,
nancierc del pafs, debidv a que la mayur parte de &st.:
fué desviado hacia el exterior para adquirir meves a-
tivos no-bancarios, En consecuencia, el incremento er
la liquidez total tuve que ser financiado casi totalmsn

e por .3 bances @ través de sus  rLera..ones de adet.

-e
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Un panorama radicalmente distinto fu€ el resuita

de de las tendencias de los sectores sn el periodu -

1955 .25  czegun pusde verse en el cuadre siguienta:
(M1llones de Quetzales)

Szetor Sector
Rdblico Privado

Saide Balanza Cusnta Corriente 52,7 = 12,0
T-ansferencias Umlaterales,., = 43,7 coe
guperQVLt Financiero (*)seoooe = 9.0 = 1240
Jnversidrl Extdrrlaooco(>coooooc? = 1501 = 4104
nverulﬁn Interna (Sist, Ban:,) + 4,1 + R8.4
(%1 A favor de los Bancos (=), 1.7 - 24,6
r) A carge de ics Bancos (+), 4 5.8 : 53.c
Capital ¥ reservas,.cosoccoo * 0.6 + 1.3
Quasi=dineru ¥y bonosS,ccccocss oo + 14,7
'DINmoooooJc K R EEEEEE-ES & 508 @5‘700
%.’qnldez To“wloo"OOOOGODCOOOOO .é‘ 508 4‘ 51.7;

TOTAL
PAIS:

Fuentes: Banco de Guatemala, Beletin Estadistico,
Ererc 1959, Cuadres 27=29 y 48 y Fon ¢ Monetariu,
International Financial Statistics, Abril 1959,

El evento mds trascendental en este segundo pe=-

ricds fué el fuerte déficit en bienes y servicios del

sector piblico, que al ser financiado con préstamos y

denaciones extranjeros sélo tuvo un reducido impacto-

interno neto, Adn mds: la amplia desinversién de ac-

tivos extranjeros extra=bancarios no sélo hizo posible

pagar el déficit total del pais; sino que también per
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mitié al sistema bancario absorber parte del influjo ex
terno, mediante la acumulacién de reservas oficiales,-
La desinversién externa del sector péblico refleja eli-
uso del préstamo otorgado por el BIRF., En contraste--
con el perfodo anterior (1952-1954), el sector péblice
recurrié al grédito del sistema bancario en un volumen
muy reducido, y, debido a su cuantiosa acumlacién de-
liquidez,; quedé finalmente en una posicién neta favora
ble con respecto a los bancos. El sector privado, por
otra parte; recurrié sustancialmente al crédito del --
sistema bancario, pero la monetizacién (en el pais) de
sus desinversiones externas fué sin duda alguna 1a fuen
te principal de su amplia posicién de liquidez. Obsér.
wvese que en el periodo 1955-=1957 el quasi-dinero y los
bonos bancarios constituyeron, en conjunto, casi una
tercera parte de la liquidez total imputable al sector
priyado de la economia,

3. Recientes Tendencias en la Polfti;a Monetarie.
Como consecuencia de la creciente menetizacicn dal

procesc de desarrcllo econdmico, una revisién impurtan
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te de los principios de la politica monetaria ha pare
cido inevitable en afics recientes, En el segundo se-
mestre de 1957, el Ministerio de Economia sometié al-
Congreso de la Repiblica un proyecto de reformas a ==
las leyes Monetaria, de Bancos y Orgénica del Banco de
Guatemala, pero los disturbios politicos del mes de -
Octubre de ese mismo afio retardaron la accién legisla
tiva y el proyecto fué finalmente retirado, Sin em-=
bargo, desde Julio del afio en curso se encuentra en -
el Congreso de la Repdblica un nuevo proyectio de re--
formas, ésta vez formulado bajo la supervisién y con-
el consentimiento de la propia Junta Monetaria, In-=-
fortunadamente, en ninguno de esos casos se did lugar
3 un amplio debate pﬁblico sobre las implicaciones de
las reformas propuestas, cuyo interés reside; no mera
mente en las modificaciones legales per se; sino en -
3us posibilidades reales para propiciar una reorienta
¢idén muy necesaria en la politica ds banca central. _

Es irrelevante examinar en detalie el proyecto =

del Ministerio de Economia del affo 1957, ya que no tu
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vo mas mérito que el de poner en movimiento a las auto-
ridades monetariss para impedir propuestas inconsultas.
@ lndu 1rlas & sgaminar su posicién actual, Baste devcir
que el referido proyecte contenla varias normas que ha..
trian debilitade la capacidad de las autoridades centre
bancarias para ejercer sus mds elementales funciones de
“egulacidn monetaria y supervisién bancaria. Entre otras

v3as, el Ministeric proponia reducir ivs requerimien. -
tos minimos de capital y reservas de los bancos, abolir
rod- Jimitacién legal relativa al monto de las operari.
ves de crédite publice y centralizar la Superintender. -
12 e Bancos <n el gobierno,8/ Como ya se vié, 1a ten
denci« deberia ser hacia un incremento ¥ no una disming
-i6n de los requerimientos de capital y reservas, La -
abolicién total de un lImite al monto de las operacic -
nes de crédito publico de corto plazo, por otra parte,
habria constituido unaamenaza grave sobre la relativa -
independencia con que las autoridades monetarias deben-
orientar su politica,
El nuevo proyecto de reformas que se encuentra en-

8/ Proyecto presentado por el Ministerio de Economia al
Congreso de la Republica, Junio 26 de 1957,
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sl Congreso de la Republiica no contiene més que un re-
dquolds romer  de . ambi.o de relativa importancia, ILa
Mayn rla de las> pr Pusstas consiste en adaptaciones in-
trascendentes y enmiendas al texto legdi, que no alte-
ar. = antendds A oLe Tuoltl o4 MO Larla, refors
Maw IF GLpUnd SNP. 7 bad . Qusdsn cesamirse aslo (a4
amp.ia de 10 a 1§ afios el plazc maximc de los valcres
fab.1o9s Jue . Banco de Guatemala puede adquirir por-
4sita pivTie (b} se suprims el limite expreso al mon
*o dz los créditos que el Banco puede otorgar con ga-
‘antia de documentos que se originan en operacicnes de
:rédito pdblico de corto plazo, facultidndose a la Jun=
ta Monetaria para fijar anualmente el monto midximo res
pertivo; (¢) se suprime la limitacién existente sobre
la composicién por plazos de la cartera de adelantos y
redescuentos del Banco de Guatemalag (d) se amplia de
3 a S afios el plazo médximo de los créditos de plazo me
diano que pueden otorgar los bancos hipotecarios; y -
(e) se d4 autoridad a la Junta Monetaria para fijar en
cada caso el monto minimo del capital requerido a las-

sucursales o agencias de bancos extranjeros, y se limi
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ta el uso de los recursos de tales sucursales o agen--
cias a créditos extendidos a favor de empresas y perso
nas residentes en el pais.9/

