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Resumen
Unadelascriticasalanalisismacroeconémicoconvencionalsecentraprincipalmente
enquelosmodelosutilizadosenlaactualidadignorandosvariablesimportantes:
elniveldedeudaprivadayeldineroendégenocreadoporelsistemafinanciero.
Elhechodequelosbancoscomercialescreandineronuevoalotorgarpréstamos
en forma de depésitos lleva a la conclusion que el proceso de creacién y
destrucciondedineropuedepresentarsetantoenelambitoprivado(losbancos
comerciales)comoenelambitopublico (el Estado).Elobjetivocentraldeeste
articuloespresentarlaideadequeelandlisisdeestosprocesospuedegenerar
politicaseconémicasqueacelerenelcrecimientoeconémico.Laprincipalconclusion
delarticuloesquelacreaciéndedineroeneldmbitopublicoespreferibleyaque
esta noaumenta el nivel de deuda privada en la economiay evita el pago de
intereses,haciendoalsistemafinancieromdésestableycreandolascondiciones
necesarias para que se presente un crecimiento econémico sostenido.
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Abstract

Severaleconomistscriticizethecurrentmacroeconomicanalysisbecausethemodels
usedignoretwoimportantvariables:thelevelofprivatedebtintheeconomyand
theendogenousmoneyofthefinancialsystem.Thefactthatcommercialbanks
create money by making loans in the form of deposits leads to the conclusion
thattheprocessofcreatinganddestroyingmoneytakesplaceinaprivatesetting
(commercialbanks)andapublicsetting (thegovernment).Themainobjectiveof
thisarticleistopresenttheideathattheanalysisoftheseprocessescangenerate
policiesthatfostereconomicgrowth.Theprincipalconclusionofthisarticleisthat
thecreationofmoneyinthepublicsettingispreferablebecauseitdoesnotincrease
thelevel of private debtand avoidsinterest payments, stabilizing thefinancial
systemandcreatingthenecessaryconditionsforasustainedeconomicgrowth.

Keywords
Processofcreatinganddestroyingmoney,endogenousmoneyofthefinancial
system,economicgrowth,levelof privatedebtintheeconomy,economicpolicies
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Introduccion

n la actualidad, una buena parte de los macroeconomis-

tas, incluyendo aquellos que trabajan en bancos centra-

les y en instituciones publicas, utilizan modelos dindmi-
cos estocasticos de equilibrio general (DSGE, por sus siglas en
inglés) para determinar el impacto que tendré en el crecimiento
econdmico la implementacion de alguna politica o el cambio en
el comportamiento de alguna variable. Prettner (2009) indica
que las condiciones de primer orden de estos modelos incluyen
el supuesto de la respuesta éptima de los agentes econdmicos
a diferentes shocks en la economia por lo que los modelos de
equilibrio general se basan en buena parte en teoria microeco-
noémica.

Estos modelos, también llamados  cialmente después de la crisis
modelos neokeynesianos, han  financiera mundial de 2008. Una
sido duramente criticados por  de esas criticas se centra en que
algunos  economistas,  espe-  estos modelos se basan en dos
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supuestos: que los individuos
siempre se comportan de forma
racional (por ejemplo, que los
hogares siempre asignardn sus
ingresos de forma éptima para el
consumo de bienes y la inversién
en activos) y que los mercados son
perfectamente eficientes.

Al respecto, el economista Paul
Krugman (2009) argumenta que
estos supuestos representan una
limitacién importante para estos
modelos. La critica de Krugman
se relaciona de alguna forma con
el trabajo del economista Hyman
Minsky (1982) quien concluyé
que las decisiones de los agentes
del mercado (hogares, empresas,
inversionistas) son  dominadas
por la psicologia humana mds
que por cualquier racionalidad
objetiva sobre el mercado y que
la combinacién de estos factores
psicolégicos sumados a la
capacidad del sistema financiero
actual de generar grandes
cantidades de deuda dan lugar a
sistemas financieros fundamental-
mente inestables.

Minsky basé su hipétesis de la ines-
tabilidad financiera en la tendencia
de los sistemas financieros

de transformar un periodo de
estabilidad econémica en una
burbuja especulativa de inversion.
Si esa burbuja especulativa estalla
y muchos agentes econémicos se
encuentran altamente apalancados
es muy probable que se presente
una recesién econdémica. Por esta
razén, Minsky consideraba al nivel
de deuda privada en la economia
como una variable fundamental.

