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Presentacion

on esta publicacion el

Banco de  Guatemala

da seguimiento a un
ambicioso proyecto de divulgacion
y formaciéon en temas econdmicos.
Anteriormente vio la luz la serie
Libritos del Banguat con cuatro
volimenes: ;Qué es el dinero?;
;Qué son los bancos?; jQué es la
inflacion?; 'y ;Qué es un banco
central? Estos libritos fueron
destinados a escolares del nivel
primario de todo el pais.

Esta nueva serie continuia con el
objetivo de formar a un publico
no especializado en temas
econdmicos de interés general
relacionados con el quehacer de
la Instituciéon. Nuestro publico
objetivo ahora son los estudiantes
de nivel medio y la poblacion que
pueda interesarse. Por ello nos
centraremos en la explicacion de
temas relacionados con la politica
economica del pais.

La primera publicacion esta
dedicada al estudio del dinero: qué
es, cOmo se usa, quiénes lo crean
y cuales son los diversos tipos de
dinero. Comenzamos con el tema
del dinero porque esta es la materia
prima fundamental con la cual
trabaja el Banco de Guatemala y es
el medio de pago por excelencia de la
sociedad moderna. En consecuencia,
si comprendemos cémo funciona
el dinero, estaremos en mejor
disposicion de comprender coémo
funciona la economia de un pais.
El dinero es a la economia lo que la
sangre al cuerpo para mantener la
buena salud del organismo.

Muchos resultados econdémicos
son influidos por el uso y por la
disponibilidad que exista de dinero
en un momento determinado. La
produccioén, el empleo, los precios,
el consumo, el ahorro, la inversion,
la balanza de pagos y, en general, el
nivel de vida de cada ciudadano esta
relacionado con el dinero.



La importancia
del dinero

odos utilizamos dinero para comprar,

vender o intercambiar mercancias.

(Por qué la gente acepta esos simples

papelitos o monedas a cambio de tantas
cosas valiosas? ;Por qué todos desean tener dinero?
(Cuales son las influencias que ejerce el dinero
sobre los precios, el gasto, la produccion y muchas
otras actividades econdmicas?

El dinero es un compaiiero obligado de la vida
diaria. Lo buscamos afanosamente con el trabajo,
los negocios y el crédito. Sin embargo, la mayoria
de personas no hemos comprendido el misterio que
encierra el deseo por un pedazo de papel que carece
de valor por si mismo.

A cada minuto se producen miles y miles de
actividades econdmicas: se pagan sueldos,
los bancos cambian cheques por efectivo; se

compran y venden articulos. En estas y todas
las transacciones necesariamente se utiliza el
dinero, en sus diferentes formas: monedas, billetes,
depositos bancarios, tarjetas de crédito, tarjetas de
débito o dinero virtual.

No existe una explicacion definitiva y Unica relativa
al tema del dinero. Sin embargo, todos los expertos
coinciden en sefalar la importancia del dinero en
nuestra sociedad. Es tan importante que del buen
manejo del dinero y de las buenas medidas del
banco central depende el desarrollo del pais y de
cada persona que en él vive.

Por ejemplo, existe una relacion directa entre el
manejo del dinero y problemas cotidianos como
la inflacion, empleo, tasa de interés, estabilidad
econdmica, producto interno bruto, etc.

El producto interno bruto (PIB)

Es el valor total de los bienes y servicios
producidos en un ano por un pais. Se
calcula sumando el dinero producido
por todas las compras, la inversion y la
exportacion de productos a otros paises;
a todo ello se le resta el dinero que se
gastoé en la importacion de productos
de otros paises. Por ejemplo, el PIB de
Guatemala al 3er. trimeste de 2024 fue
de Q.151,590.5 .millones.




El
valor

del dinero

os primeros billetes que circularon en Guate-

I mala datan de 1874. Incluian las palabras Pa-
gadero al portador a la vista. Afios después se

le agrego la frase en efectivo y a la par. Esto se debia
a que el banco central —ahora Banco de Guatemala—
respaldaba con oro el valor consignado en todos los

billetes que se emitian.

El Banco de Guatemala debe en teoria a cada persona
el valor de los billetes que ésta posea. Por eso todos
aceptan los billetes y las monedas como forma de pago.
En épocas anteriores, el valor de los billetes y las mo-
nedas representaba cierta cantidad de oro que el banco
central poseia en sus bovedas. En la actualidad eso ya
no ocurre. Ahora el banco emite monedas de acuerdo
con la cantidad de bienes que posea el pais.

Si tenemos un billete mutilado, deteriorado o en mal
estado, podemos acudir a las oficinas del Banco de
Guatemala a cambiarlo por uno nuevo o varias mo-
nedas y billetes de menor denominacion que hagan el
mismo total. Las monedas y billetes constituyen el di-
nero base o primario del pais. Es obligatorio aceptarlos
en los pagos de los bienes y servicios que se adquieren
en el mercado, asi como en la cancelacion de toda deu-
da, incluida la del Banco de Guatemala.

Lo que da valor al dinero es que el pais cuente con una
moneda de valor estable y en cantidades suficientes
para realizar las transacciones econdmicas. Es decir,
que no haya mas dinero que la cantidad de bienes, ni
dinero faltante que limite las posibilidades de creci-
miento economico. Esta es la funcion principal de un
banco central en cualquier pais del mundo. De su ade-

La base monetaria representa el dinero
total del Banco de Guatemala, en la for-
ma de monedas y billetes. Este dinero
se encuentra en manos de la poblacién,
de los bancos y de los depdsitos que es-
tos mantienen en el ente emisor.

cuado cumplimiento depende la estabilidad del valor
de la moneda o su poder adquisitivo.

La politica monetaria es el conjunto de medidas apli-
cadas por el Banco de Guatemala para adecuar la cir-
culacion monetaria a las necesidades del sistema eco-
nomico. Cuando la creacion de dinero responde a la
produccion de bienes y servicios del pais, los econo-
mistas la califican como emision organica por cuanto
se deriva de las propias necesidades de crecimiento del
sistema econdémico. La emision de dinero organico se
distingue de otras hechas sin tomar en cuenta las nece-
sidades de la economia real. A estas se les denomina
emisiones inorganicas, las cuales provocan desarre-
glos y problemas, como la inflacion.

Bien: cualquier objeto o servicio
capaz de satisfacer una necesidad

Poder adquisitivo: capacidad de
compras o adquisiciones que ofre-
ce una moneda. Por ejemplo, un
billete de cien quetzales otorga
mayor poder adquisitivo que uno
de diez quetzales.
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a primera forma de intercambio entre las

personas fue el trueque. Las cosas o bienes

se intercambiaban entre las personas. Por
ejemplo, una persona podia ofrecer a otra sus na-
ranjas a cambio de un par de zapatos. Con el tiem-
po la economia se hizo mas completa y los pueblos
comenzaron a utilizar diversos bienes materiales
para medir el valor de las cosas y facilitar su inter-
cambio. Por ejemplo, los mayas utilizaban el cacao.
Este les servia como dinero. Para los mayas el cacao
poseia un valor especial.

Asi surgio el dinero mercancia como medio de
pago, representado por bienes como: ganado, sal,
cacao, perlas, té, aceite de oliva, metales preciosos
y muchos otros objetos. Todos ellos eran apreciados
por su valor de uso en las comunidades. Por ello a
todas las personas les interesaba y se cambiaba por
cualquier otra mercancia.

Los metales preciosos, principalmente el oro y la
plata, se impusieron poco a poco como medio de
pago de aceptacion general. Esto se debia a que
reunian una serie de caracteristicas propias del di-
nero: escasez, facil transporte y almacenamiento,
durabilidad, permeabilidad, homogeneidad. Sobre
todo, eran altamente valorados por los diferentes
paises y regiones. Posteriormente se evolucion6 a
la acufiacion de monedas metalicas de oro, plata y
cobre, en cuyas superficies se indicaba el peso, el
valor y la autoridad que lo emitia. Surgio asi la mo-
neda o dinero de pleno contenido como la Gltima
fase del dinero mercancia, cuyo valor de mercado
estaba representado en su contenido metalico.

La evolucion

del dinero

Después de las monedas con valor, comenzo a cir-
cular el billete de banco o papel moneda. Al princi-
pio, los bancos que guardaban el oro y la plata de
las personas les daban a éstas, como comprobante,
un papel en donde se indicaba la cantidad de oro o
plata guardada. Las personas empezaron a comprar
bienes con esos papeles emitidos por los bancos.
Asi, poco a poco, ya no fue necesario ir al banco a
sacar oro cada vez que se queria comprar algo. Los
papelitos servian como garantia de que el oro exis-
tia y que podia ser retirado del banco en cualquier
momento. De esa manera, los papeles emitidos por
el banco comenzaron a ser aceptados por todas las
personas. Répidamente se convirtio en la principal
forma de pago, a pesar de que el papel con el que se
fabricaban tenia un valor insignificante en relacion
con su valor impreso y poder de compra.

Este papel presentaba grabados coloridos, cuidado-
samente elaborados y firmas estampadas que evi-
taban su falsificacion. Al principio se emitia con
un respaldo de oro o plata que podia adquirirse a
cambio del billete en las oficinas del banco que lo
emitia. Este tipo de dinero se conoce como dinero
papel o papel moneda. Muchos siglos después, los
bancos empezaron a emitir billetes sin necesidad de
contar con el oro y la plata que respaldaban. La eco-
nomia de todos los paises se fue volviendo cada vez
mas complicada y poco a poco ya no fue posible
tomar al oro y la plata como la medida para esta-
blecer el valor de los bienes. Por ello, la riqueza de
una nacion ya no se calculaba segin las cantidades
de oro y plata que poseyera. La riqueza se calculaba
de acuerdo con la cantidad de bienes que la nacion

a. ello se crearon bancos que emitian
dinero de acuerdo con la cantidad de mercaderias
de su pais.

De alli que al nuevo dinero se le denomine dinero
fiduciario; es decir los billetes son dinero porque
asi lo decreta la autoridad que lo emite, facultada
por la ley. Ademas, la ley declara que las monedas y
billetes son de obligatoria aceptacion para todos los
pagos que se hagan en el pais.

En sintesis, el dinero es una invencion de la socie-
dad para contar con un medio de pago de aceptacion
general y facilitar las operaciones de compra-venta.

.Qué determina entonces el valor de los billetes?
,Por qué son aceptados, si no gozan del respaldo
original del oro o la plata?

La respuesta es sencilla. Pensemos por un momento
y analicemos por qué aceptamos los billetes. Con
toda seguridad nos percataremos de esto: acepta-
mos los billetes porque estamos seguros que otros
también los aceptaran a cambio de los bienes que
necesitemos comprar en el futuro.

En otras palabras: los billetes se aceptan porque se
pueden comprar bienes o cancelar deudas con ellos.
No importa el tamafio ni el material fisico con el
cual estan hechos; lo relevante es que tengan acep-
tacion general y que sirvan como medio de pago.
Este es el secreto del dinero y su verdadera esencia.



i observamos con cuidado las transaccio-
nes, notaremos que —ademas de las mone-
das y los billetes— se utilizan otros medios
para pagar. Incluso solo las compras menores se
pagan con monedas y billetes. Cuando se com-
pran articulos de mayor valor, el pago se efectiia
con cheque o tarjeta de crédito, pues resulta peli-
groso e incomodo hacerlo con monedas o billetes.

En la actualidad se dispone de distintas formas de
pago. Muchos establecimientos aceptan
pagos con tarjetas de débito que propor-
cionan los bancos. Por medio de ellas
se hace uso del dinero depositado en
cuentas corriente o de ahorro.

Con estas nuevas modalidades
surgié otro tipo de dinero de-
nominado dinero depésito o
dinero bancario. Se trata

de fondos depositados en

los bancos. Las personas
pueden utilizarlo con
tarjetas de débito o gi-

rando cheques.

del dinero

También se ha hecho ordinario el uso de la tarjeta
de crédito. Como su nombre lo indica, se trata
de una linea de crédito que conceden los bancos
emisores, con el cual se realizan pagos de manera
automatica.

Transaccion virtual

Estrictamente hablando, la tarjeta de crédito y
los cheques no son dinero. Pero en la practica,

la facilidad de crédito que proporciona la tarjeta
influye notablemente sobre el volumen de ven-
tas y sobre la velocidad a la que el dinero pasa
de una persona a otra. Los economistas llaman a
esto la “velocidad de circulacion del dinero”. Por
esta razon se identifica la tarjeta de crédito como
dinero plastico, aunque esencialmente es una
forma de posponer los pagos mediante el crédito.

Con el desarrollo del internet han surgido nue-
vas formas de utilizar y movilizar el dinero.
Ahora se pueden realizar muchas transac-
ciones electronicas bancarias por medio
del internet. Cada dia se incrementa el
uso del dinero via internet cuando las
personas compran, pagan, depositan,

transfieren, sin necesidad de mover-

se de su computadora.

