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Resumen

Durante muchosafioslos macroeconomistashan consideradoalosbancoscomerciales
solamentecomointermediariosfinancierosquecanalizanlosexcedentesdeahorranteshacia
agenteseconémicosennecesidaddefinanciamiento.Estohaocasionadoquesedesarrollen
modelosmacroeconémicosquenoincluyenalsectorfinancieronialosagregadosmonetarios
creando unadistorsionimportanteenelanalisisecondmico.Elhechode quelosbancos
puedan creardinero,al otorgar préstamos en formade depésitos o al compraractivos,y
que en Guatemala se haya prohibido la creacién de dinero por parte del banco central,
hageneradounconflictodeinterésenormeyaquelaofertamonetariaesdeterminadapor
institucionesprivadascuyoobjetivoulterioreslamaximizaciéndesusutilidades.Elarticulo
presentalaideadequelaasignacidnderecursos,llevadaacaboporlosbancoscomerciales
aldeterminarlosproyectosquesonfinanciadosatravésdepréstamos,detieneelcrecimiento
econdmicodelpaisyaquebeneficiasoloaciertossectoresyseenfocaenaquellosproyectos
quepuedenofreceruncolateralparadisminuirelriesgo.Elarticuloesbozaelprimerpasode
unareformaalsistemafinancieronacionalenlaqueuncomitéindependiente,enelbanco
central, es el inico ente encargado de determinar la oferta monetariay que los bancos
comerciales se conviertan efectivamente en intermediarios financieros.
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Reformaalsistemafinanciero,andlisismacroeconémico,ofertamonetaria, politicafiscal,
politica monetaria.
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Abstract
Formanyyears,macroeconomistshaveconsideredcommercialbanksasfinancial
intermediariesthatchannelthesavingsofsomeeconomicagentstootheragentsin
needoffinancing.Asaresult,macroeconomicanalysishasnotincludedthefinancial
sectorandmoneyaggregatesinitsmodeling.Thefactthatbankscreatemoney
whentheymakeloansorwhentheybuyassetsandthatinGuatemalathecentral
bankcannotcreatenewmoneyhasgeneratedasignificantconflictofinterestgiven
thatthemoneysupplyisdeterminedbyprivateinstitutionswhoseultimategoalis
tomaximizetheirprofit.Thisarticlepresentstheideathattheallocationofresources
madebybanks,whentheydeterminetheprojectsthatwillbefinancedwiththeloans
theyauthorize,hamperseconomicgrowthasitbenefitsonlysomesectorsofthe
economyandfocusesonlendingagainstcollateraltominimizetheirrisk.Thearticle
presentsthefirststepofafinancialsystemreformwhereanindependentcommittee
atthecentralbankistheonlyentityresponsiblefordeterminingthemoneysupply
so that commercial banks can actually become financial intermediaries.

Keywords
Financial system reform, macroeconomicanalysis, money supply, fiscal policy,
monetary policy.

urante las ultimas décadas la mayoria de los eco-

nomistas han presentado el argumento de que los

bancos comerciales son Unicamente intermediarios
financieros que canalizan los excedentes de los ahorrantes
hacia agentes econdémicos, publicos o privados, con necesi-
dad de financiamiento. Esta idea se traslada de generacién
en generacion a través de los libros de texto sobre Economia,
donde se presenta el concepto del “multiplicador del dinero”
el cual expone que los bancos comerciales multiplican el
dinero creado por el banco central, al crear depésitos y las
reservas requeridas (el encaje bancario) representan el limite
de esta multiplicacion. Estos economistas concluyen, equivo-
cadamente, que el banco central tiene control sobre la oferta
monetaria.
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Basdndose en el argumento
anterior, una buena parte de los
modelos que se utilizan para
implementar andlisis macroeco-
némicos en la actualidad como,
por ejemplo, los modelos del
ciclo real de los negocios o los
modelos dindmicos estocdsticos
de equilibrio general (DSGE), no
incluyen al sector financiero en el
andlisis. Werner (2005) escribe que
el hecho de que el andlisis IS-LM
desarrollado por el economista
John Hicks? no incluya al sector
bancario podria ser el origen de
esta marcada tendencia (p. 189).

Werner (2011) argumenta que esta
agenda de investigaciéon culminé
con la especificaciéon de modelos
macroeconémicos que no incluyen
bancos ni agregados monetarios
(p. 25). De acuerdo con criticas de
olgunos economistas, esta es una
de las razones por las que estos
modelos fallaron en pronosticar la
crisis financiera mundial de 2008.
Prueba de lo anterior es el reporte
Perspectiva  Econémica No. 81
publicado en junio de 2007
(solamente unos meses antes del
inicio de la debacle financiera)
por la Organizaciéon para la
Cooperacién y el Desarrollo

Econémico (OCDE). Ese reporte
incluia el siguiente texto.