El economista australiano Steve
Keen (2012) argumenta que una
seria limitacién de los modelos de
equilibrio general es que no foman
en cuenta el dinero endégeno del
sistema financiero (el dinero creado
por los bancos comerciales en
forma de depésitos en el momento
que oforgan préstamos).? Keen
visualizar a los

arguye que
bancos comerciales “solamente
como intermediarios financieros

es un error fundamental puesto
que estas instituciones pueden
aumentar la oferta de dinero de
forma endégena al financiar em-
prendimientos o [al financiar] la
especulaciéon financiera” (p. 2).

El economista Joseph Schumpeter
(1944) presenté el argumento de
que la inversién no es financiada

2. Keen se refiere a este dinero como BOMD (Bank Originated Money and Debt)- Dinero

y Deuda Originada en Bancos.
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por el ahorro sino por la expansién
de dinero endégeno creado
por los bancos comerciales.
Generalmente, se asume que los
bancos otorgan en préstamos lo
que ofros agentes econdémicos
(hogares, empresas) les entregan
en calidad de ahorros. Asimismo,
se cree que los bancos comerciales
multiplican el dinero creado por
el banco central y las reservas
requeridas representan el limite
de esta multiplicacién. La realidad
difiere de estas suposiciones.

Mcleay, Radia y Thomas (2014)

indican que en la economia
moderna la mayor parte del
dinero en circulaciéon toma la

forma de depdsitos bancarios.
Estos depdsitos bancarios son
creados principalmente a través
de los bancos comerciales cuando
otorgan préstamos. De acuerdo
con los autores, en el momento
en que un banco comercial otorga
un préstamo crea un depésito por
lo misma cantidad en la cuenta
del prestatario, creando en el
proceso dinero nuevo. Asimismo,
los bancos comerciales crean
dinero nuevo al comprar activos
de hogares y empresas o cuando
sus clientes realizan compras con
tarjetas de créditos que estas insti-
tuciones han otorgado.

El dinero creado por los bancos
comerciales es destruido en el

momento en que los cuentaha-
bientes cancelan estos préstamos,
cuando los tarjetahabientes pagan
su cuenta de tarjeta de crédito
(y ese dinero es debitado de su
cuenta bancaria) o en el momento
en que los bancos venden activos a
hogares, empresas o el gobierno.
(He aqui la importancia de la venta
de los bienes realizables de una
institucién bancaria cuando  ha
tomado posesién de activos por la
falta de pago de algun crédito con
garantia hipotecaria).

Por otra parte, el economista
britdnico  John Weeks (2020)
arguye que un gobierno soberano
que cuenta con su propia moneda
puede “prestarse a si mismo”
a través del banco central. Es
decir, el banco central compra
la emisién de bonos emitida por
el gobierno con el objetivo de
financiar el gasto publico, creando
en el proceso dinero nuevo. A
este proceso se le conoce como
“monetizacién del déficit.” Parte
de este dinero (asi como parte
del dinero nuevo creado por los
bancos comerciales en forma de
depdsitos) serd destruido con el
pago de impuestos.

De los pdarrafos anteriores se
concluye que el proceso de
creacién y destruccién de dinero
se puede presentar tanto en entes

fndice
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privados (los bancos comerciales)
como en instituciones publicas (el
estado) y que el nivel de deuda
privada y el pago de intereses que
esa deuda genera juegan un papel
importante en la estabilidad de los
sistemas financieros. El objetivo de
este articulo es presentar la idea
de que la formulacién e imple-
mentacién de politica econdmica
(politicas fiscales y monetarias)
debe basarse en el andlisis del
proceso de creacién y destruccién
de dinero. Conocer este proceso
y las consecuencias del mismo
cuando se presenta en un dmbito
privado y cuando se presenta en el
ambito pUblico puede conducirala
formulacién de politicas acertadas
que aceleren el crecimiento
econdémico.

Este articulo se divide en cuatro
partes. La primera analiza el
proceso de creacién y destruccién
de dinero cuando se presenta en
un dmbito privado. La segunda
parte analiza el proceso cuando
se presenta en el dmbito piblico.
La tercera parte presenta
politicas econémicas potenciales
que surgen del andlisis de la
informacién  presentada en los
primeros dos puntos. La cuarta
parte presenta la conclusién.

1. La creaciony
destruccion de dinero
en el ambito privado
(bancos comerciales)

El término dinero en circulacién se
refiere a la cantidad de dinero con
el que cuentan hogares y empresas.
Este se compone principalmente
de los depdsitos bancarios y los
billetes y monedas emitidas por el
banco central. Mcleay et al (2014)
afirman que, a diciembre de 2013,
el 97% del dinero en circulacién
en Reino Unido tomaba la forma
de depésitos bancarios y estos
habian sido creados principalmen-
te por los bancos comerciales al
conceder préstamos.