Seguramente en el futuro surgi-
ran nuevas formas de dinero.
Los tipos de dinero evolucio-
naran al ritmo que marque la
economia.
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en Guatemala®?

son los proveedores de medios de pago en

Guatemala. El primero emite el dinero base,
formado por las monedas y billetes. Luego, los bancos
ofrecen a la poblacion la apertura de depositos bancarios
ensus diversas modalidades: cuentas de ahorro y cuentas
de cheques, que son utilizadas directa o indirectamente
como medios de pago en todas las compras y ventas.

El Banco de Guatemala y los bancos del sistema

Asi, la oferta monetaria del pais estd formada por la
suma de las monedas y billetes en poder del publico,
mas los depdsitos que este mantiene en el sistema
bancario. Por tanto, la cantidad de dinero que circula en
Guatemala se puede calcular sumando las monedas y
billetes que emite el Banco de Guatemala con el dinero
que producen las diversas operaciones que realizan los
bancos y el publico, en relacion con los depositos y el
crédito.

Los especialistas en temas monetarios y financieros han
clasificado en categorias muy Ttiles los distintos tipos
de dinero. En tal sentido, la oferta monetaria de un pais
se establece sumando las diferentes modalidades en
las que se presenta el dinero. Para evitar confusiones,
los expertos utilizan estos términos: agregado MI,
agregado M2, agregado M3, etcétera.

El agregado M1 es conocido como circulante. Se llama
asi a las formas del dinero por medio de las cuales se
puede pagar directamente una mercaderia o servicio. Esta

compuesto por las monedas y billetes que tiene el ptiblico
en sus bolsillos, mas los depositos en cuenta corriente
(cuentas de cheque) que mantiene en los bancos.

El M1 tiene dos componentes o tipos de dinero: el
efectivo (monedas y billetes fuera de los bancos) y las
cuentas de depésito a la vista, que se movilizan por
medio de cheques y tarjetas de débito. Estos depositos
se les considera dinero porque con ellos se pueden
pagar las compras, simplemente emitiendo un cheque
contra dichos fondos o cancelando por medio de una
tarjeta de débito.

Estos dos tipos de dinero son los instrumentos que
ordinariamente se utilizan en las transacciones diarias.
En consecuencia, el M1 es el dinero para transacciones
y, por consiguiente, la definicion mas concreta de
dinero.

El agregado M2 es mas amplio que el M1. Ademas del
efectivo y los depositos a la vista, incluye los depositos
de ahorro y a plazo fijo. Este dinero es mas dificil de
movilizar puesto que permanece en el banco. Sobre
todo, los depdsitos a plazo fijo. Este es dinero que las
personas depositan en los bancos y que no pueden
retirar antes de cierto tiempo. Por ejemplo, tres, seis o
doce meses.

En la vida diaria es cada vez mas dificil diferenciar entre
M1 y M2. Muchos bancos autorizan a sus clientes hacer

edas
letes
positos

vista

pagos con depositos de ahorro por medio del uso de las
tarjetas de débito.

Para determinar cual es la disponibilidad de medios de
pagos existentes en la economia, se emplea M2 como el
agregado monetario mas relacionado con el volumen de
gastos de la familia y empresas del pais. De alli que la
M2 se conozca con el nombre de liquidez monetaria y
representa el indicador més utilizado cuando se quiere
mostrar el comportamiento de la oferta de dinero.

Monedas y hilletes
+ depositos a Ia vista .
+ depositos de ahorro y a plazo fijo



<CoOmo cobran los

ch

I : 1 cheque es el vehiculo que moviliza el dinero que

esta depositado en el banco. Observemos bien

que es solo el vehiculo, pero no es el dinero en
si. Por eso cuando se paga con un cheque en una tienda,
el duefio del negocio llama al banco o a otras empresas
como PREVISE para confirmar si efectivamente el
pagador posee suficientes depositos; es decir, dinero
bancario para respaldar su cheque.

(Qué pasa después? Lo mas probable es que el duefio de
la tienda sea cliente de otro banco. Al recibir el cheque
confirmado, lo deposita en su cuenta para su cobro.

A partir de ese instante se inicia un proceso donde
participan personas e instituciones bancarias. El cheque
del duefio de la tienda es llevado por el banco a un lugar
llamado Camara de Compensacion.

En esta camara se reunen, de lunes a viernes, los
representantes de todos los bancos. Alli se intercambian
los cheques entre los diferentes bancos. Por ejemplo, el
representante del Banco Salud entrega al representante
del Banco Seguridad todos los cheques de este banco
que fueron depositados en sus agencias. A su vez, el
representante del Banco Seguridad hace lo mismo.
Asi, cada banco cobra los cheques emitidos a su favor
y paga los cheques girados en su contra, incluidos los
emitidos durante el fin de semana. Esto es lo que se llama
compensacion de cheques.

Hay bancos que durante una jornada normal reciben,
a su favor, montos en cheques superiores a la cantidad
emitida por sus clientes también en cheques. De ser este
el caso, tendran un saldo a su favor en la Camara de
Compensacion.

eques

Por el contrario, aquellos
bancos de los cuales sus
clientes emitieron cheques
por cantidades superiores
a las ingresadas al banco,
también  por  cheques,
registraran un saldo de compensacion en contra.

Como se puede notar, la Camara de Compensacion es el lugar
donde se produce el traslado de fondos de unos bancos a otros.

La Céamara de Compensacion de cheques esta a cargo del
Banco de Guatemala pero no se encuentra en sus instalaciones.
Aqui cada banco tiene una Cuenta de deposito. En ella guarda
una parte del dinero recibido de sus clientes en concepto de
deposito, ya sea de ahorro o de cheques. Por eso se dice que el
Banco de Guatemala es el banco de bancos.

En dichas cuentas se registran diariamente los resultados
—a favor o en contra— de la compensacion de cheques entre
los bancos. Asi se facilitan las operaciones bancarias, pues
con un simple registro contable en el Banco de Guatemala
se movilizan los fondos bancarios. No es necesario trasladar
fisicamente las monedas y billetes entre las instituciones
financieras.

No todo termina en la camara. Puede ocurrir que un banco
no tenga dinero suficiente para pagar los cheques girados
en su contra. En este caso, se dice que tiene un problema
transitorio de liquidez o de dinero. Esto lo obliga a pedir
prestado a otro banco que tenga excedentes. Asi cubre el
dinero que le falta.

El banco deficitario bien podria acudir al Banco de
Guatemala a solicitar un préstamo. Por eso se dice que el
banco central es un prestamista de Ultima instancia que
proporciona estabilidad y liquidez al sistema financiero.

Nosotros pagamos con cheque en
cualquier comercio.

Este deposita los cheques en el
banco de su preferencia, el cual
recibe cheques propios y de otros
bancos.

El banco lleva los cheques ajenos a
la Camara de Compensacion que se
encuentra en el Banco de Guatemala,
en donde los otros bancos también
llegan y hacen el intercambio de
fondos por medio de transacciones
electronicas.



=6COMoO se

ipo

uchas personas disfrutan gastando el di-
Mnero tan pronto como lo reciben. ;Es eso
correcto? Recordemos el sabio consejo:
“Ahorra hoy para que tengas mafiana”. Aunque

la alcancia puede ser un buen lugar para guar-
dar los ahorros, el banco es mucho mejor.

t

La decisién de abrir una cuenta corriente (de
cheques), de ahorro o a plazo, depende de nues-
tra conveniencia. Si deseamos mantener nues-
tro dinero por un tiempo largo, abriremos una
cuenta de ahorro o a plazo. En estas cuentas
los bancos otorgan mejores intereses. Asi, el
dinero se multiplicard mas rapidamente. Si de-
seamos guardarlo en un lugar seguro y pagar
nuestras compras por medio del banco, con-
vendria abrir una cuenta corriente (de cheques)
porque de esta forma podemos emitir cheques o
tarjetas de débito por los montos que vayamos
necesitando. Una caracteristica de las cuentas
de cheques es que no te pagan intereses o son
muy bajas las tasas. Pero eso no es problema,
la ventaja es que se puede pagar comodamente
con cheques, sin necesidad de andar cargando
tantas monedas y billetes.

Sin que nos demos cuenta, mediante estas
transacciones bancarias se modifica la com-
posicion de la oferta monetaria. Con el depo-
sito de las monedas y billetes se ha transfor-
mado el dinero efectivo, creado por el Banco
de Guatemala, en dinero-deposito, creado por
los bancos.

e

=de un

iInero

a otro?

Después de este proceso, tendremos menos mone-
das y billetes en nuestro poder, pero contaremos con
una mayor cantidad de depositos bancarios. Nuestra
decision habra determinado el tamafio de M1 y M2.

A partir de estos depositos, el banco comienza a
desarrollar su negocio de dar prestado dinero. Ob-
servemos que el dinero dado en préstamo por los
bancos a sus clientes es el que todos los ahorrantes
depositan en el banco. Para que el ahorro sea atrac-
tivo, los bancos calculan la tasa de interés segun la
cantidad y el tiempo de duracidn del deposito. Siun
dinero va a tardar mas tiempo en el banco, este paga
mejores intereses porque esto le permite invertir el
dinero de su cliente o prestarselo a otro cliente.

A su vez, el banco cobra una tasa de interés mayor
por los préstamos que concede. Por ejemplo, si el
banco nos presta cien mil quetzales, debemos pagar
mas de lo que recibimos, al ser afiadidos los intere-
ses bancarios. Asi es como estas instituciones obtie-
nen sus ganancias.

Como hemos podido notar, los bancos juegan un
papel fundamental en la economia. Movilizan en-
tre personas y empresas, desde pequenas cantidades
hasta los grandes préstamos que hacen posible las
inversiones de las empresas del pais.

Es decir, la ejecucion de los pagos no podria
realizarse sin el sistema bancario, pues la mayor
parte de las transacciones se pagan por medio del
dinero-deposito.




El camino del dinero

Las monedas vy los billetes que recibimos
son emitidos por una misma institucién:
el Banco de Guatemala. Las personas no
pueden abrir cuentas de depdsito o pedir
prestado al Banguat. Esta actividad esta
reservada a los bancos del sistema. Algunos
organismos, como el gobierno, tienen cuen-
tas de depositos en el Banguat.

El dinero emitido por el Banguat no llega de manera directa

a nuestras manos. Pasa primero por la banca, dado que es .
alli donde las personas, empresas e instituciones tienen sus
cuentas para pago.
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El Banco de Guatemala regula la
circulacion de moneda para evitar
la inflacion. Mantener el poder
adquisitivo del dinero y ofrecer una
adecuada rentabilidad son algunos
de los motores que mueven el dinero
en la economia.

El hecho de gastar el dinero que recibimos
forma parte de un sistema que da vida al
torrente monetario. Cuando ahorramos, el
banco toma nuestro dinero y el de muchas
otras personas y empresas, y lo da en
préstamo para que se desarrollen nuevas
actividades.



LoS

creadores
de dinero

s muy importante identificar a las ins-
tituciones con facultades para emitir o
crear los distintos tipos de dinero que
circulan en la economia: el Banco de Guate-
mala, por ley, es la unica institucion del pais

con capacidad para acufiar monedas e imprimir
billetes.

Los bancos comerciales y universales, si bien
no pueden emitir monedas y billetes, estan en
capacidad de crear dinero-depdsito por medio
de sus operaciones de crédito.

El dinero emitido por el Banco de Guatemala
recibe el nombre de dinero primario o base
monetaria. Esto significa que la creacion de
los otros tipos de dinero (depdsitos) esta con-
dicionada y afectada por la cantidad de dinero
creado por el Banguat.

La base monetaria se compone de monedas y
billetes en poder del publico y de los bancos,
mas los depositos que tienen los bancos en sus
cuentas Unicas dentro del Banco de Guatemala,
también denominado encaje bancario.

En otras palabras, la oferta monetaria, medida
por M1 o M2, puede ser controlada por medio
del volumen de la base monetaria. Por lo tanto,
M1 y M2 en la practica constituyen una expan-
sion o multiplicacion del dinero primario emi-
tido por el Banco de Guatemala.

Por ello el dinero creado por los bancos comer-
ciales se denomina dinero secundario, cuyo ta-
mafio es un multiplo de la base monetaria.

El efecto multiplicador del dinero

Por ejemplo: el banco A da a Julio un préstamo de Q100.00. Julio tiene
Q100.00y gasta Q80.00 en gasolina para su carro. Enrigue, el duefio de la
gasolinera, recibe esos Q80.00'y, como también es consumidor, a los pocos
dias gasta Q60.00 para comprarie came &l camicero. Aungue Enrique,
duefio de la gasolinera, no es el tnico cliente del camicero, vamos a poner
atencion al dinero que Julio puso en circulacion, es dectr, vamos a intentar
Sequir su viaje.