En su Perspectiva econémica
del otofo pasado, la OCDE
presenté el punto de vista
de que la desacelera-
ciéon en Estados Unidos no
anunciaba un perfodo de
debilidad econémica mundial
a diferencia de, por ejemplo,
lo que sucedié en 2001...
...los sucesos recientes han
confirmado esta prognosis de
manera amplia. En efecto, la
situacién econémica actual es
mejor de muchas maneras de
lo que hemos experimentado
en anos (P 1).

Blakeley (2019) escribe que a
medida que la crisis financiera
mundial de 2008 se extendia por
todo el mundo, la reina Isabel de
Inglaterra pregunté en una reunién
a un grupo de economistas por
qué nadie habia visto venir la
crisis financiera (p. 147). Es muy
dificil que un modelo que ignora
el papel que juega el sector
financiero en el comportamiento
econdémico pueda funcionar como
un indicador preciso del estado
actual y futuro de la economia.

2. El andlisis desarrollado por Hicks ha dominado el andlisis macroeconémico desde

que fuese introducido en 1937.
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Hasta los afos ochenta (antes de
que la teoria monetarista llegase
a dominar el andlisis macroeco-
némico), la conexién entre la
demanda de dinero y el andlisis
econémico era la  ecuacién
cuantitativa del dinero presentada
por Fisher y Brown en 1911, la
cual expone que

MV=PQ (1)

Donde el nivel de precios (P) por el
nivel de produccién (Q), es decir,
el valor de las transacciones en la
economia, son equivalentes a la
ofertadedinero (M) porlavelocidad
de circulacién del dinero (V) (el
numero de veces que el dinero se
utiliza para una transaccién en un
periodo determinado de tiempo).
Werner  (2011)  presenta el
argumento de que, en el momento
de implementar politica monetaria
utilizando la ecuacién cuantitativa
del dinero, se requeria de una
velocidad de dinero (V) estable. Sin
embargo, a partir de la década de
los afos ochenta, los economistas
empezaron a observar una
disminucién en la velocidad del
dinero de forma generalizada. Al
no poder explicar el fenémeno
observado de la disminucion
de la velocidad del dinero, los
economistas decidieron ignorar
la oferta de dinero al implementar
andélisis macroeconémico (p.25).

Para explicar esta “aparente”
disminucién en la velocidad de
circulacién del dinero esimportante
tener presente dos puntos. El
primero es que la creacién de
dinero no es inflacionaria per se.
Todo dependeré de cémo se utilice
ese dinero. Si el dinero creado
es utilizado para incrementar la
productividad de una sociedad
o para la produccién de bienes y
servicios, es poco probable que
ese dinero sea inflacionario. Por
esta razén el economista britdnico
John  Maynard Keynes hacia
hincapié en que el gasto publico
que implementase el Estado debia
ser eficiente. Debia dirigirse a la
produccién de bienes y servicios
y a incrementar la productividad
de los agentes econdmicos de la
sociedad. Por ejemplo, la inversién
en educacién y cuidado de la salud
para la poblacién y en proveer
servicios  bdsicos (electricidad,
agua, seguridad, acceso a infraes-
tructura) a la iniciativa privada al
menor costo posible para que estos
factores no jugasen un papel pre-
ponderante en las estructuras de
costos, haciendo a las empresas
més productivas. A esto debe
agregarse la necesaria inversién
en tecnologia.

Si el dinero recién creado se utiliza
para financiar el consumo vy la
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economia se encuentra utilizando
todos sus recursos, el nivel de
bienes y servicios disponibles no
aumentard. Por lo tanto, el poder
adquisitivo de ese dinero creado
aumentard la demanda por lo
que se presentard un aumento en
el nivel de precios al consumidor,
origindndose un proceso inflacio-
nario.

Por otro lado, si ese dinero creado
se utiliza para la especulacién
financiera (la recompra de sus
propias acciones por parte de las
corporaciones, la especulacion
en mercados financieros) o para
financiar transacciones de activos
preexistentes (la compra de
residencias, la compra de activos

financieros) esto no incrementard
la disponibilidad de bienes y
servicios en la economia. Sin
embargo, no desatard presiones
inflacionarias puesto que el dinero
se utilizard para transacciones que
no son productivas.?