Normalmente, en la implementa-
cién de los modelos de equilibrio
general se toma el supuesto
que la banca central controla la
cantidad de dinero en circulacién
al establecer el nivel de reservas
requeridas (el encaje bancario)
o al realizar cambios en la base
monetaria. De esta cuenta, los
bancos comerciales Unicamente
“multiplican” el dinero creado
por la banca central al otorgar
préstamos y crean depdsitos hasta
el punto en el que las reservas
requeridas  lo  permiten.  Sin
embargo, esto no sucede de esta
forma en la realidad.

fndice
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Los bancos no reaccionan de
forma pasiva al comportamiento
de los consumidores esperando
que se presenten personas para
depositar ahorros  para  que
ellos puedan empezar a otorgar
préstamos. Los bancos toman la
iniciativa de oforgar préstamos
dependiendo de las oportunidades
rentables que identifiquen en el
mercado dado el nivel de tasas de
interés establecidas por la banca
central y acreditan estos préstamos
a sus clientes con depdsitos. Las
autoridades monetarias pueden
requerir un cambio en el nivel de
reservas de acuerdo con el nivel
de préstamos que otorguen los
bancos.

Varios economistas argumentan
que los modelos macroeconémicos
que visualizan el otorgamiento de
préstamos por bancos comerciales
como la transferencia de dinero de
la cuenta bancaria de un agente
econémico a la de otro cometen
un error importante. Keen (2012)
argumenta 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 (aumentando los
pasivos del banco) a cambio de
que el prestatario declare que
ha contraido una deuda con la
institucion por la misma cantidad

(aumentando  los activos  del
banco)” (p. 5).
El argumento del economista

Steve Keen indica que, al otorgar
préstamos y acreditarlos con
depésitos, la banca comercial
altera el nivel de demanda
agregada ya que aumenta
el dinero en circulacién. Esta
observacién del papel crucial que

juegan los bancos comerciales
en la economia se remonta
a los escritos del economista

Joseph Schumpeter (1944), quien
argumenté que la inversién no es
financiada por ahorros sino por la
expansién endégena de la oferta
de dinero creada por los bancos.

A pesar de que la respuesta
convencional a nuestro
problema no es absurda,
existe, sin embargo, ofro
método de obtener dinero
para esos propdsitos... pues
presupone, como el anterior,
la existencia de resultados
acumulados de un desen-
volvimiento anterior y, por lo
tanto, puede ser considerado
como el Unico posible en
estricta l6gica. Este método de
obtener dinero es la creacién
de poder de compra por los
bancos...Se  trata  siempre
no de fransformar el poder
de compra que exista ya en

fndice
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posesion de alguno, sino de
la creacién, de la nada, de
nuevo poder de compra (p.

83)

Desde ese entonces Schumpeter
tenia claro que la inversién
no depende del ahorro y que
el aumento en la cantidad de
dinero en circulacién a través
del otorgamiento de préstamos
bancarios es equivalente al
aumento en el nivel de deuda
privada. Este aumento en el nivel
de deuda puede llegar a tener
consecuencias macroecondémicas
serias, sobretodo al presentarse
el estallido de una burbuja de
precios de activos (tal y como
sucedié en la crisis hipotecaria de
2008). Esta situacién puede llevar
a que muchos agentes econémicos
presenten una situacion
patrimonial negativa (es decir, que
el valor de sus deudas sea mayor
al valor de sus activos), trayendo
consecuencias devastadoras  al
crecimiento econdémico.

Ademds de la concesion de
préstamos bancarios en forma de
depésitos, existen ofras formas
en las que se crea dinero nuevo
en el é&mbito privado. Una de
ellas lo representan las compras
realizadas con tarjetas de crédito.
Una tarjeta de crédito es una
linea de crédito por lo que cada

compra que el tarjetahabien-
te haga con ella representa un
préstamo adicional en su cuenta
individual. La destrucciéon de este
dinero ocurrird en el momento en
que la persona pague su estado de
cuenta y el dinero sea debitado de
su cuenta bancaria. Entonces, el
impago de una tarjeta de crédito
no solo representa una pérdida
para la institucién bancaria que
emitié la tarjeta, ese dinero que
no se destruye, si a nivel agregado
alcanza un volumen considerable,
puede generar presiones inflacio-
narias en el futuro.