Enrique, duefio de la gasolinera, toma parte del dinero que Julio le pago:
Q60.00., que Enrique paga a su vez dl camicero (sigamosle a pista a esos
Q60.00). I camicero, que también es consumidor, va a comprar abartes
conalgin tendero, al cualpaga Q40.00. Eltendero a suvezlos recibe y como
consumidor utiliza Q20.00 para comprar verduras y frutas en el mercado.

Los precios mencionados no son exactos Yy el dinero que se pagd fue
una suma de lo que Julio y atros compradores dieron & cada uno de 10s
protagonistas de la historia. Recuerda: sblo estamos poniendo atencion
al vigle de los quetzales que Julio pagd en su momento a Enrique. Las
proparciones también son ficticias y a propdsito se han dejado como se
presentan para faciliar la explicacion.

¢Qué aprendimos?

1. Sidulio no pone en circulacion el dinero del préstamo que recibio
delbanco A, el duefio de la gasolinera, el camicero, el tendero y el

2.

3.

El nimero de veces que crece el
dinero secundario, con relacion
al primario, se conoce como
multiplicador monetario.

vendedor de frutas y verduras no habrian tenido ingresos por
sus ventas, por lo tanto, tampoco habrian podido comprar.

Nota que en este ejemplo se esta hablando de una economia
pequena y local en la que las personas que participan en las
fransacciones se ven beneficiadas localmente.

Julio tenfa Q100.00 y gastd Q80.00. Si se suman todos los
pagos que se hicieron: Q80.00+Q60.00+Q40.00+Q20.00 =
Q200.00, se puede ver que en la economia local hubo un flujo
de efectiva que duplico la cantidad inicial, sin ponerle atencion
al dinero que cada uno se quedd en su poder. En ofras
palabras, para poder llevar a cabo todas las transacciones
y con ello beneficiar las compras que cada persona hizo, se
necesitarfa una cantidad superior a la que cada uno de ellos
posee. Todavia mas; aungue hemos puesto a Julio como el
iniciador de esta cadena, al mismo tiempo, el dueio de la
gasolinera, el camnicero, el tendero y el vendedor de frutas y
verduras seguramente estaban realizando otras compras. En
eso consiste el efecto multiplicador del dinero: 1o que cada
uno de ellos originarfa, se sumarfa al de Julio. Es decir, la
cantidad de flujo de efectivo es todavia mas grande. De allf el
nombre de este efecto economico multiplicador, y todo provino
del préstamo que concedio el banco A.




i desapareciera el dinero, cualquier otro bien de

uso comun y valorado por la sociedad asumiria

las funciones del mismo. De manera inevitable la
sociedad requiere de un medio de pago para poder rea-
lizar sus intercambios comerciales.

La necesidad del dinero justifica su utilidad. Se deman-
da dinero porque resuelve necesidades que ningtn otro
instrumento puede satisfacer. A continuacion explica-
mos las principales funciones del dinero.

El dinero como medio de pago

Se utiliza dinero para adquirir los bienes que necesita-
mos diariamente. El dinero no se come, no se toma ni
sirve para abrigarse, pero es el medio de pago para ad-
quirir comidas, bebidas, abrigos y muchos bienes que
necesitamos todos los dias.

El dinero es la manera mas facil y rapida de comprar,
vender y pagar deudas. A medida que aumenta la pro-
duccién y el intercambio comercial de bienes y servi-
cios, se necesita mas dinero, y este es mas necesario.

Mientras mayor sea el nivel de actividad econémica,
mayor serd la demanda de dinero. Asi se evidencia la
relacion directa que existe entre el volumen de transac-
ciones y la necesidad de dinero.

<Para queée

sirve

el dinero?

Termdmetro de precios

El dinero sirve para medir el valor. Asi como la tem-
peratura se mide con el termémetro; y la longitud de
los cuerpos, con el metro; el valor de los bienes y
servicios se mide con el dinero. El valor de un bien
se estima por su precio, que es la cantidad de dinero
que se debe pagar por él. No se debe confundir el
valor con el precio. Por ejemplo, el valor del agua
es inestimable; en cambio, su precio es bajo.

Gracias al dinero se puede conocer con rapidez cual
es el precio, por ejemplo, de una libra de tomates,
un par de zapatos o de cualquier otro articulo. Cuan-
do no existia el dinero era dificil establecer el valor
de las cosas y como intercambiarlas. Por ejemplo,
una persona podia dar un par de zapatos a cambio
de diez libras de tomate; pero era posible que des-
pués no le aceptaran las libras de tomate por otra
mercancia. En cambio, desde que existe el dinero
con ¢l se puede vender cualquier cosa y luego com-
prar una nueva, pues todos aceptan el dinero como
medio de pago.

Asimismo, el dinero como unidad de medida per-
mite comparar precios entre paises y regiones; va-
lorar y sumar articulos de naturaleza distinta con el
objeto de establecer el calculo de la produccion, el

consumo, el ahorro, las ventas y otros agregados
econdémicos en un momento determinado.

El dinero como reserva de valor

El dinero es un activo que se conserva porque almacena
valor. Cuando una persona posee mucho dinero se dice
que es rica. La persona que ahorra su dinero en el banco,
esta ampliando la posibilidad de poseer muchos bienes
en el futuro.

La mayoria de las personas y empresas conservan una
cantidad de dinero porque saben que en el futuro pue-
den cambiarla por alimentos, materias primas, trabajo o
servicios. El dinero da seguridad y disponibilidad inme-
diata a quien lo posee.

El poseer dinero da acceso a todos los bienes y servicios
disponibles en la economia. Cuando se vende algo, se
almacena un valor en el dinero, durante el tiempo que
lo mantenga.

Las personas y empresas mantienen una parte de su pa-
trimonio en forma de dinero, en tanto que permite su
rapido intercambio por otros valores, bienes y servicios.
A este atributo del dinero se le denomina liquidez.



Activo: bienes o dere-
chos que posee una
persona o empresa.

Divisa: se refiere a toda
la moneda utilizada en
una region o pais ajeno
a su lugar de origen.

Costo de i
DPORIUNItGAat

n economia existe la frase: “costo de oportu-
Enjda ”. Con ella se indica que cuando se toma

cualquier decision siempre se arriesga algo.
Si una persona posee mil quetzales y los invierte en un
negocio, se arriesga a que en €l le vaya mal y pierda su
capital, gana la posibilidad de que su dinero se multipli-
que. Por el contrario, si la persona no invierte el dinero, se
arriesga a que, a causa de la inflacion, cada dia que pasa
pueda comprar menos bienes con ese dinero. En cambio,
gana la certeza de que no va a perder su capital.

Por ello, antes de tomar una decision con el dinero, las
personas evaltian el costo de oportunidad. Es decir, cal-
culan los riesgos y las ventajas.

(Qué costo de oportunidad se tiene cuando se decide
mantener en casa una parte del patrimonio o del ingreso
en dinero? En primer lugar, se dejan de percibir intereses
o beneficios, posiblemente mayores, derivados de otras
inversiones alternativas del dinero en acciones, bonos u
otros activos financieros.

Este costo de oportunidad y su valor estan determinados
por la tasa de interés o beneficios que oftecen instrumen-
tos distintos al dinero, como acciones de empresas, bonos
publicos y privados, divisas, etc.

La demanda de dinero esta afectada por los ingresos o
beneficios que se perciben en los instrumentos diferentes
al dinero. Por tanto, la cantidad de dinero exigida para
realizar transacciones tenderd a ser menor en la medida
que la tasa de interés del mercado sea mayor.




Conozcamos

mone

y billetes

odos los paises tienen una estructura mo-

netaria. Se llama asi a las distintas denomi-

naciones de monedas y billetes que circulan
legalmente en un pais. Estas deben adecuarse a las
necesidades que tiene el publico para sus operacio-
nes de compra y venta.

En Guatemala nuestra estructura monetaria esta in-
tegrada por seis monedas y cinco billetes. Las mo-
nedas representan en centavos un valor de: 1, 5, 10,
25, 50 y 100 (Q1). Los billetes tienen denomina-
ciones de Q0.50, Q1, Q5, Q10, Q20, Q50, Q100 y
Q200. Estas denominaciones seran emitidas por el
Banco de Guatemala cuando la situacion economi-
ca del pais lo demande. En Guatemala la tinica au-
toridad que produce y pone en circulacion billetes
y monedas metalicas de curso legal es el Banco de
Guatemala.

Toda estructura monetaria debe tener las denomi-
naciones en billetes y monedas necesarias para fa-
cilitar la realizacién de las operaciones de compra-
venta en efectivo.

La segmentacion entre billetes y monedas se debe
a razones de costos para el Banco de Guatemala.
Las de menores denominaciones tienen una alta ve-
locidad de circulacion. Experimentarian un rapido
deterioro si en su fabricacion no se utilizara un ma-
terial resistente. Ello significara elevados costos de
reposicion.

nuestras

El articulo 2 de la Ley Monetaria seiiala:
“Unicamente el Banco de Guatemala puede
emitir piezas monetarias dentro del territo-
rio de la Republica (...)”. Adicionalmente el
articulo 3 establece que “Cualquier persona
distinta al Banco de Guatemala que haga
circular billetes, monedas, vales, pagarés u
otros documentos que contengan promesas
de pago en efectivo (...) sera sancionada, se-
gun el caso, con las penas prescritas en el C6-
digo Penal.”

Cambios en la estructura monetaria del pais

Una de las funciones que tiene todo banco central es
garantizar una adecuada provision de medios de pago
a la economia, a fin de facilitar las transacciones en
efectivo. Esto significa que el Banco de Guatemala debe
proveer de monedas y billetes en cantidades suficientes,
suministradas oportunamente y en denominaciones
ajustadas al nivel general de precios de los bienes y
servicios que se comercializan en el pais.

La experiencia internacional en esta materia es muy
rica y variada. No existe una regla fija en cuanto al
numero de monedas metalicas y billetes que deben
integrar la estructura monetaria de un pais. Por ejemplo,
hacia finales del milenio, el proceso mexicano habia
conducido al establecimiento de sicte monedas y seis
billetes; la economia de EE. UU., la mas poderosa del
mundo, poseia seis monedas y siete billetes; Japon es
uno de los paises que tiene menos monedas metalicas
en su estructura, con tres y seis billetes. La estructura
monetaria de Guatemala la ubica dentro del promedio
mundial.

Existen quienes piensan que la modificacion de la
estructura monetaria provoca inflacion, o que los
cambios deberian producirse antes de que ocurra la
inflacion con el objetivo de no estimular el alza de los
precios.

En realidad, anticiparse al fenomeno inflacionario con
la emision de nuevas monedas y billetes de mas alta
denominacion, resulta un tanto absurdo. Por ejemplo,
supongase que el Banco de Guatemala lleva a cabo una
investigacion sobre la estructura del sistema monetario
antes de que se materialice un aumento significativo
del nivel general de los precios. El resultado seria el
siguiente: como no existe inflacion, los indicadores del
estudio mostrarian, necesariamente, que la estructura
monetaria es adecuada.



Las causas y los costos de la inflacion

I. Introduccion

El estudio de las causas y los costos de la inflacion
ha sido tema de interés para los economistas, desde el
nacimiento de su disciplina. Sin embargo, fue a partir
de la Segunda Guerra Mundial (periodo en el que
se generalizd la tendencia al alza en el nivel general
de precios de las economias de mercado y mixtas),
cuando el analisis de la inflacién pasé a ocupar un
lugar central para las investigaciones economicas.
Desde entonces, los agentes econdmicos perciben que,
al existir inflacion elevada, el gobierno esta faltando al
compromiso basico de mantener una unidad monetaria
estable que sirva como medio de pago, unidad de
cuenta y deposito de valor. Estas condiciones resultan
necesarias para el eficiente funcionamiento de la
economia.El objetivo de la presente nota técnica es
examinar brevemente, con base en un enfoque teorico
ecléctico,* las principales causas de la inflacion:
por exceso de demanda, por componentes inerciales
o por impactos de oferta. También se analizaran
los costos econdmicos asociados a las distorsiones
administrativas, fiscales y en la asignacion de recursos
que de ellos se derivan.

II. Las causas de la inflacion

Es evidente que, en toda economia en movimiento,
tiene que haber modificaciones en precios, para
responder a condiciones cambiantes en los distintos
mercados. Estos se pueden ver afectados por el avance
tecnologico: por el aumento de la poblacion, y su
composicion y distribucion regional; por variaciones
en la distribucion del ingreso; por nuevos patrones de
gustos de los consumidores; y hasta por fenomenos
climaticos. De esta forma, los cambios en los
precios de los multiples productos de una economia
pueden constituir respuestas naturales a la evolucion
tecnologica, demografica y social de un pais. Estos
elementos influyen en la oferta y la demanda, y
necesariamente tienen un efecto sobre el nivel general

* Ecléctico: que combina diferentes teorias.

de precios y sobre los precios relativos (es decir, la
relacion del precio de un producto con respecto a otro).