Pero la demanda por estos activos
si aumentard, ocasionando un
aumento artificial en sus precios.
Esta  situacidon  puede  crear
una burbuja especulativa  de
inversiéon.* Este es el fenémeno
que se ha observado en repetidos
ciclos en el pasado y que continta
observandose en pafses como
Reino Unido y Estados Unidos
donde los precios de algunos
activos como las acciones de

3. Esto explica la ausencia de procesos inflacionarios en paises que implementaron la
politica expansién monetaria cuantitativa (la creacién por parte de bancos centrales
de grandes cantidades de dinero en forma de reservas en el banco central para la

ndice

compra de activos financieros). Esta politica tenia dos objetivos: empujar a los bancos

a continuar otorgando préstamos después de la crisis y, al incrementarse los precios de
los activos financieros, los propietarios de estos tendrian la percepcién de que su riqueza
habia aumentando y estarian dispuestos a gastar mds en la economia real. La politica
no logré sus objetivos. La disponibilidad de una mayor cantidad de reservas no empujé
a los bancos a otorgar mds préstamos. Primero, los bancos comerciales no utilizan

sus reservas en el banco central para otorgar préstamos. Segundo, en paises como
Japén, Estados Unidos y Reino Unido los bancos comerciales que otorgaron préstamos
se enfocaron en financiar la especulacién financiera o las transacciones con activos
preexistentes. Tercero, los propietarios de activos financieros, al observar que los precios
de estos aumentaban, decidieron continuar invirtiendo en estos mercados en vez de
incrementar su gasto en la economia real.

4. En el momento que se observa un incremento de precios en un activo especifico,
podria presentarse un aumento en la oferta. Sin embargo, este incremento en la oferta
se ve neutralizado por el ingreso de especuladores. La expectativa de que los precios

de estos activos continden subiendo incrementard la demanda de préstamos para la
inversién en ellos.
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empresas y las residencias han
subido de precio de forma signifi-
cativa.® Asimismo, la especulacién
financiera aumenta la desigualdad
econémica ya que el patrimonio
de los propietarios de estos activos
crecerd de forma considerable.
También es necesario recordar
que la especulacién financiera es
un juego de suma cero, es decir,
la generacién de riqueza para un
agente econémico es equivalente a
lo pérdida de otro, lo que acentia
esta desigualdad econémica aln
més.®

El segundo punto para considerar
es que los bancos comerciales
aumentan la oferta monetaria
(es decir, crean dinero nuevo)
en el momento en que otorgan

préstamos en forma de depésitos.”
Este dinero se destruye en el
momento en que los agentes
econémicos pagan de regreso
estos préstamos. Entonces, si una
burbuja especulativa de inversion
estalla y los precios de estos activos
empiezan a disminuir, muchos
agenfes econdémicos que se
encuentren apalancados tratardn
de vender estos activos para pagar
sus deudas, pudiéndose presentar
una desaceleraciéon econémica ya
que los precios de estos activos
continuarian  disminuyendo 'y
la oferta monetaria disminuiria
considerablemente en un corto
periodo de tiempo. En el momento
que estos préstamos se pagan de
vuelta, ese dinero se destruye, es
decir, desaparece de la economia.®

5. De acuerdo con el indice de precios de residencias publicado por Nationwide, a
octubre de 2020 el precio promedio de una residencia en Reino Unido es £245,443;
en 1997 era £58,000. El indice bursdtil S&P 500 de Estados Unidos tenia un valor de
1,123.58 en enero de 2010. Ese mismo indice cerré 2020 a 3,756.07

6. Este punto se refiere a que los productos derivados financieros pueden ser utilizados
como instrumentos para transferir riqueza de la clase media a las personas con mayores
ingresos (por ejemplo, lo que sucedié con las permutas de incumplimiento de crédito
[credit default swaps] durante la crisis subprime en Estados Unidos).

7. Este hecho puede confirmarse en las declaraciones de los principales bancos centrales
del mundo en las que se describe el proceso de creacién y destruccién de dinero en

los sistemas financieros mundiales y en estudios realizados por investigadores de estas
instituciones. Véase Keister y McAndrews (2009) “Why are banks holding so much excess
reserves?” estudio de la Reserva Federal de Nueva York, y Mcleay, Radia y Thomas
(2014) “Money creation in the modern economy” del Banco Central de Inglaterra.

8. Los bancos comerciales crean dinero al otorgar préstamos en forma de depésitos y
destruyen dinero cuando estos préstamos se pagan de vuelta.
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Werner  (2005) presenta el
argumento de que lo caida
observada en la velocidad del
dinero se debe a que esta se ha
estimado de forma incorrecta.
En la ecuacién (1), para estimar
lo oferta monetaria (M) se han
utilizado los agregados monetarios
(M1, M2, M3) los cuales se
refieren principalmente a dinero
depositado en bancos. La variable
que debe utilizarse como la oferta
monetaria debe ser el dinero
creado por el sistema bancario
al oforgar préstamos, ya que ese
es el dinero que efectivamente se
utiliza para realizar transacciones
y este puede aumentar solo si el
nivel de créditos otorgado por los
bancos aumenta (p. 187).