Otra forma en la que los bancos
comerciales crean y destruyen
dinero nuevo en forma de
depdésitos es a través de la compra
y venta de bonos del Estado.
Por tratarse de activos seguros y
sumamente liquidos, los bancos
comerciales mantienen en su
poder bonos del Estado como
parte de su portafolio. Mcleay et
al (2014) afirman que al comprar
bonos del gobierno a agentes
econdmicos del sector privado
que no pertenecen al sistema
financiero los bancos realizan la
compra otorgando a estos agentes
depésitos bancarios. De la misma
forma, en los paises donde se ha
implementado la politica expansion
monetaria cuantitativa (conocida
como quantitative easing) el banco

fndice
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central compra activos financieros
a agentes econdémicos ajenos al
sistema financiero creando dinero
nuevo en forma de depésitos que
acredita a las cuentas de reservas
que los bancos comerciales
mantienen en la institucién.

La Figura 1 muestra el proceso
de creaciéon y destruccion de
dinero cuando este se presenta
en el dmbito privado, es decir,
cuando se presenta en los bancos
comerciales. Al crear dinero
nuevo (en la forma de depésitos)
y entregarlo a ofros agentes
econémicos (hogares, empresas,

el Estado) se generan a la vez
intereses que estos agentes deben
pagar a los bancos comerciales
para tener “acceso” a ese dinero.3
Asimismo, es importante tener
presente que el dinero nuevo
creado por los bancos comerciales
representa un aumento de la
cantidad de dinero en circulacién
y este es equivalente al aumento
en el nivel de deuda privada (en el
caso particular de Guatemala, esto
también representa un aumento en
el nivel de deuda publica por el
hecho de que las operaciones del
estado son financiadas en parte
por bancos comerciales privados).

3. Los bancos comerciales cobran intereses por los préstamos y tarjetas de crédito que
conceden a los agentes econémicos (hogares, empresas, inversionistas). Asimismo,
reciben un pago de intereses por parte del Estado por los instrumentos de deuda
soberana que adquieren. En Guatemala, estos rendimientos estdn exentos de impuestos

(Decreto 13-2013).
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Figura 1. El proceso de creaciéon y destruccion de
dinero en el Ambito privado

Destruccién de dinero:
Pago de préstamos/pago de
cuentas de tarjeta de crédito/
venta de activos

BANCOS

COMERCIALES

PAGO DE INTERESES

OTROS AGENTES
ECONOMICOS

Creacidn de dinero:
Concesién de préstamos en
forma de depdsitos/concesién
de tarjetas de crédito/compra
de activos

Fuente: Elaboracién propia con base en conceptos tomados de Tymoigne y Wray (2013).
Modern Money Theory 101: A reply to critics. P 5

También se debe tomar en consi-
deracién que la banca comercial
siempre tendrd limites en cuanto
a la cantidad de dinero nuevo
que puede crear (la concesién de
préstamos a través de depdsitos).
Llas  oportunidades  rentables
para conceder nuevos préstamos
dependeran de la tasa lider de
politica econémica establecida
por las autoridades monetarias,
lo administracién del riesgo de
crédito y de liquidez que los
bancos implementen internamente
y la prestancia de los agentes
econdémicos (hogares, empresas) a
adquirir nuevos préstamos cuando
se presentan disminuciones en las
tasas de interés.

Por ¢ltimo, el dinero nuevo creado
por los bancos representa un
aumento en la demanda agregada
por lo que, dependiendo del
uso que los agentes econdmicos
le otorguen, este dinero puede
llegar a crear presiones inflaciona-
rias. Especialmente si los agentes
econdmicos que reciben este
dinero (al cual tuvieron acceso
en forma de deuda) se ven en
dificultades para pagar estos
compromisos (pago de préstamos,
pago de cuentas de tarjetas de
crédito) ya que no se presenta el
fin del ciclo del dinero, es decir,
ese dinero no se destruye.
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2. Lacreaciony
destruccion de dinero
en el ambito publico (el
Estado)

El proceso de creacién vy
destruccion de dinero también
puede presentarse en el dmbito
publico, es decir, a través del
Estado. En el caso particular de
Guatemala, el articulo 133 de
la Constitucion de la Republica
prohibe al Banco de Guatemala
financiar las operaciones del
Estado por lo que este proceso
no se presentaba en Guatemala
desde 1993, hasta el presente
ano.