El dnico cambio d olitica discernible en estas-
reformas es cierto ablandamiento del prurito anti-infla
cionario que por tanto tiempo ha dominado a las autori
dades monetarias, ya que la ampliacién de plazos al -~
crédito pdblico y al crédito privado tenderéd a generar
efectos mds permanentes de la creacién monetaria reali
zada por estos medios, Sin embargo, estas extensiones
de plazo servirdn mejor los objetivos del financiamien
to del desarrollo econfmico al conciliar un empleo mds
racional del crédito bancario con el caricter reprodus
tivo de mumerosos proyectos de fomento, La ampliacién
de los plazos del crédito al sector privado ha consti-
tuido una de las demandas mds persistentes de los em.
presarios en la dltima década, Ia mestruc;huracién -
del plazo de la deuda pdblica, sin embargo, no se ha -
comprendido en todos sus alcances, quiz4 por la aren-
cia de una politica fiscal organizada,

27 Proyecto presentado por el Presidente de la Junta Mo
netaria al Congreso de la Republica, Junio 6 de 1953,
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En efecto, la impreparacién del gobierno para ad-
ministrar eficientemente la deuda péblica ha puesto en
manos del banco central la dilucidacién de todos los -
aspectos técnicos relacionados con la ampliacién; con-
traccién, conversién y pago de la deuda bonificada in-
terna, Por el hecho de que predominan los criterios -
puramente bancarios --de banca privada incluso-- y que
las técnicas empleadas son muy rudimentarias, la rédpi-
da acumulacién de las rentas consignadas acelera el re
tiro de la deuda pdblica y el plazo efectivo resultan-
te es considerablemente inferior a los 10 afios nominal
mente apilicados, El1 efecto de ésto es deprimir el ni-
vel del ahorro corriente del gobierno, impidiéndole -=
rrogramar las inversiones pdblicas sin recurrir a las-
frecuentes ==y no siempre bien meditadas-- ampliacio-=
res de la deuda ptblica interna, EL banco central pue
de solazarse con el pago anticipado de 1la deuda pdbli=-
ca, pero ello no contribuye por cierto a apoyar el de-

sarrollc econémico nacional,
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4, Bases para Reorientar la Polftica Monetaria.

No hay razén técnica que indique la necesidad de -
mantener invariable la legislacién que define, justifi-
ca y orienta la politica del banco central, Pero si
existen, en camblo, razones de sentido comin que no acun
sejan alterar con frecuencia tal legislacion en un me-
dio que, como el nuestro, estd prefiadc de deformarions.
politicas y sociales que conspiran contra la estabili
dad institucional, Por ello es una gran desventaja qus
la legislacibn guatemalteca contenga tal multitud de nor
mas. formulas y reglas que de manera directa afectan la
formacién de la politica monetaria, pues se plantea ia
disyuntiva de no imprimirle nuevas orientaciones, para
evitar el recurso de frecuentes reformas legales, ¢ bien
revisar los principios rectores de la politica con la -

regularidad necesaria, corriendo el riesgo de sufrir las

consecuencias,

Este razonamiento conduce a lamentar el hecho de
que, ahora que por primera vez se plantea una revisicn-
legal de ciertos alcances las autoridades monetarias -

hayan obrado con tal desconfianza y sigilo, que las re- <



© rmas trasiendentes de politica en realidad no corri-
SEL Tl 2.07«. Y I'al gu= "= % 3wy ha dominge
R T /E TR U - IR SRR IR, ronta guatemaltes
Las autoridades centro<bancarias pudieron haber -
tuado con mayor visidn y valentia para introducir re
‘mag que nabrilan permitide afianzar la sstructura mo
ustwrla 1. pals y oreay medios mas eficaces para guiar
aua pl.it. a4 —onsecuente con el desarrollc equilibrado
1a economia maczional, En los siguientes comenta--
SL2rirsmes L.l tamsnte 4 &s peincipales -
Moo La=, 20 Ludslis PInlAn. d2bicron mereser una
usideracién méds seria y ponderada,
“ncajes Flexibles,
Se estima conveniente auntorizar a los bancos comer
ialz- para mantener una cierta proporcién de sus enca
J=»> requeridos en la forma de valores y créditos prove
nientes de operacicnes destinadas a financiar proyec--
tos de desarrollo econémico, La Junta Monetaria reten
drila la autoridad de fijar, tanto la proporcion de en-

cajes aceptable en esos activos, como la clase y tipos
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de valores y créditos elegibles para el efecto,

La introduccién de los encajes flexibles no ten---
dria un efecto neto sobre la creacién de dinero por el.-
sistema bancario, ya que el mecanismo se reducirla a um
mera transferencia de activos del banco central a los -
bancos comerciales, excepto en el caso de que la Junta-
Monetaria eligiera créditos al sector privado para fi--
nes de encaje, Sin embargo, esa transferencia de acti-
vos significaria también un aumento de las ganancias de
los bancos comerciales; sobre fondos que en la actuali-
dad se encuentran legalmente esterilizados, Esto seria
atractivo a los bancos con cuantiosos depésitos del ri-
blico, con el efecto de estimularlos a participar mis -
activamente en el mercado de valores por cuenta propia,
Al mismo tiempo, ello reduciria el pesc del financia-
miento de la deuda pdblica sobre el banco central y re-
forzaria asi las potencialidades de sus operaciones de
mercado abiertc.