El otro problema en la estimacién
de la velocidad del dinero es que
se utiliza el PIB nominal como una
variable proxi para el valor de tran-
sacciones totales de la economia
(PQ). Sin embargo, si el dinero
creado por el sistema bancario
al otorgar préstamos en forma
de depdsitos (M) se utiliza para
la especulacién financiera y para
los transacciones con activos ya
existentes, y no para aumentar la
cantidad de recursos reales (bienes
y servicios) en la economia o para
incrementar la productividad, la
oferta monetaria crecerd mds
répido que el nivel de produccion.

Por lo tanto, la velocidad del
dinero daré la impresién que estd
disminuyendo cuando en realidad
lo que sucede es que no se estd
estimando  correctamente. Para
estimar la velocidad del dinero
debe desagregarse el total de
créditos otorgado por el sector
bancario entre aquellos créditos
que se oforgaron para financiar
actividades productivas y aquellos
que financiaron actividades que
no se registran en el PIB.

El andlisis anterior pone en
evidencia la importancia de incluir
al sector financiero en el andlisis
macroecondémico y frae a colacién
dos ideas importantes. La primera
es que el dinero creado por el
sistema bancario en el momento
que otorga préstamos en forma
de depdsitos tiene un impacto
significativo en la economia y su
impacto dependerd de cémo se
utilice ese dinero. La segunda es
que los préstamos otorgados por
los bancos comerciales deben
utilizarse exclusivamente para la
produccién de bienes y servicios o
para incrementar la productividad
de los agentes econdémicos, de lo
contario, bajo ciertas condiciones,
estos préstamos tendrdn  un
efecto negativo en la economia:
creardn  presiones inflaciona-
rias, aumentardn la desigualdad
econdbmica o  incrementardn

fndice
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de forma artificial el precio de
ciertos activos. Estas situaciones
desaceleran el crecimiento
econdmico en nuestro pafs.

El objetivo de este articulo es
presentar la idea que el Estado
debe intervenir en la creaciéon
de dinero nuevo y en determinar
lo cantidad de créditos que se
oforgan y en el fin que se le
dard a los mismos. Actualmente,
los  bancos comerciales  son
los encargados del proceso de
creacién de dinero y de cémo se
asignarén estos recursos en la
economia. El articulo concluye que
la creacién de dinero debe ser res-
ponsabilidad del banco central y
la asignacién de los recursos debe
ser responsabilidad del Estado.
Para que los bancos comerciales
puedan ser catalogados como in-
termediarios financieros no deben
de tener la potestad de poder
aumentar la oferta monetaria.

El articulo se divide en tres partes.
La primera expone el impacto de
la creacién de dinero por parte
de los bancos comerciales en el
desempefio de la economia y las

limitaciones de las regulaciones
que se han implementado. La
segunda parte presenta el primer
paso a implementar en la reforma
al sistema financiero nacional,
si se desea alcanzar el objetivo
de lograr tasas de crecimiento
mds aceleradas para Guatemala.
la tercera parte presenta la
conclusién.

Una buena parte de los modelos
macroecondmicos, inclusive los
utilizados en algunos bancos
centrales, no toman en cuenta el
papel importante que juegan los
bancos comercialesen el desarrollo
de la economia. La figura 1
muestra de forma simplificada la
forma en la que estos modelos
analizan a la economia. Como
puede apreciarse, la ausencia de
la creacién de dinero nuevo por
parte de los bancos es evidente.

fndice
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Figural

La economia real desde el punto de vista de la mayoria de los

modelos macroeconémicos

SUELDOS Y
SALARIOS

MPRESAS

ODUCCION)

BIENES Y
SERVICIOS

Sin  embargo, los  bancos
comerciales si crean dinero nuevo
en el momento que otforgan
préstamos en forma de depdsitos,
ya que el nivel de sus activos y el
nivel de sus pasivos aumentan en
una sola transaccién. Keen (2012)
presenta el argumento de que
“los préstamos que otorgan los
bancos comerciales representan
un contrato entre el banco y un
prestatario en el que el banco
acredita la cuenta del prestatario
(aumentandolos pasivos del banco)
a cambio de que el prestatario

HOGARES

{CONSUMO)

Fuente: Tomado de

Seminario de Politica
Monetaria, Londres,
Inglaterra.

declare que ha contraido una
deuda con la institucién por la
misma cantidad en forma de un

préstamo (aumentando los activos
del banco)” (p. 5).

Werner  (2005)  presenta el
argumento de otra forma: escribe
que el dinero que se deposita
en la cuenta del prestatario al
otorgarle un préstamo no fue
retirado por el banco de otros
usos, ni fue desviado o transferido
de ofra parte de la economia. Y,
aunque ese dinero se muestra

ndice

Greenham, Tony (2013)
“Can central banks really
confrol money creation?”
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como un depdsito, en realidad,
ese depdsito nadie lo realizé. El
banco simplemente creé el dinero
al registrarlo en sus libros y en la
cuenta del cliente® (p. 178).