Como se presenta mas adelante, la mayoria de cambios
en los precios se dan al alza. Por ello practicamente
en toda economia existe una cierta tasa de inflacion
que refleja los cambios que constantemente se estan
llevando a cabo. Cuando la inflacion es baja, y se debe
alas fricciones naturales de una economia en actividad,
los costos que trae consigo son poco significativos. Sin
embargo, cuando alcanza niveles medios y altos surgen
los efectos nocivos que se comentan posteriormente.
Debido aellos, los gobiernos aplican politicas dirigidas
a disminuirla. En el disefio de politicas para controlar
la inflacién, es indispensable tener claro cual es la
causa de la inflacion, para que las medidas ataquen la
raiz del problema y no sea tinicamente un paliativo™
sobre los efectos.

Las distintas corrientes de la teoria economica han
explicado de diferente manera el fenomeno de la
inflacion. En primer lugar tenemos la hipotesis
monetarista. Esta sostiene que la inflacion es siempre
y en todo lugar un fendémeno monetario. Es decir,
para los monetaristas la inflacion surge porque en la
economia de un pais hay demasiado dinero y pocos
bienes. Esto provoca un exceso de demanda y que los
precios suban. Por otra parte, tenemos la posicion
estructuralista-neomarxista, la cual sostiene
que la inflacién surge por presiones que ejercen
distintos grupos sociales para mantener y aumentar
sus ingresos y ganancias.

Una posicion intermedia es el enfoque ecléctico
de las causas de la inflacion. Este enfoque sefiala
que no existe una receta rigida ni Gnica para frenar
el proceso inflacionario. Con este enfoque se
pretende tener una vision global del fenomeno de
la inflacion y no buscar restringir su explicacion
a una sola causa. Esta idea fue desarrollada, entre
otros economistas, por Rudiger Dornbusch, Stanley

* Paliativo: que suaviza o atenua un problema pero no lo resuelve.

Fischer, Franco Modigliani y Michael Bruno.

El enfoque ecléctico se conoce en la literatura
econémica contemporanea como la Teoria
moderna de la inflacion. Atribuye la inflacion a tres
causas principales, que pueden actuar simultaneas o
en forma aislada:

* Exceso de demanda
» Componentes inerciales
* Impactos de oferta

A continuacion se describe cada una de ellas, para
después analizar su interrelacion.

Exceso de demanda

El exceso de demanda fue histéricamente
identificado como la primera causa de la inflacion.
Actualmente en muchas ocasiones la inflaciéon se
debe, originalmente, a un fendémeno de este tipo.

Se llama demanda agregada al total de los bienes
y servicios demandados para propdsitos de consumo
privado, inversion, gasto del gobierno y del exterior
(las exportaciones). Cuando la demanda agregada
es mayor a las posibilidades de oferta, incluyendo
a las importaciones de la economia, se origina una
presion sobre los precios, por lo que éstos comienzan
a aumentar. Surge asi el fenomeno de la inflacion.

En general es el déficit* del sector publico el que
provoca la demanda agregada y que ésta supere las
posibilidades de produccion de la economia y que
ejerza presion sobre los precios. Lo anterior requiere
de una explicacion que se expone a continuacion.

El gasto en consumo privado se financia con el pago
que se hace a los factores de produccion (sueldos y

* Déficit: ocurre cuando se gasta mas dinero del que se percibe. El
deéficit del sector publico se refiere a cuando el gobierno gasta mas
dinero del que recibe por medio de impuestos y servicios.



salarios a los trabajadores, pagos al capital, etcétera).
De esta cuenta, lo que se estd generando en valor de
la produccion por un lado, se consume por el otro. El
valor total del consumo privado es equiparable con
una fraccion del valor de la produccion. En esta forma,
el gasto en consumo agregado no ejerce presiones
inflacionarias por no ser la demanda en este rubro
mayor a la oferta global.

Por otra parte, la inversion privada se financia con
utilidades retenidas o con créditos otorgados por los
bancos a las personas que invierten. Estos créditos
tienen su contrapartida en el ahorro que se obtiene de
la economia y que nuevamente es un porcentaje del
ingreso que se genera en esta. Asi, la inversion privada
tampoco fuerza a que la demanda total sea mayor a
la oferta y que se generen presiones inflacionarias.
Sus fuentes de financiamiento estan restringidas
precisamente por el ahorro y las utilidades retenidas
que se generan.

Por tanto, estos dos componentes de la demanda
agregada no son los que originan una inflacién
de demanda. Como ya se menciond, en algunas
ocasiones, por haber cambios en gustos, o en otras
variables (por ejemplo, avance tecnoldgico), se
modifican las demandas especificas o particulares
de un mercado. Ello ocasiona aumentos en los
precios, proporcionandose asi las sefiales adecuadas
para la reasignacion de recursos en forma eficiente.
Sin embargo, estos ajustes de precios no se
pueden describir como inflacionarios, pues no son
generalizados ni sostenidos, sino manifestaciones
propias de la dindmica de la oferta y de la demanda en
cada mercado.

Concretamente, en lo referente al gasto del sector
publico, este se financia con la recaudacion fiscal,
las utilidades de las empresas publicas, la emision de
valores gubernamentales en los mercados financieros
y con la emision primaria de dinero por parte del banco
central. Los primeros tres elementos nuevamente no
son inflacionarios, ya que los dos primeros se sustraen
directamente del ingreso generado, mientras que el
tercero es parte del ahorro de la economia.

Sin embargo, a veces el déficit del sector publico
es elevado y se tiene que acudir al financiamiento
a través de emision primaria de dinero. Entonces,
el déficit se hace inflacionario ya que la demanda
agregada se vuelve mayor a la oferta de bienes y
servicios disponibles en la economia. Por lo tanto,
en muchas ocasiones, la inflacion de demanda se
debe a un desbordamiento del gasto del gobierno vy,
por consiguiente, a un alto déficit fiscal. Mas adelante
se analiza detalladamente la relacion que existe entre
el déficit fiscal y la inflacion, ya que una vez que se
introducen elementos de inflacion, inerciales y de
costos, la relacion no es tan sencilla como se acaba de
esquematizar.

Componentes inerciales

Otro elemento importante en el analisis de la variacion
de precios lo constituye el denominado aspecto inercial
de la inflacion. La inercia inflacionaria ocurre cuando
una vez que se genera un proceso inflacionario, por
ejemplo, en el caso de la inflacion de demanda debido
aun elevado déficit fiscal, ésta persiste, aun cuando su
causa original, es decir, el déficit, haya desaparecido.

Existen tres razones basicas, no necesariamente
excluyentes, por las que la inflacion puede adquirir
vida propia.

La primera de estas surge porque en las economias
existen esquemas de indizacion* formales e
informales. Un proceso de este tipo se presenta cuando
los precios, los salarios, las utilidades, las tasas de
interés, el tipo de cambio, etc. se fijan en funcion de
la inflacion. Por ejemplo, en el caso de los salarios,
se dice que estan indizados cuando, al revisarse,
aumentan automaticamente en funcion de la tasa de
inflacion.

Supongamos que el aumento porcentual en los salarios,
o en el tipo de cambio (que son el precio de la mano
de obra y de la moneda extranjera, respectivamente),
es igual a la inflacion pasada debido a la regla de

* Indizacion: politica que consiste en establecer precios y salarios de
acuerdo con la inflacion. Si la inflacion del afio anterior fue del 5%,
los precios y salarios aumentan también en 5%.

indizacion. De esta forma, al generarse inflacion y sin
importar la causa primaria por la cual esta surgio, en
el periodo siguiente los precios que estan indizados
aumentaran en la misma proporcion que la tasa de
inflacion. Si estos precios abarcan un alto porcentaje
de los insumos, es decir, de los costos de la economia,
los productores cuyos precios no estén indizados
experimentaran el aumento en sus costos y, por lo
tanto, estos incrementos repercutirdn en los precios
de sus productos. Asi, el proceso inflacionario se
perpetuara, aun cuando la causa inicial de la inflacion
haya desaparecido.

Es necesario distinguir entre mecanismo de indizacion
formales e informales. Los formales son aquellos en
los que la regla de aumento de precios esta estipulada
por las autoridades, mientras que los informales se
caracterizan por la operacion diaria y la practica.

La segunda parte importante por la que la inflacion
puede adquirir caracter inercial, se debe a que no
todos los precios de la economia se ajustan en el
mismo momento. Los contratos salariales no vencen
en la misma época del afio, sino que su vencimiento
se encuentra distribuido a lo largo de éste. De esta
manera si surge por ejemplo un choque de oferta
(analizado mas adelante) que afecte la estructura de
costos de un alto porcentaje de productos, los precios
iran aumentando escalonadamente afectando otra
vez costos y precios, por lo que el proceso adquiere
vida propia. Esta segunda causa de inercia refuerza
a la primera, debido a que si existe indizacion en
la economia junto con decisiones escalonadas de
fijacion de precios y salarios, es sumamente facil que
una vez que aparezca un brote inflacionario, este se
autopreserve.

Latercera causa de inercia inflacionaria viene dada por
las expectativas de los distintos agentes econémicos,
particularmente de aquellos que fijan precios en sus
respectivos mercados. Si se tiene la apreciacion de
que la inflacion futura va a ser igual a la pasada, los
aumentos en salarios, y los de precios, se otorgaran
bajo este supuesto y, de este modo, las expectativas de
inflacion se validaran.



Los tres elementos de inflacion inercial actan en
muchas ocasiones en forma conjunta, y pueden
hacer que los procesos inflacionarios se vuelvan
sumamente rigidos.

Impactos de oferta

Consideremos ahora el ultimo elemento que compone
un proceso inflacionario: los impactos de oferta.

Al igual que en el caso de la inflacion de demanda,
los impactos de oferta son también causa de un
brote inflacionario que en el mediano plazo pueden
adquirir vida propia. Estos pueden surgir por distintas
razones. Por ejemplo, un problema en balanza
comercial (ocasionado por una caida en los términos
de intercambio), que conduzca a una depreciacion
del tipo de cambio, provoca un aumento de precios
en los bienes comerciables internacionalmente; es
decir, los importados, los exportables y de aquellos
que son sustitutos de importaciones. Se elevan ast los
costos de algunos productos. De esta forma, se crean
presiones inflacionarias. En este caso el impacto de
oferta tiene su origen en la depreciacion que afecto la
estructura de costos de la economia.

Otro ejemplo de impactos de oferta son los aumentos
salariales concedidos por arriba del crecimiento
de la productividad, o por algin evento que
afecte la produccion agricola, como una sequia o
inundaciones, y que genera aumentos en el precio de
dichos productos.

Inflacion y déficit del sector publico

El hecho de que la inflacion sea producto de distintos
componentes hace que el camino para reducirla se
torne complejo. Asi, si la inflacion fuera ocasionada
unicamente por un alto déficit del sector publico,
seria técnicamente facil combatirla; simplemente,
al eliminar el desequilibrio entre ingreso y gasto
publico se estabilizarian los precios. Sin embargo,
cuando se combinan elementos inerciales y de oferta,
la solucion ya no es tan sencilla. Se requiere de un
diagnostico preciso del grado de influencia de los
elementos que intervienen en la inflacion.

Ademas, cuando la inflacion adquiere caracter
inercial, la propia relacion de causalidad entre el
déficit del sector publico y el aumento de los precios
ya no es tan transparente.

Es claro que, cuando la inflacion coexiste con altas
tasas de desempleo de los factores de produccion, su
causa no estara en un desbordamiento de la demanda
agregada por encima de la capacidad de produccion
de la economia. Las razones de su presencia estaran
en las otras causas mencionadas. {Coémo se explica,
entonces, que en esta circunstancia pueda existir
simultaneamente un alto déficit fiscal y desempleo?

En algunos casos, el déficit se convierte en
consecuencia y no en origen de la inflacion. En
efecto, al existir inflacion (independientemente de
la causa que la origind), esta afecta al servicio de la
deuda interna del sector publico a través de la mayor
tasa nominal de interés, la cual es la suma de dos
componentes: la tasa real (que bajo un esquema de
neutralidad no es afectada por la inflacion esperada).
A través de esta ultima se compensa al acreedor por
la erosion (en su poder de compra) que, debido a la
inflacion sufrira el dinero prestado.