No debe perderse de vista el heche de que 2sta mo

dalidad de encajes flexibles operaria :in alterar ei . i
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vel de los encajes bancarios en general, Antes bien,
ello permitiria satisfacer la persistente demanda de -
1los banqueros en el sentido de que debe reducirse el -
nivel actual, ya que la esencia de la querella es la =
esterilizacién de una parte my considerable de fondos
bancarios que podrian rendir ganancias, Por otra pare
te, en el evento de requerirse un aumento del nivel de
los encajes, las autoridades no encontrarian mucha re-
sistencia si el efecto final de tal aumento deja inal-
terable el volumen de reservas primarias que no deven-
gan interés,

it. Plazo de los Valores Pdblicos,

Dada la estructura del mercado de valores, el ban

JC entria. fomstltuy: .o fuente primaria para finan- -
faw uperaciones 4z ridito piblico, por lo que las 1i
mitaciones legales impuestas a las inversiones del Ban
«v de Cuatemala se hacen extensivas a la deuda bonifi-
‘ada en general, Ccmo se dijo anteriormente, existe -
ur:d propuesta concreta para elevar el plazo mdximo de-

10 a 18 affos, Sin embargo, tal ampliacién es mdsz bien
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tedrica si se tiene en cuenta que el plazc efectivu se
ey onsiderablismente al acelecarse ca amorblzaller
woLg aEuds @ osa TIME Jus YA 52 sl L<C,

in efecto, una estimacién gruesa indica, por ej=n
F.¢  jue la ampiiacion de @ 40.c¢ millcnes que consid-- .
4 ~ualmente ei Cengresc quedara pagada en el términc -
-0 < afus, aln <uando su plazo nominal sea de 1%,
Un 7 Liaze 2reitive de diez afies no seria del todo redu:i

10 si las operaciones de crédito piblicc se destinarar

-4 SarzMEnte a4 tindnd LAY Obran o mor dut vas gue de
Y4 mon@rad serlan oS Teadas dLo.. Shor D07t LTe de

gobiernc, Pero el andlisis es defectuoso cuando se dul
zidera el financiamiento de proyectes de fomento de na.
turaleza reprodustiva,
Estas observaciones hacen pensar an ia sunvenien

. de ampliar hasta veinte afics el plaze maxime para -
v2icres piblicos destinados a financiar proyectos de de
#ar”Coii econtmico., Otros valores pdblicos podrfan Te:
tringirse al plazo de quince affos, Lo esencial es que .

en todo faso, estos son plazes mdximes v .as autorids

= CE—— &
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des menetarias retendrian la facultad legal de recomen
dar plazos menores y examinar cada emisién de bonos del
Tesoro coto una operacién individual con caracteristi-
cas propias,
Certificzados de Partici acidn,
El banco sentral deberia estar autorizade para emi
t1.r certificados de participacidén sobre sus inversiones
propias consistentes en valores piblicos, Estos certi-
¢t :ados de corto plage podrian ser elegibles para fines
1= encaje, Perc su funcién primordiai consistivia en-
csorber los fondos ocivsos y excedentes de encaje de—-
. 3 bancos Icmerciales, ineitdndolos a operar activamen
T oen <. mereado y oasumir astitudes menos conservadoes
‘o =L e mevilizacién y diversificacidn de su cartera,
L= virtud principal de los certificados de partici

pe .o serfa la de introducir en el mercado un nuevo i
; de valores, con las saracteristicas de amplia gradus
.'r i¢ los plazos menores, del valor naminal y de la =
nege “1abilidad, Es c¢bvic que este mecanismo también im

piicaria una transferencia de activos del banco central
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a los bancos comerciales e inversionistas extra-banca--
rios, con la consiguiente transferencia de ganancias,
Pero las ventajas y desventajas de los certificados de-
participacién, deben ponderarse teniendo en cuenta que-
su primordial objetivo es ampliar y estimular el merca-
do de valores, con el consiguiente fortalecimiento de -
las operaciones de mercado abierto como instrumento prin
cipal de la polftica monetaria,
(d) Fondo de Regulacién de Valores.

Como se dijo en otra parte, las cuentas del Fondo--
de Regulacién de Valores son manternidas dentro de la mds
estricta confidencialidad, siendo por lo tanto imposi--
ble determinar su posicién financiera en cualquier mo.-
mento, Sin embargo, hay razones para presumir que sus-
tecursos propios han crecido a un ritmo muy lento y 1
guardan relacién con el importe de las emisiones de va
lires ptublicos cuyo mercado estd llamado a estabilizar,
Excepto por los aportes especificos que el Estadc baga
para su incremento, el Fondo no cuenta con otra fu=:te

regular de crecimiento que la eventuai consignac: ¢r. d-
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las ganancias netas del Banco de Guatemala, Fuera de
la aportacién inicial, no se sabe que el Estadu haya -
incrementado el Fondo en los dltimos doce afios,

De acuerdo con la ley, el Fondo de Regulacién de-
Valores se acrecentari con las ganancias del Banco de-
Guatemala; cuando el Fondo de Garantia del Banco alcan
ce el 10% de los activos internos de este Wltimo,10/
Aparentemente, esa situacién estaba por producirse en-
Mayo de 1959, ya que el Fondo de Garantfa alcanzé la -
suma de @ 7.3 millones contra un activo interno total
de @ 79,1 millones,1i/ Dado el ritmo de las utilida--
des del Banco en afios recientes; podria esperarse que=
en el cercano futuro se produjera un incremento anual-
del Fondo de Regulacién de Valores no menor de un mi--
11én de quetzales, Perc estoc depende de que los acti-
vos internos del Banco de Guatemala no crezcan a un --
ritmo mayor de, digamos, 5% amual, En realidad, esto -
e3 improbable si se tiene en cuenta que el Banco habri
de absorber la mayor parte de la mueva emisidén de boe-

s del Tesoro y que no hay perspectivas de que 1los ==

“tos,11 y 113, Ley Orgénica del Banco de Guatemala,
,8. de G,, Boletfn Estadistico, Junio 1959, p.ll,
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bancos comerciales reduzcan apreciablemente su demanda
de adelantos en los préximes affos, Ello retardaria el
incremento del Fondo por cerca de tres afios, mientras-
que la deuda piblica bonificada interna se duplicaria,
Una forma permanente y directa de incrementar el-
Fondo de Regulacién de valores consistiria en recargar
:igeramente la tasa de interés sobre los valores pibli
©s y destinar el productc del recargo al incrementc
del Fondo, Como se sabe, el Banco de Guatemala s6i.
devenga ei 50% de la tasx de interés nominal scbre 1c-
bonos de deuda publics que adquiere por cuenta propia,
Una elevacién de ese tipe -==de 2% a 3%-- seria en rco.
-idad un recargo casi insignificante sobre servicic -
.& deuda publica, en tantc que ello fortaleceris el
Forde de Kegulacién de Valores, Ademds, serfa pruder.-
te vevisar las disposiciones sobre el destino de lo-
utilidades del Banzo y consignar a favor del Fondc une