El registro del depésito por parte del
banco que otorga el préstamo es
todo lo que se requiere para que el
prestatario pueda utilizar el dinero
en otfros bancos del sistema, ya que
los operaciones de compensacién
se liquidan utilizando las reservas
que los bancos conservan en el
banco central.’® Los bancos no
deben esperar a que se presenten
personas para depositar ahorros
para poder empezar a otorgar
préstamos, pueden tomar la
iniciativa de acuerdo con las
oportunidades  rentables  que
logren identificar en el mercado.
Como escribiera Alan Holmes
(1969) “en el mundo real, los
bancos extienden crédito, creando
depésitos en el proceso, y buscan
las reservas mds tarde” (p. 73).

El dinero creado por el banco a
través de depdsitos aumenta el
poder adquisitivo del prestatario
y esto fendrd sus respectivas
consecuencias en la economia,
dependiendo del uso que se le
otorgue a ese dinero. La figura
2 muestra de forma simplificada
el andlisis  macroeconémico,
incluyendo la creacién de dinero
por parte de los bancos y el co-
rrespondiente servicio de deuda
y pago de intereses por parte de
los agentes econémicos hacia los
bancos.

Para el caso de Guatemala, donde
se ha prohibido al Banco de
Guatemala la creacién de dinero
nuevo (a través del Articulo 133 de
la Constitucién), se ha dejado en
manos del sistema bancario esta
responsabilidad. Es decir, hemos
creado legislacién que permite
que se presente un tremendo
conflicto de intereses: instituciones
cuyo objetivo es la maximizacién

9. De este andlisis se concluye que la palabra préstamo en este contexto estd mal
utilizada. De acuerdo con el Diccionario de la Real Academia Espafiola prestar es
“entregar algo a alguien para que lo utilice durante algin tiempo y después lo restituya o
devuelva.” Pero esto implica que ese “algo” deja de ser utilizado por ofra persona para
que sea utilizado por la persona que recibe el préstamo. En la situacién que se analiza,
el dinero que entregan los bancos en calidad de “préstamo” no fue retirado de otros

usos, fue creado en el momento de entregarlo.

10. Si por alguna razén el banco que otorgé el préstamo queda corto en cuanto a las
reservas requeridas al final del dia, puede prestarlas a otro banco. Por ser el sistema
interbancario un circuito cerrado, el faltante de reservas de un banco es compensado
por el exceso de reservas de uno u ofros bancos.
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de sus utilidades en el corto plazo
son las encargadas del proceso de
creaciéon de dinero, que se espera
beneficie a toda la poblacién ya
que los bancos comerciales tienen

Figura 2

la ¢ltima palabra en cuanto a la
asignacién de los recursos en la
economia, es decir, qué actividades
financiaran los préstamos que
ellos autorizan.

La economia real incluyendo a los bancos comerciales en el analisis

macroeconémico

CREACION DE

DINERO/CREDITO

BANCOS
COMERCIALES
SUELDOS Y
SALARIOS

R

MPRESAS
ODUCCION)

BIENES Y
SERVICIOS

HOGARES
(CONSUMO)

Fuente: Tomado de Greenham, Tony (2013) “Can central banks really control
money creation?” Seminario de Politica Monetaria, Londres, Inglaterra.

11. Por cuestiones de simplicidad no se incluye a todo el sector financiero en este
modelo. Los bancos comerciales no crearén dinero nuevo necesariamente para la
compra de bonos del estado. Pueden utilizar las reservas que conservan en el banco
central para realizar la compra. Sin embargo, el servicio de la deuda y el pago de
intereses por parte del estado a los bancos comerciales se presentard mientras estas
instituciones provean de financiamiento al estado.
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Es curioso que los economistas,
juristas y  legisladores  que
consideran que el Articulo 133 es
una legislacién sana (ya que aleja
de la discrecion de los tecnécratas
del banco central y de funcionarios
publicos la responsabilidad de la
creacién del dinero) no tengan
problema alguno en que esta
decisién quede finalmente en
manos de las personas que
dirigen los bancos comerciales. Es
bastante probable que las conse-
cuencias econdémicas, ecolbgicas
y sociales que ocasionard un
préstamo sea lo Ultimo que pasa
por la cabeza de estas personas,
en el momento de autorizar.

Las estadisticas muestran
claramente que los bancos
favorecen el otorgamiento de
créditos a gran escala sobre el
financiamiento a las pequefias vy
medianas empresas. La figura 3
muestra la evolucién de la cartera
de crédito del sistema bancario
nacional durante los Gltimos 14
anos. Cerca del 55% de la cartera
lo representan préstamos empre-

sariales mayores (por un valor de
Q5 millones o mads). En noviembre
de 2020, Unicamente el 1.69%
de la cartera se destinaba al
microcrédito.