Si la tasa de inflacion esperada no difiere de la tasa
de inflacion observada durante el periodo, entonces
se tiene que la amortizacion de la deuda resulta
igual al componente inflacionario del servicio de
la deuda del sector publico. Es decir, en este caso
el gobierno tendria que amortizar aceleradamente
su deuda a través del pago nominal de intereses,
desendeudandose en forma rapida y en términos
reales. Por lo tanto, si la inflacion esperada es igual
a la observada, el servicio de la deuda del sector
publico crece punto a punto con el incremento de la
inflacion y, con esto, el gasto y el déficit publicos.
Por otra parte, si la tasa de inflacion esperada es
mayor-menor que la tasa de inflacion observada, la
amortizacion de la deuda resultara mayor-menor que
el componente inflacionario que la misma.

La otra via por medio de la cual la inflacion afecta
al déficit del sector publico, es a través de los

ingresos fiscales. En efecto, al coexistir retrasos
en la recaudacion en relacion con la inflacidn, el
valor real de lo que recibe el gobierno cae mientras
mas alta sea ésta. Asi, los gastos publicos pueden
aumentar aceleradamente y los ingresos pueden
disminuir en forma significante, influyendo en el
deéficit fiscal.

II1. Los costos de la inflacion

Las politicas de combate a la inflacion tienen como fin
disminuirla o incluso estabilizar el nivel de precios.
Dedicar un gran esfuerzo en el disefio de politicas
para lograr este objetivo significa que su existencia
tiene altos costos para la sociedad.

(Cuadles son estos? Los costos de la inflacién son
multiples y de diversa indole. Existen algunos
especificos y de caracter econémico. Otros poseen
implicaciones sociales y politicas. Entre los primeros
se puede sefalar las distorsiones administrativas, las
fiscales y las que se presentan en la asignacion de
recursos.

Distorsiones administrativas

Cuando la inflacion es alta, el costo de mantener
recursos monetarios o saldos liquidos (por ejemplo,
dinero en caja o en efectivo) aumenta. Por ello,
las empresas y los individuos realizan un esfuerzo
adicional para manejar eficientemente sus recursos
financieros y evitar que la inflaciéon disminuya su
valor real o poder de compra. Para percatarse de este
fendmeno, basta ver el crecimiento de las tesorerias
de las areas de finanzas de las empresas. En ellas los
recursos que pudieran ser utilizados en la produccion
de bienes y servicios, se emplean en el manegjo de la
posicion financiera de estas.

Distorsiones fiscales

Si el sistema esta disefiado y especificado en
términos nominales, lainflacion crea distorsiones
importantes que afectan la recaudacion real e
incide desfavorablemente sobre la distribucion



del ingreso al beneficiar en mayor medida a los
grupos de ingresos altos. Veamos por qué: cuando
los rangos o intervalos impositivos estan fijados en
términos nominales, la inflacion aumenta la carga
fiscal para el contribuyente, especialmente sobre el
de ingresos bajos, ya que va trasladandolo (dentro de
la tabla de aplicacion de tasas impositivas) a rangos
superiores de ingresos nominales, correspondiéndole
una mayor tasa. Esta disminuye el ingreso disponible,
principalmente en estos grupos.

Por otro lado, para el sector publico, el valor real de
los ingresos fiscales sera (cuando existen rezagos en
la recaudacion) menos entre mas alta sea la inflacion.
Un ejemplo hard mas transparente el problema: si
el rezago en la recoleccion es de un afio, al mismo
tiempo que la inflacion anual es de 100%, entonces
el sector publico recaudara, en términos reales,
exactamente la mitad de lo que habria recaudado si
la inflacion hubiera sido igual a cero.

Es claro que entre mayores sean los retrasos en la
recoleccion, mayor sera la pérdida en los ingresos
reales del gobierno. Ademads, existe un incentivo
por parte de los contribuyentes para posponer, en la
medida de lo posible, el pago de sus obligaciones
fiscales conforme la inflacion va siendo mayor. Asi,
aunque existen otras distorsiones de caracter fiscal,
resulta evidente que la inflacién tiene un impacto
negativo sobre las finanzas publicas.

Adicionalmente, cuando las deducciones fiscales
por depreciacion estan en términos nominales, la
inflaciéon provocara que su valor real se reduzca
constantemente. Esto hard menos atractivos los planes
de inversion para las empresas, con el consecuente
costo en produccién y empleo a mediano plazo.
Asi, la inflacion puede incidir desfavorablemente
en la generacion de empleos, en la distribucion del
ingreso, en los ingresos del sector publico y en la
inversion productiva.

Distorsiones en la asignacion de recursos

Si la economia no se encuentra totalmente indizada
y contintian existiendo rigideces nominales; es decir,
precios que no se mueven en forma sistematica

en funcién de la inflacion, se crean distorsiones
importantes en la asignacion de recursos. Entonces
se ven afectados determinados productos, mercado
0 sectores.

Si bien dichas distorsiones econémicas pueden ser
significativas, también pueden ser secundarias al
contrastarlas con las implicaciones de tipo social y de
bienestar. Como se menciond en parrafos anteriores,
la inflacion afecta de manera directa a la sociedad,
dado que, al no existir en la practica un sistema de
indizacion perfecto, la inflacion necesariamente
incide de una u otra forma sobre los flujos de ingreso.
Por ello, favorece a algunos grupos en detrimento
de otros miembros de la poblacion. Asi, se afecta la
distribucion del ingreso y la riqueza. A la primera,
porque existen ciertos sectores que pueden ejercer
mayor presion para que sus ingresos reales no se
deterioren, especialmente aquellos que laboran bajo
contratos indizados.

En este sentido, la diferencia entre los ingresos
reales de los grupos que operan en el sector formal
de la economia y los de aquellos que operan en el
informal se acentlia, principalmente en paises en vias
de desarrollo. Adicionalmente, la distribucion de la
riqueza también se ve afectada negativamente. Esto se
debe a que los segmentos de la poblacién con menor
riqueza tienen escaso o nulo acceso a instrumentos
financieros y otro tipo de activos que les permitan
protegerse de la inflacion. De ahi que su riqueza vaya
disminuyendo con el proceso inflacionario.

Por otro lado, el publico percibe que al existir inflacion
elevada, el gobierno esta faltando al compromiso
basico de mantener una unidad monetaria estable
que sirva como medio de pago, unidad de cuenta y
deposito de valor, condiciones que resultan necesarias
para el eficiente funcionamiento de una economia.

IV. Conclusiones

1. Desdeelpuntode vistateorico, es posible separar
un proceso inflacionario en tres elementos: a)
exceso de demanda; b) componentes inerciales;
y ¢) impactos de oferta. El primero y el tercero

son los que generan los brotes inflacionarios.
El segundo es el que provoca que aumenten los
precios en forma sostenida y persistente.

En la practica, es dificil encontrar una inflacion
pura en el sentido que sea unicamente de
demanda o de oferta. Esto se debe a tres factores:
el papel que desempefian las expectativas; la
disponibilidad de informacion entre mercados;
y la complejidad de las instituciones en una
economia moderna. Esos factores hacen que
la inflacién sostenga siempre cierto caracter y
elemento inercial.

Por lo general, la inflacion conlleva
costos econdmicos. Estos se traducen en
distorsiones administrativas y fiscales, asi
como en la mala asignacion de recursos en
el aparato productivo.



El banco central y la estabilidad de precios

Luego de finalizada la Segunda Guerra Mundial, la
mayoria de paises que particip6 en ella se dieron a la tarea
de reconstruir sus economias. En Alemania esta tarea
recayd en el gobierno presidido por el Canciller Konrad
Adenauer, quien delegd la tarea de la reconstruccion
econoémica en Ludwing Von Erhad, reconocido como el
padre de la economia social de mercado.

Luego de una década de intenso trabajo, la economia de
Alemania Federal habia experimentado un crecimiento
econémico sin precedentes en la historia econdmica
mundial. Sus habitantes gozaban de los mas altos niveles
de bienestar en el mundo. Al respecto, en una ocasion el
ministro Von Erhad fue abordado por el corresponsal de
una prestigiosa revista, quien le hizo la siguiente pregunta:

—Serior ministro, cual es el secreto de la economia

alemana.—E] ministro respondio sin titubear:
—La estabilidad de precios.

Esta anécdota trae a colacion preguntas como: /cuales
son los efectos nocivos de la inflacion? ;jPuede el banco
central perseguir simultdneamente varios objetivos?
(Cuadles son los beneficios econémicos y politicos que
acarrea la estabilidad de precios? Estas son las preguntas
que se intentard responder a continuacion; pero antes de
responderlas es necesario definir claramente el concepto
de inflacién.

La inflacion es definida como el alza general y sostenida
en el nivel general de precios. Por supuesto, hablar de
alza general en el nivel de precios no significa que todos
los precios aumenten en la misma magnitud. La inflacion
genera una gran inestabilidad en los precios. Ahora bien,
esta volatilidad implica que los recursos econdmicos
no estaran asignados optimamente de acuerdo con la

productividad. Ademas, esta volatilidad es la principal
distorsion que enfrentan los agentes econdémicos en su
toma de decisiones, ya que genera incertidumbre acerca
del precio de los bienes e insumos requeridos. Esta
incertidumbre conduce necesariamente a la toma de
decisiones erréneas y, por lo tanto, a costosas pérdidas
economicas tanto para los agentes econdmicos como para
la sociedad en su conjunto.

Como se ha aseverado, la inflacion tiene costos sociales, ya
que redistribuye negativamente el ingreso. Este problema
se presenta debido a que en ninguna de las economias
modernas los salarios se ajustan con la misma velocidad
que los precios. O sea que el sector laboral vera reducido
su poder adquisitivo.

Lo anterior significa que la demanda agregada* debe
experimentar una tendencia a reducirse en la medida que
el proceso inflacionario se agudiza. Esta redistribucion
negativa del ingreso y de la demanda agregada implica
costos econdmicos y politicos, ya que generara un clima
laboral hostil, caracterizado principalmente por huelgas.

A su vez, se traducira en un ambiente inestable e incierto
tanto para el inversionista local como para el extranjero,
lo que producira una caida de la inversion privada y, por
ende, una reduccion del crecimiento econdmico de largo
plazo.

La incertidumbre econdémica generada por la inflacion
también produce efectos negativos para el sector financiero,
ya que la volatilidad de los precios implica que el sector
bancario enfrentard serios problemas en la valuacion de
los activos reales que le son presentados como garantia
de los préstamos que otorga. Esto significa que el sector
necesariamente tendra que elevar la tasa pasiva de interés

* Demanda agregada: consumo e inversion globales. Se calcula por
medio del total del gasto en bienes y servicios en un determinado pais.

de largo plazo, con el fin de evitar potenciales pérdidas
economicas. A su vez, el aumento de las tasas de interés de
largo plazo se traducira en una reduccion de la inversion
productiva.

Por otra parte, el sector financiero se puede ver afectado
por la inflacion debido a que muchos de los proyectos
financiados por este sector se tornaran ineficientes a causa
de los cambios que los precios relativos experimentan
en un proceso inflacionario. De manera que un proyecto
puede parecer rentable en una fecha determinada, pero se
tornara econémicamente inapropiado luego de un lapso
en el cual la economia ha estado sujeta a un proceso
inflacionario; ya que, como se ha visto, este genera una
ineficiente localizacion de los recursos econdémicos. He
alli la principal razon por la cual muchos bancos se tornan
insolventes durante los procesos inflacionarios.

Generalmente se dice que el sector financiero se puede
cubrir de los avatares de la inflacion por medio de tasas
variables de interés. Esto es cierto. Sin embargo, esto
acarrea otros problemas para la economia doméstica,
ya que la tasa de interés necesariamente reflejara el
comportamiento de la inflacion y al tornarse esta ultima
altamente variable, lo mismo ocurrira con la tasa de
interés. Asi, la demanda de dinero también se tornara
inestable e impredecible, generando serios problemas para
la aplicacion de la politica monetaria.

Otro efecto adverso generado por la inflacion es el
referente al ahorro doméstico. Como bien se sabe, la
fortaleza del ahorro doméstico es el pilar fundamental que
sostiene un proceso de crecimiento econdmico sostenido
y vigoroso, que sea capaz de aumentar el nivel de vida
de la poblacion. Ahora bien, debido a que la inflacion
reduce el valor real del dinero en manos de los agentes
econdmicos, estos optaran por trasladar sus recursos hacia
la adquisicion de bienes que no se vean disminuidos por
el proceso inflacionario, tales como oro, divisas, terrenos,
etc., con el fin de mantener intacta su riqueza en términos



reales. Es decir, se produce un aumento del atesoramiento
y una disminucién del ahorro financiero, lo cual se traduce
en una menor disponibilidad de recursos para financiar la
intermediacion financiera que se reduce ostensiblemente
y, por ende, el crecimiento econdmico.