Prepeorclén de l-s ganancias corrientes,

“w
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Ca Itulo V
CONCLUSIONES
Ia evaluacién de los instrumentos de regulacién -
y control a la disposicién del banco central indica que
un excesive apego a los enfoques ortodoxos sélo reduci
ria las potencialidades de una politica monetaria enca
minada a apoyar el desarrollo econémico en condiciones
de estabilidad financiera en Guatemala, En la esfera-
32 la estabiiizacidn interna, los encajes bancarios y-
.45 peraciones de mercade abiertc han probado ser de-
urd utilidad préctica muy limitada. Debido a las dis
~orsiones estructurales del sistema banzaric, los ban-
de depésito, tomados en conjuntv, acumulian sustan-
1538 8xcesos de uncaje que neutralizarian cuaiquier-
2zvacidn razonable de los requerimientes tendiente a
~eueir ia liquidez glebal de los bancoz, Sin embar-
gup, una reduscidn de tales requerimientos tampoco ge-
:rarta una expansidén miltiple del crédito bancario,-
ya Jue <1 aumento o disminucitn de éste depende mds -

22 .as prdeticas y hdbitos de cada banco que de su ca



- 110 -

pacidad técnica para crear dinero, Ias operaciones de
mercado abierto, por otra parte, han respondido satis--
factoriamente cuando el banco central desea aumentar el
medio circulante a través de la compra de valores nego-
ciables, pero la extrema debilidad del mercado anula --
las posibilidades de una politica en la direccién con--
traria,

Los bancos privados s6lo han liberalizado un tanto
su politica conservadora de crédito en los dltimos dos
o tres afios, Pero la tendencia general contimia siendo
1a de expandir las operaciones activas solamente en la
medida en que el aumento de los depésitos del pdblico -
permita a esos bancos mantener una tasa elevada y esta--
ble de reservas primarias, Ademds, un factor determinan
te de esa tendencia sigue siendo la expansién crediticis
generada por los bancos estatales, que se traduce en una
sustancial canalizacién de los recursos recibidos del
banco central para engrosar los dep6sitos del pdblico en
los bancos privados, Mediante ese flujo cireular, la de

cisioén final de la creacion monetaria interna radica ene
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gran medida en el banco central, Pero, infortunada--
mente, el grueso de los adelantos del Banco a las ins
tituciones oficiales es de un cardcter casi automdti-
¢o, lo cual debilita el poder de las autoridades mone
tarias para poner en préctica politicas discreciona«--
les apropiadas a las condiciones econémicas del pais=-
en general,

Se ha insimuado la conveniencia de introducir la
modalidad de "encajes flexibles™ con el fin de preci-
pitar la participacién activa de los bancos comercia-
les en el mercado de dinero, en general, y de valores,
=r. particular, Adn cuando éstc no tendria necesaria-
mente un efecto neto sobre sl volumen del circulante,
is s:ftructura de la creacidn monetaria seria modifica
is notablemente al inducir una relacién mds estrecha-
ar.itre log recursos que los bancos comerciales reciben
dei piblico y los que ponen a disposicion de la econo
mia para fines productivos, Los excesos de encaje po
drian ser absorbidos, también, mediante la emision por

e. banco central de Y“certificados de participacidn' de
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corto plazo, ILa principal consecuencia de ambos meca--
nismos seria la de fortalecer el mercadc con la introe-
duccién de una mayor variedad y cantidad de inversionig
tas y de valores negociables, De esa suerte, la politi
ca monetaria podrla descansar mds en las operaciones de

mercado abierto, en vista de las serias limitaciones im

puestas a la técnica de variacién de los encajes por -
las deformaciones estructurales del sistema bancario --
guatemalteco,

Ne obstante ias ventajas aparentes de los dos ins.
trumentos antes mencionados, aun Juscaria =1 peligro d-
jue 1os bancos comerciales pudieran liquidar sus tener

»as de valores elegibles y certificades en cualgquier -
memento, lo cual podrfa eventualmente ejercer presiinss
indeseables sobre el banco centra., Esto indl 1 & re.
“egidad de explorar otras politicas .1 cfestos me P~
manentes en la estructura financiera de los bancos, Ia
regulacién de leos requerimientos de capital y res<r.as
por 8jemplo, podria orientarse a manera de crear . -n

tivos para que los bancos axpandar: . Lhbraigan sus
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versiones con relacién a un monto invariable de recur-
sos propios, las autoridades monetarias munca han re-

currido a tal regulacidn, a pesar de ser evidente que
las proporciones minimas fijadas por la Ley de Bancos-
en 1947 resultan ahora totalmente inadecuadas; por lo-
menos en cuanto al sistema bancario en conjunto, El -
hecho de que uno o dos bancos individuales pudieran te
ner interés en requerimientos bajos no es razon para -
debilitar toda la pclitica monetaria resté4ndole uno de

.s medios de regulacién general mds eficaces,

Lo anterior no implisa, sin embargvu, que un aumen
+i» arbitrario de los requerimientos de capital y reser
- 1.rtaleceria automdticamente la regulacién moneta=
éo .28 virtudes y debilidades de esa politica deben
_.zgarse teniendo en suenta las disparidades entre los
ancos miembros, asi como la posicidn de reserva del -

. stema en conjunte, Los requerimientos de capital y
.<ervas constituyen un instrumento complementaric, no
s ternative, de la regulacién del crédito, Infortuna-

damente. ha faltado valentla para aplicar esta polftica



= 114 =

a los dos bancos extranjeros que distorsionan el cuadro
del Isistema crediticio, con 1o cual se imtiliza ese -
instrumento, al punto de hacerlo comparativamente menos
efectivo que la antigua fijacidén de un miltiplo del ca.
pital propio como limite de los depésitos bancarios,

Fuera de la debilidad inherente en los medios con-
vencionales para ejercer la regulacién cuantitativa, --
las autoridades monetarias guatemaltecas han sido inca-
paces de propiciar una verdadera distribucién cualitatg
va del crédito en funcién de las necesidades de finan- -
clamiento interno de caridcter productivo, E1 instrumqg
to 1l6gico para ejercer el control selectivo indirecte -
ieberta ser, de nuevo, la regulacién de los requerimien
tos de capital y reservas; mediante la imposicién de di
ferentes proporciones para distintos grupos de cartera,
en vez de 1los usuales requerimientos uniformes sobra {a
tegorias generales de inversién., Un planteamiento cui
dadoso de tales requerimientos inducirfa a los bancu s
comerciales a invertir en los tipos més deseables de

crédito, de acuerdo con los criterios de prioridad y ne
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cesidad que la autoridad monetaria adoptase al respec
to, Es dudoso que las autoridades centrales pudieran
tener mayor éxito si implantaran controles selectivos
mds directos, tales como topes de cartera y tasas md-
ximas de crecimiento de las inversiones bancarias me-
nos deseables,