La emergencia sanitaria mundial
causada por la pandemia del
novedoso coronavirus ha obligado
a muchos paises (Guatemala
incluida) a implementar incentivos
para fomentar el crecimiento
econémico, dada la desacele-
racién que se presentd desde
los primeros meses de 2020. A
través del Decreto 13-2020, el
Congreso aprobé que el Banco
de Guatemala adquiera bonos del
tesoro hasta por un valor de Q11
mil millones. Este es un ejemplo de

creacién de dinero en el dambito
publico. En teoria, este dinero
nuevo serd creado para entregar
directamente a la poblacién para
el consumo de bienes y servicios.?
Otra parte serd utilizada para la
implementacién de gasto publico.

Durante las Gltimas cinco décadas,
muchos economistas guatemal-
tecos han afirmado que el dinero
creado en el &dmbito publico (la
compra de bonos del Estado por
parte del Banco de Guatemala
y el respectivo depésito del valor
nominal de la emisién en las arcas
del Estado) es, por naturaleza,
inflacionario. Esta afirmacion es
incorrecta. Como sucede con el
dinero nuevo creado en el dmbito
privado (el dinero creado por
bancos comerciales a través de
depésitos), todo dependerd del
uso que se destine para ese dinero.

En el afio 2005, en una participa-
cion en el Congreso de Estados
Unidos, el entonces presidente del
banco central de ese pais, Alan
Greenspan, dijo: “...nada detiene
al gobierno federal de crear cuanto
dinero quiera y entregdrselo a
alguien. La pregunta es, 2cémo
establecer un sistema que asegure
que los recursos reales serdn

4. Algunos economistas llaman a esta politica “dinero de helicoptero.”

fndice
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creados para que ese dinero
puede ser utilizado2”

El sefior Greenspan argumenta
que el problema no radica en la
creaciéon de dinero. El gobierno
de un estado soberano puede
crear la cantidad de dinero que

crea conveniente. El problema
es una cuestion de producti-
vidad. El verdadero reto para

los economistas y las personas
encargadas de formular politica
econémica es la creacion de
un sistema que convierta a los
agentes econémicos del pais
en la sociedad mds productiva
posible para asegurar que los
bienes y servicios reales existirdn
en la economia para utilizar el
dinero nuevo que se ha creado vy
evitar asi un proceso inflaciona-
rio. Por lo tanto, el dinero creado
por el estado no es inflacionario
per se. Si el dinero nuevo creado
es efectivamente utilizado para la

produccién de bienes y servicios
este no deberia ser inflacionario.

Al tener esta idea presente,
puede analizarse el término cuya
sola mencién pone a temblar a
muchos economistas guatemalte-
cos: “la monetizaciéon del déficit.”
Llos gobiernos soberanos que
emiten su propia moneda poseen
bancos centrales. Generalmente,
los bancos centrales son institu-
ciones publicas que administran
la moneda de acuerdo con las
disposiciones de las autoridades
monetarias. El término
“monetizacién  del déficit” se
refiere a que el Estado se endeude
consigo mismo. Weeks (2020)
argumenta que, si se lleva a cabo
con cautela y se crean las cir-
cunstancias apropiadas, el Estado
puede crear sus propios medios
al endeudarse consigo mismo y
satisfacer las necesidades de la
ciudadania.®

5. Jackson y Dyson (2013) presentan la idea que, en la creacién de dinero por parte del
estado, el proceso no debe de quedar en el poder de politicos que puedan beneficiarse
directamente de la creacién de dinero, evitando de esta forma un conflicto de intereses.
Los autores sugieren separar la toma de decisién de cuénto dinero nuevo crear de la
toma de decision de cémo debe utilizarse ese dinero. Los autores sugieren la creacion
de un comité independiente (que no se beneficie directamente de la creacién de dinero
nuevo) dentro del banco central para que tome la decisién de cudnto dinero crear. La
decisién de como utilizar el dinero debe tomarla el estado, después de analizar las
necesidades mds urgentes de la ciudadania (p. 151). Véase Jackson y Dyson (2013)
“Modernising Money: Why our monetary system is broken and how it can be fixed.” El
libro puede recuperarse en https://www.pdfdrive.com/modernising-money-why-our-mo-
netfary-system-is-broken-and-how-it-can-be-fixed-e 175862527 .html
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Esto se lleva a cabo a través de un
trabajo coordinado entre varias
instituciones puUblicas (el banco
central, el ministerio de finanzas, la
entidad que administra los ingresos
fiscales). En el inicio de cada
ejercicio fiscal, el Poder Ejecutivo
estudia el presupuesto de la nacién
y con base en las necesidades de
lo ciudadania que han sido iden-
tificadas, instruye al Ministerio de
Finanzas de crear una emisién de
bonos y venderla al banco central.
Este, como banquero del Estado,
paga por estos bonos acreditando
en las arcas nacionales el valor
nominal de la emisién creando
dinero nuevo en el proceso.