El sector publico no esta libre de los efectos de la inflacion,
ya que esta genera lo que en la literatura econémica se
conoce como el efecto Olivera-Tanzi. Este fenémeno
se produce debido a que el gobierno recauda impuestos
en una fecha distinta de aquella en que hace uso de los
mismos. O sea que si, por ejemplo, el gobierno recauda en
una fecha determinada una cierta cantidad por concepto
de impuestos, al momento de utilizar estos recursos para
adquirir bienes y servicios, el precio de estos sera mucho
mas alto y, por lo tanto, el gobierno experimentara un
creciente déficit fiscal. En otras palabras, contrariamente
a lo que se cree, el gobierno también es afectado por la
inflacién. Ademas, debido a que la tasa de inflacion genera
tasas de interés mas altas, el financiamiento del gasto
publico por medio de bonos se tornard mucho mas oneroso
durante un periodo inflacionario.

En la actualidad la mayoria de paises en desarrollo
ha buscado en la promocion de las exportaciones el
instrumento adecuado para promover el crecimiento
econdmico, y se ha comprendido que la estabilidad de
precios es el prerrequisito basico para alcanzar a cabalidad
tal fin. La evidencia empirica muestra fehacientemente que
los paises que han experimentado altas tasas de inflacion
han visto ostensiblemente reducidas sus exportaciones
e incrementadas sus importaciones. Es decir, se han
convertido en paises deficitarios cronicos.

Larazoén estriba en que el aumento generalizado de precios
reduce la competitividad de los productos domésticos en
los mercados internacionales, mientras que los productos
foraneos se tornan mucho mas alcanzables para los
consumidores nacionales: se produce una apreciacion
tanto del tipo de cambio nominal como del real.

Esta apreciacion del tipo de cambio genera un traslado
de recursos del sector dedicado a la produccion de bienes
transables (ejemplo: bienes agricolas) hacia el de bienes
no transables (ejemplo: terrenos), donde la produccion
es mas rentable, con la consabida reduccion de la oferta

exportable doméstica. Asi pues, la inflacion es el enemigo
numero uno de la politica de promocidn de exportaciones.

Otro de los problemas generados por la inflacion, y que
en la actualidad ha llamado poderosamente la atencion, es
el referente a la sustitucion monetaria. Como es sabido,
las funciones del dinero son la de servir como medio
de intercambio, reserva de valor, unidad de cuenta y
patron de pagos diferidos. Sin embargo, durante un
proceso inflacionario la moneda doméstica pierde estas
caracteristicas; especialmente las dos primeras, ya que
la inflacion reduce el poder adquisitivo del dinero y, por
lo tanto, los agentes econémicos deben necesariamente
buscar una moneda que les permita resguardar su riqueza
en términos reales. En ese sentido, los agentes econémicos
tenderan a sustituir a la moneda doméstica por otra, con
el fin de resguardarse de la inflacién. Esta sustitucion de
monedas, que en la literatura econdmica es conocida como
la Ley Inversa de Gresham, reduce la efectividad de la
politica monetaria doméstica y, lo que es peor, reduce la
base tributaria del impuesto inflacionario; esto implica que
las autoridades fiscales del pais deberan aumentar la tasa
de dicho impuesto para financiar un determinado déficit
fiscal. Es decir, la tasa de inflacion debe aumentar.

Con todo, este problema es un fendmeno de “causacion
circular acumulativa”. En efecto, al aumentar la inflacion
(tasa del impuesto inflacionario) para financiar el
déficit fiscal, la base tributaria de dicho impuesto se
vera nuevamente reducida por el proceso de sustitucion
monetaria. Esto a su vez requerird un nuevo aumento
en la tasa de inflacion. Este problema degenerara en
hiperinflacion, segiin lo muestra la experiencia de paises
como Argentina, Bolivia e Israel.

Tal como se puede observar, la inflacion no es un juego de
suma cero, donde unos ganany otros pierden. Es un proceso
donde la economia y la sociedad en su conjunto se ven
severamente afectados. Sin embargo, en economia como
en cualquier otro proceso social en el cual se encuentre
involucrado el ser humano, existe la tendencia a omitir
ciertos aspectos que, aunque dafien a nuestros congéneres,
nos podrian dar ciertas ventajas o preeminencias en el
corto plazo. Tal es el caso de la inflacion, de la cual, aunque
afecta a la sociedad en su totalidad, algunos sectores o

gremios, incluyendo el gobierno, tratan de obtener ciertas
prebendas. Por esto, muchas veces se argumenta que el
banco central deberia aceptar un poco mas de inflacion
para promover la inversion o el banco central deberia
monetizar el déficit fiscal ya que esto no es inflacionario en
el corto plazo. Como se ha visto, todos estos argumentos
son completamente falaces.

Para ilustrar estas falacias, considérese el caso de la
aritmética monetarista, desarrollada por los profesores
Sargent y Wallace, en el cual el banco central decide
aumentar la oferta monetaria con el fin de reducir las tasas
de interés debajo de su nivel de equilibrio de mercado. Este
aumento en la oferta monetaria puede ser llevado a cabo
por medio de operaciones de mercado abierto o por una
reduccion de la tasa del encaje legal, que libere recursos
en el sistema bancario. Debido a que la evidencia empirica
confirma plenamente el postulado teodrico acerca de la
neutralidad del dinero, cabe esperar que este incremento
en la oferta monetaria genere un aumento tanto en la tasa
de inflacién corriente como en la esperada. Ello se reflejara
también en un aumento de las tasas de interés corriente y
esperada, respectivamente.

Ahora bien, debido a que el banco central esta empefado
en mantener las tasas de interés debajo de su nivel de
equilibrio con el fin de fomentar la inversion o para reducir
el costo del endeudamiento del gobierno, este procedera
a aumentar nuevamente la oferta monetaria, lo que, a su
vez, se traducird en un nuevo aumento de los precios, y el
proceso se repetira nuevamente. Como se observa, cuando
el banco central trata de afectar variables economicas que
se encuentran fuera de su competencia, tales como la tasa
de interés y la inversion privada, el resultado es una mayor
tasa de inflacion, que se traduce en un menor crecimiento
econdmico y, por ende, en un menor nivel de bienestar
de la poblacion, ya que el crecimiento economico es el
prerrequisito basico para acelerar el desarrollo econdmico,
social y politico de cualquier nacion.

De lo expuesto, facilmente se deduce que la principal
tarea y el mejor aporte que un banco central puede hacer
a la sociedad en general es la estabilidad de precios, asi
se estaran sentando las bases para un crecimiento y un
desarrollo econdmico sostenidos y viables.



En el campo académico esta ha sido comprendida a
cabalidad desde David Hume hasta Robert Lucas. Sin
embargo, en el campo politico, desafortunadamente
muchos paises tuvieron que soportar el empobrecimiento
que acarrean los procesos inflacionarios, para que los
hombres publicos—y también muchos economistas—
se percataran de que la tarea principal del banco central
consiste en mantener la estabilidad de precios, puesto que
para esto fue creado. Es decir, para mitigar las presiones
inflacionarias o deflacionarias que pudiesen desembocar
en crisis econdmicas.

La historia econdmica contemporanea ofrece multiples
ejemplos acerca de como el progreso econdmico estd
intimamente ligado a la estabilidad de precios. Esta, a su
vez, esta estrechamente relacionada con la independencia
tanto juridica como operativa del banco central. Basta
mencionar el caso de Alemania, el de Nueva Zelanda,
Australia, Japon, los Estados Unidos de América y, por
supuesto, el de los “Tigres Asiaticos”.



Glosario

Acuiiar: fabricar moneda. Estampar una pieza de metal
con un signo indicativo de su valor.

Ahorro: es la parte del ingreso que no se consume en
un periodo determinado. El acto de ahorrar supone la
renuncia a un consumo presente por un consumo futuro,
estimulado por el rendimiento o tasa de interés que se
recibe en pago.

Balanza comercial: es el registro de las importaciones
y exportaciones de un pais durante un periodo. El saldo
de la misma es la diferencia entre exportaciones e
importaciones. Es la diferencia entre los bienes que un
pais vende al exterior y los que compra a otros paises.
Hay dos tipos: Positiva: Cuando el valor de las compras
es menor que el de las ventas. (Vendes mas que compras)
Negativa: Cuando el valor de las ventas es menos que el
de las compras. (Compras mas que vendes).

Banco central: institucion encargada de la emision
de monedas y billetes y de la regulacion del dinero en
circulacion. Realiza la funcion de banco de bancos.
Custodia y administra las reservas internacionales e
interviene en el mercado con el proposito de contribuir
a la estabilidad y sano funcionamiento del sistema
financiero y de pagos del pais.

Base monetaria: es la deuda en la forma de monedas y billetes
en manos del publico emitidos por el banco central, mas las
reservas bancarias formadas por depositos que tienen los bancos
en el banco central y las monedas y billetes que mantienen en caja
para atender a sus clientes. La base monetaria también se conoce
con el nombre de dinero primario o dinero de alta potencial.

Billete: papel impreso que representa una cantidad de dinero.
Es un instrumento oficial de pago que emite el banco central
de cada pais.

Camara de compensacion: institucion creada voluntariamente
por el banco central y los bancos con el proposito de facilitar
el intercambio de cheques, y saldar las diferencias entre los
cheques recibidos y pagados, con el menor movimiento
posible de efectivo.

Cheque: documento de pago que permite retirar cierta cantidad
de dinero de la cuenta firmante.

Circulante: medios de pago formados por el efectivo y
los depdsitos a la vista movilizados por medio de cheques.
Generalmente se le identifica con las siglas M1.

Crédito: contrato por el cual una persona fisica o juridica
obtiene temporalmente una cantidad de dinero de otra a cambio
de un pago en forma de intereses.

Crecimiento econémico: es el aumento de la produccion
de bienes y servicios finales de un pais, durante un periodo
determinado, generalmente un afio. El crecimiento econémico
se mide por medio del incremento porcentual que registra el
producto interno bruto en términos reales; es decir, el aumento
del volumen fisico de bienes y servicios.

Cuasidinero: son los activos financieros mas cercanos a las
monedas, billetes y depdsitos en cuenta corriente, como las
cuentas de ahorros y depositos de deudas.

Dinero fiduciario: objetos que la ley y la autoridad monetaria
del pais definen como dinero, cuyo valor intrinseco es inferior
al valor nominal o facial.

Deposito de ahorro y a plazo: depdsito de dinero en los
bancos ¢ instituciones financieras realizado por el publico,
donde se especifica un plazo determinado para su retiro.

Deposito en cuenta corriente: contrato de deposito entre
un banco y el publico mediante el cual a su titular se le
proporcionan cheques o talones con los que puede disponer
de su dinero depositado.

Depreciacién o apreciacion del tipo de cambio: una

apreciacion de la moneda nacional significa una subida de
su precio en términos de la moneda extranjera. Ahora, para
obtener la misma cantidad de ddlares que obtenia antes,
necesito menos pesos, entonces decir que la moneda local
se apreci6 es lo mismo que decir que el tipo de cambio bajo.
Una depreciacion es una subida del tipo de cambio.

Apreciacion moneda local — baja el tipo de cambio.
Depreciacion moneda local — sube el tipo de cambio.

Desmonetizacion: retiro de la circulacion de ciertas

monedas o billetes, anulando su curso legal.

Dinero en circulacion: suma del efectivo en manos del
publico. Esta compuesto por billetes y monedas metalicas de
curso legal, mas los depdsitos de todo tipo que se mantienen
en el sistema bancario.

Emision: puesta en circulacion de monedas y billetes.

Escasez: generalmente se refiere a la falta de ofertas respecto
a la demanda.

Exceso de dinero: situacion en la que la oferta de dinero
supera la demanda.

Economia: es la ciencia que tiene por objeto el estudio del
modo como los individuos y las sociedades eligen el uso
que daran a los recursos que la naturaleza y las generaciones
precedentes les han proporcionado.

Economia monetaria: es una economia en la que se utiliza
el dinero—y no el trueque—como medio de intercambio.
En la economia, el dinero es un bien que no se desea por
si mismo, sino como un activo de aceptacion general para
realizar las transacciones. En presencia del dinero, las
operaciones de venta y compra se separan en dos momentos
distintos, evitandose la doble coincidencia de deseos que
caracteriza al trueque.

Funciones del dinero: hay tres motivos principales para
el uso del dinero. Como medio de pago porque sirve para



comprar bienes y servicios; como unidad de medida de los
precios y como almacén de valor cuando se utiliza el dinero
como medio de ahorro.

indice de precios al consumidor (IPC): es un indicador
estadistico que muestra el comportamiento de los precios de
una canasta de bienes y servicios que consume una familia
promedio del pais en un periodo determinado. En la mayoria
de paises, la inflacion se mide por la variacion porcentual
que registra el IPC.