La autoridad central deberia también activar sus
politicas de control selectivo asumiendo una posicién
mds firme respecto a la dirececidén general de las ope-
raciones crediticias de los bancos estatales, Iasins
tituciones bancarias del Estado encaran complejos pro
t.emas financieros como resultado de una excesiva pre
516n de crédito sobre un limitado volumen de recursos,
A pesar de ello, la evidencia estadistica indica que-
{a distribucién cualitativa del crédito de estos ban-
¢-s ne ha sido enteramente satisfactoria, sobre todo-
en vista del cuantioso voiumen destinado a operaciones
no productivas, tales como préstamos de consumo, edi-
ficacién e inmuebles en general, La Junta Monetaria-

deberfa iniciar una investigacién detenida de la si--
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tuacibén y considerar la adopcién de medidas encamina--
das a imponer una disciplina crediticia congruente con
los objetivos esenciales de tales bancos,

A este respecto, conviene sefialar que la reciente
agudizacién de los problemas financieros del Instituto
de Fomento de la Produccién ha dado lugar a actitudes-
que no concuerdan con la misién fundamental de la poll
tica monetaria. Por razones que no viene al caso citar
aqui, el INFOP ha sufrido una infortunads sucesion de.
perjuicios financieros y administrativos, al extrem:
de que tuvo que ser intervenido a mediados del afic (9283,
El origen del desequilibrio puramente financiero ha sl
do el incumplimiento del deber del Estado de capitali. -
zar al Instituto mientras le asignaba crecientes re<
punsabllidades de femento y estabilizacién de preci.:.
Las autoridades monetarias pudieron baber prevenid:
ese extremo si; haciendo uso de sus facultades legea.-. .
hubiesen dirigide bien la politic- fi1-anc.era da  TFOP
¥ hubiesen persuadido al gobiernc “e  roriuicic  we 2.

~x

taba causando su propia inacrién., La rehabilitacicn
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financiera y administrativa del Instituto requerird el
firma apoyo del banco central, no meramente facilitdn
dole créditos, sino mds bien haciendo un esfuerzo pa-
ra comprender la naturaleza de sus problemas y ayuddn
dolo a resolverlos con eficacia, No debe perderse de
vista que el establecimiento del INFOP fué una parte-
esencial de la propia reforma monetaria y bancaria --
iniciada en 1946- el brazo derecho del banco central-
para encauzar su politiza de desarrollo econdmico,

La consideracién de una politica monetaria mds -
reslista e imaginativa parece ser el problema mds apre
miante de la banca central guatemalteca, principalmen
te ahora que el financiamiento monetarioc estd pasando
a ccupar un lugar predominante en el proceso de desa-
rrollo econémico, La rdpida expansién econdmica del-
pais en los dltimos afios ejerci¢ presiocnes anormales-
sobre la balanza de pagos, perc su impacto fué absor-
vide por un amplio financiamiento externo en la forma
de préstamos y donaciones oficiales y afluencia de ca

pital privado, Las donaciones y empréstitos, sin em-
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bargo, estdn agotados o por agotarse, y las clases di-
rigentes comienzan a percatarse de que la vulnerabili-
dad de miestro comercio exterior tiene raices mds pro--
fundas y permanentes. En consecuencia, la cuestién --
crucial se plantea en términos del esfuerzo que hay --
que hacer para asegurar un ritmo razonable de creci---
miento econmico en el futuro, Y como la politica mo-
netaria es el dnico segmento evolucionado de la politi
ca Boonémica guatemalteca, sobre aquélla recaen las --
responsabilidades sin precedentes que el mevo panora-
ma econémico nacional imponse,

Las tendencias deflacionarias gque cobraren impul-
so en el afio 1958 ==y han persistido en 1959-- plantean
problemas monetarios que trascienden del criterin es.
trecho que ha dominado las tradiciones del bance -en....
tral formadas en la dltima década, E1 temor a la in--
flacién se justifica hoy menos que nunca; el proces..-
de desarrollo no puede ni. debe detenerse bruscamente,
la estructura del sistema bancario se distorsiona cads

vez mds; y el desequilibrio externo s ahora de un ca-
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rdcter mds fundamental, S6lo la capacidad de las au=
toridades monetarias para comprender bien la naturale
za de estos problemas y adoptar politicas m4s conse--
cuentes con el interés nacional puede salvar a la ban
ca central guatemalteca de los vicios y deformaciones
que hace apenas trece afios justificaron una reforma -
radical en la estructura del dinero y el crédito en--

Guatemala,






APENDICE Nota 1 (121)

La definicién de "dinero" adoptada por el Fondo-
Monetario Internacional difiere del concepto de "me--
dio circulante" empleadc por el Banco de Guatemala; -
principalmente en dos aspectos: (a) el Fondo computa
tnicamente la creacién monetaria del banco central y
los bancos de depésito, excluyendo por lo tanto al --
Instituto de Fomento de la Produccién y el Banco Na--
cional Agrario; y (b) el Fondo no incluye los depési-
tos en moneda extranjera en residentes en Guatemala,
que el Banco considera como obligaciones internaciona
ies del sistema,l/ En el periodo de 1953 a 1957 las
diferencias entre esas dos computaciones fluctuaron =
entre @ 9,3 millones y @ 21,3 millones, siendo en to-
Ju caso mayor la cifra del medio circulante del Banco
de Guatemala,2/

Dsbe observarse, sin embargo, que el grueso de =
esas discrepancias obedece a la variacién en los depd
sitos oficiales, tanto en el Banco de Guatemala como
en los bancos de depbésito, cuya exclusién es total en

el concepto de "dinero" del Fondo Monetario Interna--

. ondo Monetario Internacional, International
Financial Statistics, Feb. 1959, pp

2/
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cional, En realidad, el Banco de Guatemala efectia dos
computaciones: el medio circulante total, y el medio --
circulante del pdblico (excluyendo depésitos oficiales).
En consecuencia, si se comparan el "medio circulante --
del piblico" y el "dinero", las discrepancias serian me
nores,