Los bancos también tendrdn un
incentivo adicional de financiar
operaciones que ofrezcan
un colateral  (una  garantia
hipotecaria, por ejemplo) para
reducir el riesgo de incurrir en
pérdidas en el momento de
entregar préstamos. De esta
forma, los bancos presentan un
sesgo para crear dinero que serd
utilizado en transacciones de
activos preexistentes ocasionando
un aumento de los precios de estos
activos. Al inyectarse esos recursos
en el mercado inmobiliario, por
ejemplo, esto aumentard artificial-
mente los precios de los bienes
inmuebles. De continuar esta
tendencia, la vivienda serd cada
vez menos asequible para la clase
trabajadora, sobre todo si se toma
en cuenta la falta de proteccién
que continta sufriendo el salario.'?

12. Véase Garcia, Oscar y Urias Gamarro (30 de diciembre de 2020) “Salario minimo
2021 en Guatemala sin aumento y esta es la justificacion del gobierno”. Prensa Libre.

Recuperado de prensalibre.com
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Figura 3

Evolucion de cartera de crédito del sector bancario en quetzales y

moneda extranjera
(2007 a noviembre de 2020)
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos de la Superintendencia de Bancos

El hecho de que las personas que
dirigen los bancos comerciales
sean quienes decidan cudntos
préstamos se otorgardn y cudl
serd la finalidad de éstos, explica
el poder e influencia que ejercen
en el desenvolvimiento de la
economia. Explica también cémo
han logrado ingresar, y convertirse
en protagonistas  importantes,
en ofras industrias en muy poco
tiempo.

Por el hecho de que los bancos
comerciales pueden aumentar
la oferta monetaria requieren de
regulaciones, adicionales a las
que estdn sujetas otras institucio-

nes que forman parte del sistema
financiero que solamente son
intermediarios  financieros.  Sin
embargo, las regulaciones con las
que se cuenta en la actualidad, y
las que se pretenden implementar
en el corto plazo, quedan cortas
en cuanto al objetivo que se desea
alcanzar.

El  objetivo de  establecer
regulaciones a los  bancos
comerciales es limitar la cantidad
de préstamos que pueden otorgar
evitando asi que coloquen al
sistema financiero (y a la economia
en general) en una situacién de
riesgo. Desde que se presentd la
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crisis financiera mundial de 2008
el ente regulador de Guatemala,
la Superintendencia de Bancos, ha
hecho énfasis en la implementa-
cién de los acuerdos de supervision
bancaria formulados por el Comité
de Supervision Bancaria (CSB)
con sede en Basilea, Suiza. Estos
acuerdos llevan los nombres de
Basilea I, I1'y II.

Llos Acuerdos de Basilea son
regulaciones de  requerimien-
tos de capital y se centran en
la idea que la razén financiera
capital sobre activos totales puede
utilizarse como una regulacién
para controlar la capacidad de
los bancos de otorgar préstamos.
De acuerdo con Hasan (2002) “el
capital de una institucién financiera
funciona como un amortiguador
para la insolvencia de la misma.
Si las pérdidas exceden el capital
de la institucién esta quedaré
insolvente. Por lo tanto, mientras
mds alto sea el nivel de capital
més alta serd la solvencia del
banco” (p. 2). El objetivo de los
Acuerdos de Basilea es establecer
un requerimiento de  capital
esténdar minimo sobre los activos
ponderados de acuerdo con el

riesgo que poseen los bancos.!®
Sin embargo, estas regulaciones
presentan limitaciones.

Jackson 'y Dyson  (2013)
argumentan que los requerimien-
tos de capital no limitan del todo
a los bancos en su capacidad de
otorgar préstamos, principalmen-
te por dos razones. La primera
es que los bancos generan
utilidades al  cobrar infereses
sobre los préstamos que otorgan.
Por lo que si estos préstamos son
pagados a tiempo las utilidades
retenidas incrementan el inferés
de los accionistas y por lo tanto
incrementan el capital. Este nivel
mds elevado de capital permitird
a los bancos continuar otorgando
préstamos mientras que el proceso
sea rentable.

Lla segunda razén es que los
Acuerdos de Basilea Il permiten
que los bancos utilicen el método
de enfoque basado en calificacio-
nes internas (Internal Ratings Based
Approach). Esto significa que,
si el regulador local lo permite,
los bancos pueden desarrollar
internamente los modelos para
estimar la cantidad de capital

13. Para los acuerdos de Basilea | y Il este requerimiento es de 8% y para Basilea Il es
de 10.5%. Aunque si una institucién bancaria es clasificada como “sistemdaticamente
importante” el requerimiento de capital puede ascender hasta 16.5%
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que necesitan de acuerdo con su
estructura de activos por lo que,
en teoria, podrian estimar una
estructura de capital menor a la
que realmente necesitan (p. 69).1