Existen varias razones por las
que el banco central debe ser la
institucion que compre la emisién
de bonos del Estado (aunque
es recomendable que otras ins-
tituciones del Estado como el
seguro social adquieran estos
instrumentos de deuda puesto que
representan un activo seguro).
Estas emisiones de bonos pueden
venderse a la ciudadania. Sin
embargo, en épocas de desace-
leracién econdmica como la que
se enfrenta en este momento por
la pandemia, la venta de estos
instrumentos al sector privado
reduce la canfidad de dinero
circulando en la economia.

Ofra caracteristica de la venta
de bonos del Estado al sector
privado es que este proceso
puede aumentar la desigualdad
en el ingreso. Generalmente,
la poblacién con més ingresos
es la que invierte en estos
instrumentos de deuda soberana
cuyos rendimientos se financian a
través de los ingresos fiscales. Si
el contribuyente fiscal promedio
tiene un ingreso menor al tenedor
promedio de bonos, el efecto de
vender bonos del Estado al sector
privado seré una redistribucién del
ingreso de las personas con menos
ingresos a las personas con mas
ingresos. Esta situacién causard
un incremento en la desigualdad
en el ingreso. La Unica forma de
disminuir este efecto es a través de
una estructura de impuestos con
tasas impositivas lo suficientemen-
te progresivas para los ingresos
individuales.

Aunque existiese demanda en
mercados financieros internacio-
nales, vender estos instrumentos
a inversionistas extranjeros o
gobiernos de otfros paises presenta
desventajas. Una de ellas es que
estos instrumentos son vulnerables
a ataques por parte de especula-
dores, como sucedié en la crisis de
deuda de Europa en 2012. Otra
desventaja es que el gobierno de
un pais extranjero pueda llegar a
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tener un porcentaje considerable
de la deuda puiblica de ofro
pais como sucede actualmente
con China y Estados Unidos.®
Esto puede llegar a afectar la
soberania del pafs si se presentan
ciertas condiciones. Por Ultimo,
si la deuda publica en manos de
inversionistas extranjeros llega a
representar un alto porcentaje del
total de la deuda esto puede tener
repercusiones en el crecimiento
econémico ya que el servicio de
esa deuda representa la salida de
recursos econémicos reales hacia
el extranjero.

La venta de los instrumentos de
deuda soberana a los bancos
comerciales (lo que sucede en
Guatemala en la actualidad)
presenta dos desventajas
importantes. La primera es que
el financiamiento al Estado toma
preferencia sobre el financiamien-
to al sector privado. Esto se debe
a que los bonos del Estado son un
activo muy liquido y seguro. En
Guatemala existe el incentivo extra
de invertir en estos instrumentos
al encontrarse sus rendimientos
exentos de impuestos. La
segunda desventaja es el pago

de intereses. En el momento en
que las operaciones del Estado
se financian a través de bancos
comerciales, este debe pagar
intereses por este financiamiento.
El pago de intereses es cubierto
con los ingresos fiscales, por lo
que representa una transferencia
de riqueza de los contribuyentes al
fisco a los accionistas de las insti-
tuciones bancarias privadas.

La Figura 2 muestra el proceso
de creacion y destruccion de
dinero en el dmbito publico. El
estado identifica las necesidades
de la ciudadania y, a través de
la monetizacion del déficit, se
endeuda consigo mismo creando
dinero nuevo con la finalidad
de implementar gasto publico
eficiente. Si el Estado no cuenta
con la estructura para su imple-
mentacién, contrata a empresas
de la iniciativa privada para utilizar
ese dinero nuevo creado para la
produccién, distribucién y comer-
cializacién de bienes y servicios
para satisfacer las necesidades
de la ciuvdadania. Parte del
dinero creado en este proceso es
destruido a través del pago de
impuestos. En el momento en que

6. De acuerdo con informacién del Departamento del Tesoro de EEUU, el gobierno de
China posee US$1.07 billones en bonos del tesoro de ese pais (aproximadamente un
15% de la deuda en manos de gobiernos extranjeros).
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el Estado cobra estos tributos retira
el dinero de la economia. A través
del cobro de impuestos también
destruird parte del dinero creado
por los bancos comerciales en
forma de depésitos al conceder
préstamos

Figura 2. La creacion y destruccion de dinero en el ambito publico.