Hemos preferido adoptar las definiciones del Fondo
Monetario Internacional porque: (a) la variacién en los
depésitos oficiales no obedece siempre a influencias pu
ramente econémicas; (b) la peculiar posicién de las dos
instituciones oficiales de fomento las sitda al margen
de la banca comercial propiamente dicha; y (¢) la conso
.1idacién empleada por el Fondo es considerablemente mis
analitica que la del Banco de Guatemala, desde el punt

de vista del origen,
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APENDICE Nota 2 (123)

Una versién resumida del andiisis combinado ingre
so=dinero se encontrard en la Memoria de la V Reunidn
de Técnicos de los Bancos Centrales del Continente Ame
ricano (Bogotd, 1957) bajo el titulo de "A Simplified
Scheme for the Integration of Monetary and Income An-
alysis"; Documento 14, A contimuacién se explica bre
vemente la estructura de ese modelo y el significado-
de las partes que lo integran,

La expansién de 1la economia se mide por la dife-
rencia entre el gasto nacional carriente y la produce
zi6n nacional del periodo anterior, Esta expansién--
32 refleja tanto en el aumento real de 1la produccidn-
zome en una variacidén de los precics internos y la ba
lansa de pagos, Un aumento de los precics y un déficit
pct excedentes de importaciones, por ejemplo, consti-=
tuirian un exceso de demanda ¢ adaptaciones intlacie-
narias en la economia, Estas relaciones determinan,
finalmente, el origen de la expansién del ingreso y--
su absorcién,

La expansifn econdmica se refleja sélo parcial--
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mente en el sistema monetario; es decir, sélo un seg--
mento de la expansién es financiada con dinero, E1 fi
nanciamiento monetario total se origina, por una parte,
en la monetizacién del crédito, y por otra, en los cam
bios en la liquidez del piblico, La monetizacién del-
crédito, a su vez, puede ser de origen interno (a tra-
vés del sistema bancario) o de origen externo (desin--
versién de activos no-bancarios en el extranjero), ILa
absorcién del financiamiento monetario tiene lugar tam
bién a través del incremento de la produccién real y -
de las adaptaciones inflacionarias que, como se dijo, -
ronsisten en aumentos de precios internos y excedentes
de importacién,

En un enfcque general, cuando el sistema bancari.
monetiza su crédito y la comunidad no-bancaria desin-
vierte en el extranjero, el mecanismo del dinero amplia
el financiamiento total de la expansién del ingresc. -
ILcs cambios en la liquidez del piblico son tambidn im-
portantes a este respecto, pues el atesoramiento este-

riliza parte del financiamiento monetario y determina -
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APENDICE (125)
de ese modo el volumen neto de dinero que se canaliza
hacia la expansién del ingreso, las adaptaciones in-
flacionarias (exceso de demanda) absorben aquella par
te del circulante que no se destina al aumento de la-
produccién real, Si la economia recibe donaciones y
afluencia de capital extranjero, por ejemplo, el pais
puede incrementar sus reservas oficiales o bien pagar
un exceso de importaciones, En todo caso, la inter--
accién de las fuerzas externas y la inflacién interna
de precios determinarid el grado de absorcién del fi-=
nanciamiento monetario por ei exceso de demanda,
Conviene seflalar, finalmente; que las fuentes es
tadisticas empleadas en este modedp sons producto na-=
.onal bruto, a precios corrientes y precios constan-
tes; medio circulante; Indice de precios del producto
nacicnaly fndice de volumen del producto nacional; y-
veivcidad-ingreso de la circulacioén monetaria, El ==
mocdelo también ha sido expresadd en términos porcen--
tuales; que para el caso son quizd mds relevantes que

las cifras absolutas,



APENDICE Nota 3 (128)

Desde que se iniciaron en Guatemala los esfuerszos
de contabilidad nacional en 1950, el Banco de Guatema-
la ==que asumié esa responsabilidad-- ha venido intrce
duciendo frecuentes revisiones a las series del produc

t0 nacional bruto a precios corrientes y constantes,

La dltima de esas revisiones tuvo lugar en el afio 1957,

pero se limité a los ocho afios comprendidos entre 1950

y 19573 la deflatacién de la serie fué referida a pre-

cios de 1950.1/ Esta mueva serie fue empleada en el -

presente trabajo para el analisis combinado ingreso-di

nero; en las otras computaciones en que hubo necesidad

de emplear cifras del producto nacicnal se introdujo -
el ajuste correspondiente,

Una discusién del método empleado por el Bance d-
Guatemala queda fuera de los limites de este trabajo,
Sin embargo, conviene comentar brevemente las deficier
~las mds notorias, A primera vista, las cuentas naci.c
rales sufren variacicres sastanciales .on cada rews -

s16n, al extremo que l3s cifras de lz nueva serie o= fie

g? Banco de Guatemala, Ingresc Naciond 71956-1957
 (mimeo, ), 1957, -

‘x




ren con las de otra serie reciente hasta en un 0%, -
que en términos absolutos impliica discrepancias entre
d 67 millones y @ 84 millones anuales en el quinque--
nio 1950-i954,2/ Infortunadamente; a esta revisién -
de las cifras no ha correspondido un ruevo enfoque de
la metodologia, a pesar de que en la dltima deécada se
han logrado notables avances a este respecto, incluso
en mmerosos palses subdesarrollados,

La deficiencia fundamental del método empleado =
por el Banco de Guatemala estriba en los supuestos ar
bitrarios y simplistas en que se basa la estimacién -
del consumo personal, que normalmente absorbe el 75%
del producto nacional bruto total, El resultado es -
que este grueso segmento del gasto nacional deviene -
una funcién de tipo linear, cuyo tnica variable inde-
pendiente es el crecimientc vegetativo de la pobla- -
.10, Adn la distincién entre las poblaciones urbana
s rural es insuficiente, ya que el resultado neto de-
tai distincicn es 21 =mpleo de dos variables indepen-
Zientes que implican per fuerza un crecimientc conse-

_ Ver Banco de Guatemala, Ingreso Nacional 1956-1957,
¥ Memoria Ansal (1954), p



APENDICE (128)
tante entre los extremos de la interpoclacién, E1 méto-
do es, en general, sumamente defectuoso e introduce va-
rios elementos que no son representativos de la genera-
cién ni la absorcién del producto,

Es evidente, entonces, que las series estadisticas
del ingreso nacional -=y consecuentemente nuestras esti
maciones basadas en ellas-- deben tomarse con mucha re-
serva, En ausencia de otros elementos de juicio, hemos
tenido que acudir a tales estadisticacs,

Conviene seffalar que mientras el banco central no-
revise integralmente sus métodos de célculo del ingreso,
el andlisis monetario carecersd de uno de sus :nstrumern-

tos mds dtiles, La contabilidad social presenta, ar ge

neral, aspectos técnicos de singular zomplejidad al apli

cdrsela a las economias subdesarrclladas, pero 1a labce

23 factible y debe inisiarse wuanto antes.