Podria pensarse que las reservas
requeridas (el encaje bancario)
pueden funcionar como una
limitacién en cuanto a la cantidad
de préstamos que los bancos
pueden otforgar. Sin embargo, es
necesario recordar que las reservas
no anteceden al otorgamiento de
préstamos. Por lo tanto, si el Banco
de Guatemala limitara el acceso a
reservas de uno o més bancos del
sistema que, segln su criterio han
otorgado un nivel muy elevado
de préstamos, estaria fallando en
dos de sus objetivos principales:
procurar que se mantenga un nivel
adecuado de liquidez en el sistema
bancario y procurar el buen funcio-
namiento del sistema de pagos.'®

la  politica  monetaria  que
implementaelBancode Guatemala

desde finales de 2004 (una tasa de
inflacién baja y estable a través de

la administracién de las tasas de
interés en el corto plazo) tampoco
restringe la cantidad de préstamos
que los bancos pueden otorgar.
En primer lugar, porque no se
presta atencién al incremento de
los precios de ciertos activos, que
estén incrementando su valor por
el otorgamiento de créditos para
realizar transacciones con ellos.

En segundo lugar, esta politica
monetaria no  contempla la
asignaciéon de los recursos en
la economia que son creados a
través de los préstamos otorgados
por los bancos. Se deja en manos
de las personas que administran
los bancos la decisién de cémo
serdn asignados esfos recursos.
Por (ltimo, debe mencionarse
también que tratar de incentivar
la economia haciendo los créditos
mds accesibles tiene el efecto de
incrementar el nivel de deuda de
los agentes econémicos. Esto tiene
un efecto negativo en el corto
plazo, ya que debe asignarse una
parte de los ingresos de los agentes
econdmicos al servicio de la deuda

14. La titulizacién (proceso mediante el cual los bancos crean productos financieros
utilizando préstamos que aparecen en sus activos y reciben un pago a cambio) es otra
limitacién de las regulaciones de requerimientos de capital ya que este proceso libera
capital que estaba siendo retenido para cubrir pérdidas potenciales en esos préstamos.
Como resultado de esta operacién en la que se libera capital, el banco puede otorgar

mds préstamos.

15. Recuperado de https://www.banguat.gob.gt/es/page/funciones-del-banco-de-gua-

temala
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y pago de intereses, reduciendo
su capacidad de consumo en la
economia real. Mientras que, en
el largo plazo, un nivel elevado de
deuda privada puede debilitar la
estabilidad del sistema financiero.

Como se menciond, existe
actualmente  un  significativo
conflicto de intereses en la forma
en que se crea dinero nuevo en el
sistema financiero nacional. Los
bancos comerciales crean dinero
cuando oforgan préstamos en
forma de depdsitos. La concesién
de préstamos es una de las
principales formas en las que
los bancos crean utilidades (a
través del cobro de intereses) por
lo que incentivan esta actividad
internamente  otorgando  bonifi-
caciones y premios cuando sus
empleados alcanzan ciertas cuotas
con el objetivo ulterior de maximizar
sus utilidades en el corto plazo. Las
regulaciones existentes no limitan
completamente la habilidad de
los bancos de otorgar préstamos
y esto ocasiona un incremento
constante en la oferta monetaria lo
cual, como se expuso, puede tener
consecuencias negativas para la
economia si estos recursos no se
asignan de forma adecuada.

Por ofro lado, la responsabilidad
de crear dinero nuevo no puede
delegarse a la clase politica que
también podria beneficiarse de
la creacién de dinero. Si una
persona puede beneficiarse a si
misma con la creacién de dinero,
esto crea un conflicto de intereses.
Para que el proceso de creacién
de dinero cumpla con el objetivo
de beneficiar a toda la poblacién
deben eliminarse esos conflictos de
intereses. De acuerdo con Jackson
y Dyson (2013) la Gnica forma de
lograrlo es separar la decisiéon de
cudnto dinero crear de la decisién
de cémo se utilizard ese dinero
nuevo, es decir, cdmo se asignardn
esos recursos a la economia. Esto
solo puede lograrse otorgando
cada una de estas funciones a dos
entes completamente distintos:
crear un comité dentro del banco
central que determine cudnto
dinero puede crearse y dejar en
manos del gobierno de turno la
decisién de cémo se asignardn
estos recursos (p. 150).

El primer paso de la reforma que
requiere el sistema financiero
nacional es habilitar la creacién
de dinero nuevo por parte del
Banco de Guatemala, para que la
institucion pueda inyectar dinero
en la economia sin la necesidad
de la intervencién de los bancos
comerciales. Este punto requiere la
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creacién de un comité dentro del
banco central que periédicamen-
te determine la cantidad de dinero
que puede crearse (0 que debe
retirarse) dado el comportamiento
de las variables macroeconémicas
més importantes, por ejemplo, la
inflacion.