Destruccién de dinero:
PAGO DE IMPUESTOS

Creacién de dinero:
COMPRA DE EMISION DE
BONOS DEL ESTADO POR EL
BANCO CENTRAL

L

OTROS AGENTES
ECONOMICOS

Fuente: Elaboracién propia con base en conceptos tomados de Tymoigne y Wray
(2013). Modern Money Theory 101: A reply to critics. P 5

3. Politicas econdmicas
que surgen del analisis
del proceso de creacién
y destruccion de dinero
en el ambito privadoy
en el publico

De la presentacion y el andlisis del

proceso de creacién y destruccién
de dinero cuando se presenta en

los bancos comerciales y cuando
se presenta en el Estado, surgen
conclusiones que pueden utilizarse
como base para la generacion
de politicas econémicas. Algunas
de estas conclusiones son las
siguientes:

a. Asi como los bancos
comerciales crean dinero a
través de depdsitos otorgando
préstamos de acuerdo con las
oportunidades rentables que
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identifican en el mercado dado
un nivel especifico de tasas de
interés, el Estado puede crear
dinero de acuerdo con las
necesidades de la ciudadania
que se identifiquen. El dinero
creado por el Estado a través
del banco central no es infla-
cionario per se. No lo serd si se
utiliza para la implementacién
de gasto publico eficiente que
genere produccién de recursos
reales (bienes y servicios).
Esta caracteristica del proceso
de creacién y destruccion
de dinero desacredita com-
pletamente las politicas de
austeridad recomendadas
durante décadas por entes in-
ternacionales como el Fondo
Monetario Internacional.

Si la destruccion de dinero
que es creado en los bancos
comerciales (a través del pago
de préstamos y el pago de
cuentas de tarjetas de crédito)
es necesaria para  evitar
presiones inflacionarias en el
futuro, la etapa de destruccion
del dinero creado por el
Estado (el pago de impuestos)
cumple la misma funcién. Los
impuestos representan el dinero
que debe ser retirado de la

economia para evitar presiones
inflacionarias y asf estabilizar
la economia. Los impuestos no
pueden representar los ingresos
del Estado ya que se encuentran
en la ¢ltima parte del proceso
de creacién y destruccién de
dinero, no se encuentran en el
inicio (Ver Figura 2). Tymoigne
y Wray (2013) argumentan
que la inyeccion de dinero a la
economia por parte del Estado
a través de la implementacién
de gasto publico debe ocurrir
antes de la destruccion de
dinero (el pago de impuestos)
por lo que no puede visualizarse
a los impuestos como la fuente
de recursos para el Estado.

De la conclusién antferior se
deduce que el Estado deberd
estar permanentemente  en
déficit ya que la inyeccidn
de dinero ocurre antes de
la destruccion de dinero (el
pago de impuestos) y es muy
probable que el dinero que se
retire en concepto de impuestos
serd menor de lo que se inyecte
a la economia.” Sin embargo,
si este dinero se utiliza para la
produccién de bienes y servicios
a través de la implementacién
del gasto publico eficiente y si se
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toma en cuenta el concepto del
efecto multiplicador del gasto
de gobierno en la economia,®
el  crecimiento  econdémico
serd mayor que el crecimiento
de la deuda. La razén deuda
publica como porcentaje del
PIB no aumentard, ya que el
denominador aumentard mds
répido que el numerador.
Esta caracteristica del proceso
de creacién y destruccion de
dinero desacredita la nocién de
que el Estado debe equilibrar
sus ingresos con sus gastos o
procurar un superdvit.

Para  implementar  una
monetizacién del déficit y que
puedan crearse los recursos
necesarios para cubrir las
necesidades de la ciudadania,
el Estado debe de tener control
sobre la creacién de dinero
y necesita trabajar muy de
cerca con el banco central,
el banquero del Estado. Esta
caracteristica del proceso de
creaciéon y destrucciéon  de
dinero lleva a dos conclusiones
importantes. Lo primera es
que el Ariculo 133 de la
Constitucién de la Republica,

que prohibe el financiamiento
de las operaciones del Estado
por parte del Banco Central
debe de ser modificado: los
ingresos del Estado serén los
recursos que deban ser creados
para cubrir las necesidades
esenciales de los ciudadanos.
La segunda conclusién es que la
banca central no puede trabajar
como un ente independiente.
Debe formar parte del Estado
para frabajar de cerca con
ofras instituciones publicas para
crear un escenario que permita
implementar la  monetizacién
del déficit de forma responsable.
Al ser parte integral del Estado,
el banco central no solicitard
que se le reconozca el pago de
intereses por los instrumentos
de deuda publica que adquiera
eliminando asi el costo del fi-
nanciamiento de lo deuda
publica que actualmente se
paga a los bancos comerciales.