Inflacion: es un fendomeno caracterizado por el aumento
sostenido y generalizado de los precios de bienes y servicios
que se comercializan en la economia. Existen muchas teorias
que tratan de explicar el fendmeno inflacionario segun las
distintas fuerzas capaces de iniciar o desatar dicho fenémeno.
Entre otras, el enfoque de demanda, el enfoque de costos, el
enfoque monetarista y la vision estructuralista.

Interés: cargo que un deudor paga a un prestamista por el
uso de los fondos que este le proporciona. Generalmente se
expresa como tasas de porcentaje anual denominado tasa de
interés.

Liquidez: propiedad que tiene el dinero que lo convierte en
el instrumento financiero de mas facil y rapido intercambio
por bienes, servicios u otros activos. Se dice que un activo
o bien es liquido cuando puede convertirse en dinero
facilmente, sin incurrir en pérdidas. Por definicion, el
activo mas liquido son las monedas y billetes emitidos
por el Banco de Guatemala.

Liquidez monetaria: es el agregado de dinero formado
por monedas, billetes, depositos a la vista, de ahorro y a
plazo. Generalmente se le identifica como M2.

Masa monetaria: conjunto de dinero que se encuentra
en poder del publico.

Medio de pago: son los instrumentos que los
vendedores suelen aceptar y los compradores
suelen usar en las transacciones economicas. El

circulante o M1 es el medio de pago mas directo o
concreto.

Mercado: institucion mediante la cual los
compradores y vendedores realizan intercambios.
Bésicamente es una relacion, y no un lugar
geografico, donde se encuentran compradores y

vendedores.

Numerario: expresion utilizada para designar tanto las
monedas y billetes de curso legal como los depositos a la
vista e inversiones en activos financieros a corto plazo.

Oferta monetaria: cantidad de dinero en manos del
publico. Existen diversos tipos o niveles de oferta
monetaria (M1, M2, M3...) dependiendo de los
instrumentos que se agreguen. M1 es la oferta monetaria
formada por la suma del efectivo en manos del publico
y de los depdsitos a la vista en moneda nacional en
el sistema bancario. M2, también conocida como
liquidez monetaria ampliada, esta formada por la oferta
monetaria M1, mas otros depdsitos de ahorro y a plazo.

Papel moneda: billete del banco central de circulacion
y aceptacion forzosa.

Plazo: periodo comprendido entre la concesion de un
préstamo o deposito y su vencimiento.

Politica monetaria: decisiones que adopta el banco central
y que influyen sobre la cantidad de dinero que se paga por un
producto. El precio estara determinado por la interaccion de
la oferta y la demanda de ese producto.

Producto interno bruto: es la corriente de bienes y servicios
finales que se genera en el interior de un pais, durante un
periodo determinado.

Riqueza: conjunto de bienes, derechos y obligaciones
que tiene una persona fisica o juridica, un pais o una
entidad. Es equivalente al patrimonio. La fuente principal
de riqueza de una nacién es el trabajo de su gente,

expresado como un porcentaje de la cantidad prestada
o depositada.

Trueque: intercambio directo de bienes y servicios
por otros bienes y servicios, sin la intervencién del
dinero.

Tarjeta de débito: instrumento emitido por una
institucion financiera que le sirve al beneficiario
para comprar bienes y servicios, girando sobre sus
depositos bancarios. A diferencia de la tarjeta de
crédito, el pago con la tarjeta de débito moviliza de
forma inmediata el dinero bancario del titular.

Tarjeta de crédito: instrumento emitido generalmente
por una institucion financiera que le permite al
beneficiario la compra de bienes y servicios, tanto
nacional como internacionalmente. La presentacion
de dicha tarjeta en los establecimientos comerciales
garantiza que el pago de las compras va a ser efectuado
por la entidad emisora de la misma.
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Presentacion

| objetivo de este Libro de

Formacion Econdmica del

Banco de Guatemala es
dar a conocer temas econdmicos
de banca central para lectores no
especializados en economia ni en
el accionar del banco central. Para
ello se explica qué es la politica
monetaria, cudl es el objetivo
primordial de dicha politica, cuéles
son los instrumentos con que esta
cuenta para alcanzar los objetivos
fijados y como se ha encaminado la
Banca Central guatemalteca hacia
el esquema monetario de metas
explicitas de inflacion.
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cCual es el objetivo

I a Ley Orgénica del Banco de Guatemala,
Decreto Numero 16-2002, en su articulo 3,
define como el objetivo fundamental de dicho

banco: ““....contribuir a la creacion y mantenimiento de

las condiciones més favorables al desarrollo ordenado
de la economia nacional, para lo cual, propiciara las
condiciones monetarias, cambiarias y crediticias que
promuevan la estabilidad en el nivel general de precios”.

Por estabilidad del nivel general de precios se entiende,

en este caso, alcanzar una inflacion baja y estable;

esto quiere decir que el banco central procurara por los
medios a su alcance que el dinero conserve su valor en
el tiempo.

De igual manera, el articulo 4 del referido Decreto
establece como funciones del Banco de Guatemala,
las siguientes:

a) Ser el tnico emisor de la moneda nacional;

b) Procurar que se mantenga un nivel adecuado
de liquidez del sistema bancario;

¢) Procurar el buen funcionamiento del sistema
de pagos;

d) Recibir en depdsito los encajes bancarios y los
depositos legales a que se refiere la Ley;

e) Administrar las reservas monetarias interna-
cionales, de acuerdo con los lineamientos que
dicte la Junta Monetaria; y,

f)  Las demas funciones compatibles con su natu-
raleza de Banco Central que le sean asignadas
por mandato legal.

Banoadeauatemala”

La consecucion del objetivo fundamental y el
cumplimiento de las funciones antes enunciadas se
ven reforzadas por el articulo 26 del mismo Decreto
16-2002, que, en su inciso a), indica que la Junta
Monetaria (el drgano rector y autoridad suprema del
Banco de Guatemala) tiene la atribucion de determinar
y evaluar la politica monetaria, cambiaria y crediticia,
incluyendo las metas programadas, tomando en cuenta
el entorno econdmico nacional e internacional. Esta
forma integral de analisis de la politica monetaria,
cambiaria y crediticia, dentro del contexto tanto interno
como externo del pais, se aviene con el esquema de
metas explicitas de inflacion, que fue adoptado desde
2005 por la autoridad monetaria y que se sustenta en
la flexibilidad y oportunidad que debe tener la politica
monetaria para dar certeza a los agentes econdmicos
respecto del compromiso que la autoridad monetaria
ha asumido con el objetivo de mantener la estabilidad
en el nivel general de precios.

Otras de las atribuciones asignadas a la Junta Monetaria,
en el referido articulo 26, incluyen las siguientes:

a)  Velar por la liquidez y solvencia del sistema
bancario nacional;

b)  Reglamentar los aspectos relativos al encaje
bancario y al depdsito legal, de conformidad con
la Ley Organica del Banco de Guatemala;

¢)  Reglamentarlacédmara de compensacion bancaria
o cualquier otro instrumento 0 mecanismo que
persiga los mismos fines de aquella;

d)  Autorizar, a propuesta del Gerente General del

Banco Central, la politica de inversiones de las
reservas monetarias internacionales.

Cabe resaltar que las atribuciones aca referidas
deberan ejercerse sin que ello ponga en riesgo
alcanzar el objetivo fundamental del Banco Central,;
esto es, el logro de una inflacion baja y estable.

El cumplimiento de estas funciones y atribuciones de
manera apropiada busca permitir el surgimiento de un
entorno econdémico dentro del cual pueda darse una
evolucion ordenada y previsible del nivel general de
precios en la economia. Para que una economia de
mercado funcione convenientemente al servicio de
la sociedad, los precios deben transmitir las sefiales
que permitan a los agentes econdmicos saber qué
producir, para quién producir y ¢cémo producir con
la eficiencia necesaria para poder competir en el
mercado, a modo de satisfacer las necesidades de los
agentes economicos, como ahorrar, invertir, comprar
y vender, lo que debera reflejarse en un mayor
bienestar de la poblacion en general. Por tal razon,
la estabilidad del nivel general de precios no implica
que estos se estanquen, pero si que la variacion de su
promedio sea aproximadamente previsible.
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funcionamiento del
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Recibe en deposito los
encajes bancarios y los
depositos legales a que se
refiere la Ley.

Administra las reservas
monetarias internacionales, de
acuerdo con los lineamientos

que dicte la Junta Monetaria.




cQué

a poliica monetaria?

| dinero juega un rol fundamental en el

funcionamiento adecuado de cualquier

economia. Para preservar ese rol, la
politica monetaria del Banco Central debe proteger
el valor de nuestra moneda, el Quetzal, buscando
que la inflacion sea baja y estable.

El propésito de mantener una inflacién baja y
estable, que es la forma en que se interpreta
en la practica el concepto de estabilidad en el
nivel general de precios, sirve al objetivo mas
amplio de encaminar la economia nacional por
una ruta de crecimiento sostenido, de pleno
empleo y, en general, de progreso y bienestar
para los guatemaltecos. En efecto, la mayor
contribucioén del Banco Central al crecimiento
y al progreso radica en la confianza en el futuro
que se asocia a la estabilidad en el nivel general
de precios. Esta propicia el ahorro, la inversion
y las ganancias de productividad, todos ellos
elementos indispensables para el crecimiento
econdémico. Una inflacion baja y estable es,
ademas, beneficiosa desde un punto de vista
distributivo, porque favorece el crecimiento
del empleo y protege el ingreso de los sectores
mas indefensos de la sociedad. La politica
monetaria no puede influir sobre la trayectoria
de crecimiento econdémico de largo plazo mas
alla de su contribucion a la estabilidad del nivel

general de precios. Las consecuencias que esta
politica puede tener sobre la actividad econémica
y el empleo a corto y mediano plazos surgen de
los distintos canales por los cuales se transmiten
los cambios en la politica monetaria hasta llegar a
afectar la inflacion.

La politica monetaria es la herramienta que usa
el Banco Central para mostrar al mercado cual
es su posicion frente a la coyuntura econdémica
y las perspectivas de inflacion. Esta politica se
manifiesta en una tasa de interés que se conoce

como tasa de politica monetaria (o, mas breve, tasa
de politica, también conocida como “tasa de interés
lider de politica monetaria™), la cual se vincula
directamente con la tasa de interés interbancaria.
Esta ultima es la tasa a 1a cual los bancos comerciales
se prestan recursos entre si, de un dia para otro, con
el proposito de satisfacer sus necesidades de liquidez
(mayormente por el encaje legal). El Banco Central
inyecta o retira liquidez, con frecuencia diaria y
con titulos de muy corto plazo, de modo que la
tasa interbancaria se ubique alrededor de la tasa
de politica. Cuando el Banco Central incrementa

Operaciones de
estabilizacion
monetaria



la tasa de interés lider de politica monetaria,
sus acciones tienden a reducir la circulacion de
dinero en la economia y el costo de hacer uso
del mismo mediante préstamos se incrementa
por la via del alza de otras tasas de interés en el
mercado. En dicho caso, se esta ante una politica

monetaria restrictiva, cuyas condiciones limitan

Inflacion bajay estable

la demanda de crédito y en general el gasto de
los agentes econdmicos. Por el contrario, cuando
el Banco Central reduce la tasa de interés lider
de politica monetaria, entonces aplica medidas
orientadas a incrementar la circulacion de dinero
en la economia, por lo cual se reduce el costo del
mismo y se facilita la disponibilidad de crédito,

por lo que estamos ante una politica monetaria
expansiva. En este caso se estimula la inversion
privada y el gasto de los agentes economicos
(individuos, familias, empresas, gobiernos, etc.).

Estabilidad en el nivel
general de precios
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Caracfleristicas de los principales instrumentos
de Politica Monetaria, Cambiaria y Crediticia:

Las operaciones de Estabilizacion Mone-
taria corresponden a un tipo de operaciones
de compra-venta, de titulos-valores emitidos
por el Estado (u otras entidades del sector
publico), realizadas por el Banco Central en
el mercado secundario'. Son instrumentos
mediante los que se ejecuta la politica mo-
netaria y pueden realizarse en un mercado fi-
nanciero abierto. La Ley Organica del Banco
de Guatemala las distingue asi: Articulo 46.
Operaciones de estabilizacion monetaria. El
Banco de Guatemala podra realizar, ademas,
operaciones de mercado abierto tinicamente
en el mercado secundario de valores, median-
te la negociacion de titulos-valores emitidos
por el Ministerio de Finanzas Publicas, por
las entidades descentralizadas o autonomas,
por las municipalidades o por otros emisores
del sector publico, titulos que para tal efecto
deberan ser definidos como elegibles por la

Junta Monetaria.
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Encaje Legal es la obligacion que tienen las enti-
dades bancarias de mantener en el Banco Central,
o donde determine la Junta Monetaria, un por-
centaje de la totalidad de los fondos captados del
publico en cualquier modalidad o instrumento,
sean estos en moneda nacional o extranjera. Se
enfoca de la siguiente forma en la Ley Orgéanica
del Banco de Guatemala: Articulo 43. Encaje

totalidad de tales depositos. Este encaje bancario
debera mantenerse constantemente en forma de
depositos de inmediata exigibilidad en el Banco
de Guatemala, de fondos en efectivo en las ca-
jas de los Bancos, y, cuando las circunstancias
lo ameriten, de inversiones liquidas en titulos,
documentos o valores, nacionales o extranjeros,
de acuerdo con los reglamentos que para el efecto

los bancos, incluyendo las operaciones derivadas
de fideicomisos? en las que participe un Banco
como fiduciario, cuando con estas operaciones,
ajuicio de la Junta Monetaria, previo informe de
la Superintendencia de Bancos, se elude el encaje
bancario. El encaje bancario no es embargable.