‘X
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CUADRO 2

TASAS MONETARIAS Y DE LIQUIDEZ

AOTANELY

~~=-Millones de Quetzales~<-=-= Velocidad Velocidad
i (3) (4) Proporcidén Depdsitos Mumerario
(1) (2) Nume~ Cheques Liquidez Numerario (4) (1)-(4)
Affoz P,N.B, Dinero rario Pagados (2)+ (1) (3)#(2) TZ)=(3) (3)
1947 298.,6 4%,0 1.8 2,8 147 0739 2,03 8,67
1948 428,6 49,7 35,5 24,5 .115 714 1,72 11,38
1949 419.7 55,5 37,5 26,3 o132 675 1,46 10,49
467,7 127 11,22
1950 410,9% 59,4 38,8 32.2 o144% 653 1,56 9,76%
1951  424.9 60,8 40,2 38,6 2143 661 1.87 9,60
1952  440.8 64,1 45,4 35.5 0145 708 1,89 8,92
1953 464 ,3 76,8 53,2 35,3 165 698 1.49 8,086
2954 485,2 78,0 54,0 36,3 160 2692 1,51 8,31
1955 535,686 87,8 52,0 40,4 163 .59% 1,12 9,52
1956 61,8 105.6 58,9 52,4 o172 557 1,12 9,51
1957 647.3 116.1 64,6 66,1 179 556 1.28 8,99
1958 oo 106,11 61,5 70.2 0579 1,57 0o

# Nueva serie,
Nota: Columna (2) Dinerc incluye dep6sitos monetarios en instituc. de fomento

Fuentss Banco de Guatemala, "Ingreso Nacicnal 1956-57" y Fondo Monetaric In-
térnacional, Internaticna 1nancia Statist cs,
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APENDICE CUADRO 3 (151}

PRINCIPALES AC 0S Y PASIVOS
DEL BANCO DE GUATEMAIA

(Millones de Quetzales)
Depé-
Fin Oro y Adelantos Inver- NMume- sitos de Depdsites
de: Divisas a Bancos siones rario Bancos Oficiales

1939 10,5 0o co 9.4 0.3 4.9
1940 11.6 oo oo 9.5 0.2 567
1941 14,8 oo oo 1R,1 0.2 7.1
1942 25,5 oo oo 16.2 1.2 8.6
1943 33,0 X oo 19,0 3.8 7.9
1844 34,0 oo oo 3.7 4,5 3,8
1945 41,0 oo oo R8,.R 6.0 R.4
1946 46.7 RoR 0o 32,0 13,0 4.9
1947 50,3 2.9 1.3 33.2 12,9 9.5
.G48 46,6 4,6 2.0 36,8 11,6 5,6
249 37,R 6,5 9.1 38,9 10.4 3.7
2350 38,R 5.6 9.8 40,6 16,6 1.9
1951 41,0 %7 9.1 4R.1 10.4 4,1
L9582 43,3 9.9 12,5 47.6 9,6 4,7
2353 41,1 19,1 17,5 55.4 13,2 4,3
.:%4 39,3 19.2 29,2 56,7 13.0 9.2
.355 53,4 17.0 25,0 54,9 20,3 10.0
1956 67,1 15,1 25,7 6R,7 28,4 6,8
1387 69,7 20,5 R3.8 68,6 24,6 12.1
.558 47,8 28,0 30,0 64,9 RL.8 14 .4
iutar "Adelantos a Bancos® incluye las instituciones de
tcmento,

Fuente: Banco de Guatemala, Boletin Esta-
distico,
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APENDICE CUADRO 4 (132)

PRINCIPALES ACTIVOS Y PASIVCS DE TODOS
1.OS BANCOS DE DEPCSITO

(Millones de Quetzales)

Cartera

Fin Sector Depdsitos Quasi- Adelantos
des Caja Privado Monetarios Dinero Benos B, de G
193¢ 0.4 15,7 S.1 n.a, n,a, 1.0
1940 0,5 15.5 5.6 n.8, MN.a, .o
1841 0,3 15.7 5.6 n.,a, nNn.a, 1l.c
1942 R.0 15.4 9.5 n.,a, n.a, 1,0
1943 4,3 14,4 14,0 n.a, n,a, 0.8
1944 5.0 15,1 15,0 n.a, n.a, C.4
i945 7,0 17,6 18,6 n.a; n.a, oo
.946 14,5 20.8 2R ,R 8.6% 0.4 R.7
1947 14,2 3.3 R1.7 5.3 2.1 3.7
1948 12,7 23,7 RR .6 3.0% 2.6 4.6
1949 11,4 29,2 21.6 5.8% 3.1 5.3
.250 11,9 26,6 21,5 6.8 3,0 4.6
1951 13,9 29.6 21,3 7.5 R.5 5.5
L95% 11,5 R9.% 29,2 7.0 R.6 6.8
953 14,6 32,6 R3,0 702 5.0 8,%
.954 14,6 36.8 R3.9 6.7 6.8 8.6
1955 R2.,4 34,7 34,6 8.6 6.7 5.3
.956 29,9 44,2 44.6 14.6 6.5 5.¢
1957 27.4 57.6 49.9 19,0 7.3 K
988 20,5 7R.9 43,7 2,7 8,6 1s..

* Estimado: Total depésitos sujetos a encaje menos
pésitos monetarios, '

Hotas: "Caja" incluye depésitos en el Banco de Guatemala.
"Dep6sitos Monetarios" incluye depésitos menores -
del Gobierno,

Fuentess Banco de Guatemala, Boletin Estadistico (1939.--
8 e International Financia tatistics 949-1958).