Si el proceso de creacion y
destruccion de dinero a nivel
pUblico no ocurre (como
ha venido sucediendo en
Guatemala por mds de un
cuarto de siglo), este proceso

8. La teoria del efecto multiplicador del gasto publico en la economia fue desarrollada
por los economistas britdnicos Richard Kahn y John Maynard Keynes y ha sido verificada
en multiples estudios econémicos recientes. El inferés reciente por el estudio de esta
teorfa surgié por la necesidad de muchos gobiernos de implementar estimulos fiscales
tras la crisis financiera mundial de 2008.
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se presentard Unicamente en
el dmbito privado (los bancos
comerciales).  Esto  significa
que los agentes econdémicos
tendrdn acceso a este dinero
principalmente a través de
lo  contratacién de deuda
y el pago de intereses. El
crecimiento econdémico a través
de deuda puede volver mds
inestable el sistema financiero
en el mediano y largo plazo.
El pago de intereses reduce
lo capacidad de los agentes
econémicos (hogares y
empresas) de consumir bienes
y servicios en la economia,
sobretodo si las tasas de interés
son demasiado elevadas.®

Las autoridades monetarias
deben  implementar  princi-
palmente  politicas  fiscales
para incentivar el crecimiento
econdmico. Las politicas
monetarias (como el control de
la inflacién) deben funcionar
como una herramienta  de
control sobre las politicas
fiscales. Las medidas monetarias
deben determinar, por ejemplo,
cuando se esté implementan-
do un nivel muy alto de gasto
publico y evitar asf un proceso

inflacionario. Incentivar la
economia a través de la ad-
ministracién de las tasas de
interés en el corto plazo tiene
como efecto secundario que
el nivel de deuda privada en la
economia aumente.

. El sistema de impuestos puede

convertirse en una herramienta
muy valiosa de politica fiscal.
Como se menciond, el objetivo
primordial de un sistema de
impuestos  es estabilizar la
economia.  los  impuestos
representan el dinero que debe
destruirse para evitar presiones
inflacionarias en el futuro.
Asimismo, en situaciones de
desaceleracién econdémica,
el nivel de impuestos que los
agentes econdémicos deben
pagar puede disminuirse para
dejar mds dinero circulando
en la economia e incrementar
asi el poder de compra de los
consumidores. Sin  embargo,
para que pueda administrar-
se eficientemente ese sistema
debe constituirse principalmen-
te por impuestos directos y debe
presentar un nivel progresivo
en las tasas impositivas para
ingresos individuales.

9. De acuerdo con informacién proporcionada por la Superintendencia de Bancos, al
30 de septiembre de 2020 la tasa de interés promedio ponderada para créditos de
consumo es 24.44%; para microcréditos es 22.19%.
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4. Conclusion

En la seccién anterior se
presentaron solamente algunas
conclusiones del andlisis  del
proceso de creacién y destruccién
de dinero cuando se presenta en
un dmbito privado y en el dmbito
publico. Puede concluirse que
la creacién de dinero por parte
del estado es preferible ya que
los agentes econdédmicos tendrén
acceso a este dinero sin contraer
deuda. Tampoco deberdn pagar
infereses por lo que su poder
adquisitivo no se verd reducido.
A la vez, la reduccién en el nivel
de deuda privada estabilizaré al
sistema financiero.

Un andlisis exhaustivo de este
proceso generard muchas mds
conclusiones.  Existen  muchas
politicas que pueden implementar-
se para incentivar el crecimiento
econémico de Guatemala para
hacerle frente a los retos que
seguramente se presentardn en
una sociedad post pandemia.
Sin embargo, la implementacién
de estas politicas requerird, en
algunos casos, del abandono de lo
que se estd haciendo actualmente

e implementar nuevas ideas que
se basen en andlisis econémico vy
financiero y en evidencia empirica.

Esto puede convertirse en el
obstdculo més grande. Como
dijera el economista britdnico

John Maynard Keynes, la dificultad
no radica tanto en cémo generar
nuevas ideas sino en coémo
abandonar las antiguas.
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