Los miembros de este comité no
podrén beneficiarse directamente
de la creaciéon del dinero vy el
comité funcionaria como un ente
independiente del gobierno de
turno (esto no implica que el
banco central deba funcionar
como un ente totalmente indepen-
diente). Asimismo, es necesario
eliminar la presencia de represen-
tantes de los bancos comerciales
en este comité. Esto es necesario
para eliminar la posibilidad de que
surjan conflictos de intereses en las
decisiones que tome el comité.

El comité puede funcionar como
lo hace la Junta Monetaria en la
actualidad con la diferencia que,
en vez de determinar las tasas
de interés de las tfransacciones
interbancarias  que  finalmente
afectarén las tasas a las que los
bancos comerciales oforgardn
préstamos, se determinard = si
es posible aumentar la oferta
monetaria, si es  necesario
reducirla o si debe permanecer sin
alteracién, para que la demanda

agregada vaya de acuerdo con
las metas de inflaciéon previamente
establecidas. Es decir, la economia
se administrard a través de la im-
plementacion de politica fiscal y
la politica monetaria funcionaré
como una herramienta de control.

Si el comité determina que es
factible la creacién de dinero
este se inyectard a la economia
real a través de la implementa-
cion de gasto publico eficiente.
El gobierno de turno determinaré
cémo se asignardn estos recursos
en la economia, dependiendo de
las necesidades de la ciudadania
que se hayan identificado. La gran
ventaja de este proceso es que
los agentes econdémicos tendrdn
acceso a dinero nuevo sin la
necesidad de incurrir en deuda
(como sucede actualmente en
el sistema financiero nacional).
Ademds de la inversién en
servicios bdsicos como educacién,
seguridad y salud, este dinero
puede utilizarse para proveer de
vivienda a la poblacién a un precio
accesible o para proveer de un fi-
nanciamiento mds barato a las
pequefas y medianas empresas
a través de un reformado Crédito
Hipotecario Nacional. En ambas
circunstancias se genera empleo y
se incrementa el nivel de recursos
reales en la economia.
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Este dinero también puede
inyectarse en la economia a
través de los bancos comerciales.
El banco central puede otorgar
préstamos alosbancos comerciales
para que estos, a su vez, puedan
financiar proyectos. Las tasas de
interés ya no serfan fijadas por
los autoridades monetarias sino
por el mercado bancario. Estos
préstamos serian otorgados a
los bancos comerciales bajo la
condicién de que el dinero puede
utilizarse Unicamente para financiar
proyectos que incrementen el
nivel de bienes y servicios, o que
incrementen la productividad de
los agentes econdémicos para
reducir al minimo la posibilidad
que estos proyectos tengan un
efecto negativo en la economia.
Al verse imposibilitados los bancos
comerciales de crear dinero nuevo,
la labor de la Superintenden-
cia de Bancos se verd totalmente
transformada por lo que podria
encargarse de la implementacién
y control de esta regulacion.

Las ideas presentadas en este
articulo son solamente el primer
paso de una reforma al sistema
financiero nacional que permitiria
a Guatemala lograr un crecimiento
econdémico mds acelerado. Esto
se debe a que el aumento en la

oferta monetaria se dirigiria espe-
cificamente a financiar proyectos
que aumenten el nivel de bienes y
servicios en la economfa, asf como
la productividad de la poblacién
y las empresas de la iniciativa
privada.

Los agentes econémicos tendrdn
acceso al dinero nuevo creado sin
necesidad de incurrir en deuda.
Esto permitird un mayor consumo
de bienes y servicios en el corto
plazo, al evitar pagos por servicio
de deuda e infereses. Mientras
que, en el largo plazo, el sistema
financiero serd mdés estable ya
que el nivel de deuda privada en
la economia no incrementaré de
forma significativa.

Asimismo, el dinero nuevo creado
por el banco central puede
canalizarse a través del Crédito
Hipotecario Nacional (el Unico
banco publico del sistema) para
otorgar financiamiento accesible
a las pequefias y medianas
empresas, generando  puestos
de ftrabajo y aumentando la
produccién de bienes y servicios.

Los bancos comerciales seguirdn
cumpliendo un papel de suma
importancia en la economia,
ofreciendo a la sociedad un
dindmico y eficiente sistema de
pagos, y asignando recursos para
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el financiamiento de aquellas
actividades que incrementen de
la mejor forma posible la pro-
ductividad de lo sociedad, o la
produccién de bienes y servicios.
Con la diferencia de que, tras la
reforma propuesta, no podrdn
crear dinero nuevo y estardn
sujetos a la regulacién de la Su-
perintendencia de Bancos en
cuanto al tipo de proyectos que los
préstamos que autoricen puedan
financiar. Al no poder aumentar
la oferta monetaria al otorgar
préstamos, los bancos comerciales
finalmente se convertirdn en inter-
mediarios financieros.
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