APENDICE CUADRO 5 (133)

PRESTAMOS Y DESCUENTOS DE BANCOS OFICIALES Y PRIVADOS,
ADELANTOS DEL BANCO CENTRAL Y EXCESOS DE ENCAJE

(Millones de Quetzales)

Fin Cartera de Cartera de Adelantos Excesos
de: Becos,0ficiales Bcos,Privados Bco.Central de Encaje
1946 8.7 1.9 .. ReR o0

1947 11.6 2.9 1,5 0.4 2.9 0,7 4,9
1948 15.4 6?7 13.7 1.8 4,6 2.4 3.4
1949 19,7 1.0 14.6 2.7 6.5 4.3 4.1
1950 19?2 10?5 12,2 0,3 5.6 3.4 3,5
1951 21,7 13.0 14,1 R.2 7.7 5.5 2.8
1952 22,3 13,6 13,1 1.2 9,9 7,7 R,0
1953 25.8 17?1 15,1 1.2 13?5* 11,1 3,8
w954 36.4 27?7 14.9 8.0 13,4 11,2 4.8
1955 39,5 30.8 15,0 3.1 17.0 14.8 6,0
1956 43,6 34.9 21,7 9.8 15.1 12,9 8,6
1957 48,5 39.6 32.2 0,3 20,5 18,3 8.1
1958 51,7 43.0 45,1 33,2 32,1 29,9 5.3

Columna (1) Saldos a fin de cada afio; columna (R) aumen
tos anuales acumulados,

# Ajustado para elminar @ 5.8 millones debido a una ope
racién nominal que no incrementé la deuda real de los
bancos con el banco central.

Fuentes: B.de G, Boletin Estadlstico, Jun,1959,Cuadros 11,

Y



ANALISIS COMBINADO INGRESO-DINERO 1951-57

{millones de quetzalas)

(A) ANALISIS DEL INGRESO:

1 Produccién dd1 afio anterior .........
II Gasto corriente ......cocc000000000a0

IIT Expansién (II/L = AFB) sovccevcnnnnee
A. Incremento produccién ............
B, Exceso de demanda ... ceseee

1, Aumento de precios
3. Exceso importaciones ..........

(B) ANALISIS MONETARIO:
I Monettzaciép de crédito ,..ecoveveeoe

A. Externa (no-bancaria) ..........e.
B, Interna (bancaria) ,........... P

1, Incr. activos internos ........
2. Mencs: incr. pasivo no monetaric

I1 Decremento en Liquidez ......0cc0000.

=Dinero en el afo anterior ...... .
-Dinero requerido el afio anterior a -
la tasa corriente de liquidez ,.....

ITI Total Financiamiento Monetario ......

-

A, Del tncremento en producclén erses
B, Del exceeo de demanda .....csss000
1. Aumento de precios ..........s0
2, Exceso de importaciones .......

-Donaciones del exterior ......
-Decr. activos no-bancarios ...
-Decr, activos bancarios ......

(C) ANALISIS DEL INGRESO:

1 Incremento produccidn .......evesoeee
II Exceso de demanda ...,

sesevsee

1. Aumento de preclios internos ......
2, Déficit externo ,..c...ceccoo0vsoes

ITI Ex ansidn Total ...coveeeerccsavacane

(D) ANALISIS MONFTARTO:
I Monetizacidn de crédito .......vvvune

A, Externa (no-bancaria) .....ececees
B, Interna (Bancaria) ,....

II Decremento en Liquidez .....eccv0cane

1I1 Total Financiamiento Monetario ......

A. Del incremento en produccién ,....
B, Del exceso de demanda ,.......o0.0

1. Aumento de prccios ,

Cuadro 6

1951 1953 19 1954 1958 1956 1957
€10,9 4¢25.0 440.,8 464,3 485,2 535,6 612.8
423 3  423,7 €60 o 487.,3 5409 6331 686 4

124 -

- 4.3 30.6 -8,8 -10.6 598.1 66,4 44.4
16,7 -=31.9 28,0 33,6 =3.4 31.1 29.2
18,3 -14.7 32,3 31,5 8.7 10.8 - 9,9

- 1.6 -17.2 4.3 2.1 5.3 20.3 39.1
0,1 -13.9 8,1 3.6 14, 37,5 49,
0.5 -14.1 5.9 - 1.3 21.3 36.9 42,3

- 0,6 0,2 4.0 4.9 -6.9 0,6 7.5
3.2 1.7 16.8 15.2 - &, 13.2 18,6

3.8 1.% 2.8 10.3 . 12.6 11.1
0,8 =-1l.0 -8,6 1,8 -1,0 =-_4,1 4.6

58,9 60.4 63.7 76.1 11.8 86,7 103.9
58,4 61.4 72.3 74 3 16 6 90.8  1U8.5
0.4 =14,9 =-0.,5

- 0.6 4.4 -1.4 -1.7 9.5 11.3 7.8

1,0 =19,3 0,9 7.1 39 221 37 4

2.6 - 2.1 5.2 =~ 5,0 ~ 1.4 1.8 = 1.

-1,6 -17.2 - 4.3 2.1 5.3 20.3 39,1

0.3 =-0,4 -0,1 cens 9.6 15.3 i85

0.7 -14.7 =-5.9 - 0.6 10,7 18.0 24.1

- 2.6 - 2.1 1,7 2.7 -15.0 =-13,0 - 3.8

(en porcientos)
1951 1952 1953 1954 1955 1956 1
= 1.1 7,2 =2,0 -23 12.2
[ = T1.5 6.4 2 - 0,7
F4.5 -3.4 £17.4 468 -1.8 f20 - 1.
-04 -41 =-1,0 0.4 1.1 3.8 £
3,0 =-03
0,2 =23.,0 A12.7 /£ 4.1 A18.6 F43.2 Fa7.9
A0,9 -23.3 ~9.3 =1,7 J21,4 F42.6 J40.7
-~ 1.1 A£0,3 22,0 f6.,4 -8.8 4£0.6 (7
0,9 -~ 1.7 =13.5 24 =13 -47T - 4.1
7 -24,7 -

- 1l.0 A7.2 =-2,2 =2.2 A2.3 f13.0 F7.5

£1,7 =31.9 £1l,4 £9.3 F56.0 £25.5 f36.0

A4 -3.4 48,2 f6.86 -1,9 F£21 - 1.5

- 2,7 -28,5 =~6.8 f2,7 f£6.9 Aoaa A7

2. Déficit externo ,...

NOTA: (a) En el aadlisis del ingreso las cifras y porcentajes estén expresadus rn
términos de 1n roduccién del aiio antertor; y (b) En el andlisis monetario
las cifras y poroenta es estan exprecsandos en términos del medio oliroulante

al comenzar el afio,

Fuentes: DBanco de Guatemala,

In reso Nacional 1956-57 y
onetario Interna-

Bolet{n Estad{stico y Fondo

cional, International Financlal Statistics,