2 Es un contrato a través del cual una persona

bancario. Los depdsitos bancarios estan sujetos a
encaje bancario, el cual se calculara, en moneda
nacional o extranjera, como un porcentaje de la

emita la Junta Monetaria. De igual manera es-
tan sujetos a encaje bancario otras operaciones
pasivas, contingentes o de servicios que realicen

individual o juridica destina ciertos bienes a un fin
licito determinado, encomendando a una institucion
fiduciaria la realizacion de ese fin.




Pagoldelintelieses

* La tasa de interés lider de politica mone-
taria es la tasa de referencia para la determi-
nacion de la tasa de interés a la cual se remu-
neran los excedentes de liquidez del sistema
financiero. Al utilizar la tasa de interés lider
como referencia para la recepcion de deposi-
tos a corto plazo, el Banco Central provee los
incentivos para que las operaciones de fondeo
entre los bancos se lleven a cabo a tasas de
interés cercanas a dicha tasa lider. La utili-
zacion de una tasa de interés como objetivo
intermedio y operacional de la politica mone-
taria tiene varias ventajas, como las siguien-
tes: 1) facilita la comprension de las acciones
de politica monetaria y su efectividad; ii) da
una mayor estabilidad a las tasas de interés de
corto plazo y permite una mayor incidencia
de la politica monetaria sobre toda la curva
de rendimiento’; iii) homologa la instrumen-
tacion de la politica monetaria en Guatemala

con la que siguen los bancos centrales mas
avanzados y prestigiosos del mundo.

3 Curva de rendimiento: Gréafico que representa los
rendimientos de bonos similares, pero con distintas
fechas de vencimiento.
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Las facilidades de inyeccion de liquidez y de
deposito se utilizan a iniciativa de los bancos
comerciales y sirven para inyectar o retirar
liquidez. Normalmente se utilizan al cierre
del dia y tienen un costo penal para desalentar
la reincidencia. La facilidad de inyeccion de
liquidez permite a los bancos tomar recursos
sin demora, mediante la liquidacion reversi-
ble y temporal de instrumentos financieros
altamente liquidos. La tasa de interés de esta
facilidad es generalmente superior a la tasa del
mercado interbancario para no desincentivar
la operacion entre instituciones bancarias.
Las Operaciones de Estabilizacion Mone-
taria son operaciones genéricas que com-
prenden, como casos particulares, la emision
de bonos de estabilizacion monetaria u otros
titulos-valores, la recepcion de depositos

a plazo y la realizacion de operaciones de
mercado abierto. La recepcion de depdsitos a
plazo suele efectuarse mediante la captacion
de recursos financieros en la mesa electronica
de dinero, por medio de subastas de neutraliza-
cion de liquidez y de la ventanilla de facilidad
permanente de neutralizacion de liquidez,
atendiendo tanto al sector financiero nacional
como al sector publico.

La compra y venta de divisas las efectta el
Banco Central en las condiciones y circuns-
tancias que para el efecto determina la Junta
Monetaria.




El desarrolio del esquema de
metas explicitas de inflacion

n 1991 Nueva Zelanda adoptd un nuevo

enfoque para conducir su politica

monetaria, basado en alcanzar una meta
especifica para la inflacion: el Banco de Reserva
de Nueva Zelanda llevé a cabo el compromiso
publico de controlar la inflacién como objetivo
primario de la politica monetaria, lo que, unido
al énfasis dado a la transparencia y a la rendicion
de cuentas, dio origen al Esquema de Metas de
Inflacion (en inglés, “Inflation Targeting”).

En un esquema de este tipo, se hace publica una
tasa de inflacion “meta” hacia la que el Banco
Central intentara guiar la tasa de inflacion
—de ahi su nombre—, empleando para ello
herramientas de politica monetaria tales como
los cambios en la tasa de interés.

Una de las principales ventajas del esquema
de metas de inflacion es que permite combinar
criterios relacionados con el seguimiento de
“reglas” con los de “discrecion” en la ejecucion
de la politica monetaria, lo que se traduce en
un esquema de “discrecion restringida”, que
conlleva dos elementos distintivos: una meta
u objetivo numérico para la inflacién en el
mediano plazo y una respuesta a los choques
econdémicos en el corto plazo.

Cabe resaltar que los esquemas de metas
de inflacion necesitan cumplir con dos
requerimientos para ser efectivos: el primero
de ellos consiste en contar con una banca central
que esté en capacidad de conducir la politica
monetaria con cierto grado de independencia
pues, aunque ninguna autoridad monetaria
puede escapar por completo de la influencia del
gobierno, si debe estar en la libertad de elegir

Presidente
Banco de Guatemala

o

los instrumentos necesarios para poder alcanzar
la tasa de inflacion establecida como meta. En
ese sentido, algo que debe tenerse muy claro
es que las consideraciones fiscales no pueden
dictar la politica monetaria.

El segundo requerimiento es que el Banco Central
no asuma como meta otros indicadores, tales
como los salarios, el nivel de empleo o bien, el
tipo de cambio.

META INFLACIGN
% * 1.00
TASA LIDER




Estructura de las metas de inflacion

Estructura de las metas de inflacion

Desde su inicio, los esquemas de metas de inflacion
han incluido cuatro elementos esenciales:

1- Unmandato explicito del Banco Central para
reconocer a la estabilidad en el nivel general
de precios como meta principal de la politica
monetaria, asi como contar con un alto grado
de autonomia operacional.

2- Objetivos cuantitativos especificos —metas—
para la inflacion.

3- Rendicion de cuentas del Banco Central por su
desempefio en el logro de la meta de inflacion,
principalmente por intermedio de exigentes

Mandato explicito
y autonomia
operacional

requerimientos de transparencia para la
estrategia e implementacion de la politica.

4- Un enfoque de politica basado en una
evaluacion “prospectiva” (“enfocada hacia
el futuro”) de las presiones inflacionarias
(presiones sobre la generalidad de los precios),
que toma en cuenta un conjunto amplio de
informacion.

Es importante mencionar que los elementos
seflalados reflejan una combinacion de teoria y
experiencia que sugiere que los bancos centrales
no son capaces de perseguir y alcanzar metas

Objetivos

cuantitativos
especificos

multiples en forma simultanea, tales como una
baja inflacion y un bajo desempleo, si cuentan
solamente con un instrumento bésico de politica
a su disposicion, como lo es la tasa de interés
de politica monetaria. De igual manera, dichos
elementos también reconocen que la politica
monetaria, en el largo plazo, unicamente puede
afectar a las variables nominales pero no a las
variables reales (aquellas que ya estan ajustadas
por la inflacion). En ese sentido, una inflacion
alta dafia tanto al crecimiento econdémico como
a una distribucion mas equitativa del ingreso.
Ademas, las expectativas y la credibilidad influyen
fuertemente sobre la efectividad de la politica
monetaria.




Actualmente un amplio conjunto de paises ha
adoptado el esquema de metas de inflacion para
la gestion de su politica monetaria; incluso varios
bancos centrales de importancia a nivel mundial,
entre los que se cuentan el Banco Central Europeo,
la Reserva Federal de los Estados Unidos de
América y el Banco de Japon, han tomado para
sus politicas varios de los elementos esenciales
del esquema de metas de inflacion.

Gracias a la experiencia obtenida, y a medida
que el esquema de metas de inflacion comenzd
a ser adoptado por algunas de las economias

Rendicion de
cuentas

mas dinamicas y de creciente importancia del
planeta, su tendencia ha sido la de evolucionar
en dos importantes aspectos. En primer lugar,
se dio un incremento progresivo tanto de la
transparencia como de la comunicacion de la
politica monetaria, elementos clave ambos
para proveer una rendicion de cuentas publica,
aspecto que contribuye a apoyar la independencia
operacional de los bancos centrales y ayuda a
anclar las expectativas de inflacion. Entre las
formas principales en que los bancos centrales
comunican sus metas esta la inclusion de dos a
cuatro reportes de politica monetaria al afio, asi
como la comparecencia de funcionarios de los

bancos centrales ante el organismo legislativo®.

4 En nuestro pais, de acuerdo con el Articulo 60 del
Decreto 16-2002, dos veces al afio el Presidente del Banco
de Guatemala rinde un informe ante el Congreso de la
Republica: en enero da cuenta de los actos y politicas del
Banco Central en el ejercicio precedente, enfatizando el
cumplimiento de su objetivo fundamental, asi como una
explicacion de los objetivos y politicas previstas para el
ejercicio en curso; en julio expone la ejecucion de la politica
monetaria, cambiaria y crediticia correspondiente al ejercicio
corriente. Asimismo, en consonancia con el Articulo 61 del
Decreto 16-2002, el Banco de Guatemala publica, en forma
semestral, un informe de politica monetaria que contiene
una explicacion de las operaciones realizadas para alcanzar
su objetivo fundamental. No obstante lo establecido en este
ultimo articulo, el Banco de Guatemala realiza evaluaciones
trimestrales de la politica monetaria, las cuales publica para
dar fortaleza a la rendicion de cuentas y transparencia del
Banco Central.

Evaluacion
prospectiva



En segundo lugar, por lo general los bancos
centrales han buscado aplicar de manera flexible
el esquema de metas de inflacion. Este enfoque
enfatiza el logro de la meta en el mediano plazo,
en un horizonte de tiempo que puede extenderse
entre dos y tres afios, en vez de concentrarse en
lograr la meta de inflaciéon en todo momento,
lo que permite a la politica enfocarse en otros
objetivos en el corto plazo. Sin embargo, dicha
flexibilidad depende, al menos en parte, de poder
demostrar que, en el pasado, se tuvo éxito en
haber mantenido la inflacion bajo control.

Para el caso de Guatemala, la constante
preocupacion del banco central por lograr la
estabilidad en el nivel general de precios lo
motivé a adoptar un Esquema de Metas Explicitas
de Inflacion (EMEI) para su consecucion, cuya
implementacion se inici6 formalmente en 2005.
En forma similar a otros esquemas de este tipo
alrededor del mundo, en nuestro pais el EMEI
consiste en una estrategia de politica monetaria
caracterizada por el compromiso oficial por
parte del Banco de Guatemala de fijar una meta
cuantitativa explicita — es decir, una meta que se
da a conocer en forma clara y determinada — para
la tasa de inflacion, con lo que el EMEI logra
actuar como un esquema que delimita el accionar
de las autoridades monetarias, dando lugar a que
se afirme — segun se menciond casi al inicio de
este apartado — que dicho esquema esta en favor
de una discrecionalidad restringida; a la vez que
establece un objetivo claro de politica monetaria y
define responsabilidades. Asimismo, implementa

un marco de transparencia que permite avanzar
hacia la rendicion de cuentas, aunque deja a
discrecion del banco central la eleccion de los
instrumentos y la forma de utilizarlos para poder
alcanzar la meta de inflacion establecida.

Para Guatemala, el EMEI incorpora el
compromiso explicito de la autoridad monetaria
de utilizar los instrumentos que la ley organica
le otorga para alcanzar la estabilidad en el nivel
general de precios, entendida esta como una
inflacion baja y estable. En la practica, esto se
traduce en el establecimiento de una meta de
inflacion en torno a la cual se buscara que se
ubique la inflacion observada, con un margen
de tolerancia de +/- 1 punto porcentual. En
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2011, en resolucién de Junta Monetaria JM-
171-2011, se establecio una meta de inflacion de
mediano plazo a partir de 2013 de 4% +/- 1 punto
porcentual, la cual se ha constituido en el ancla
de la politica monetaria y guia de los agentes
econdmicos para las decisiones de produccion,
empleo, inversion, consumo y ahorro.

En ese sentido, el compromiso del Banco de
Guatemala con la meta de inflacion permite
orientar las expectativas de los agentes
economicos, al transformar dicha meta en el
ancla nominal de la politica monetaria. De esa
manera se logra tener una referencia clara y tinica
sobre la evolucion futura de la inflacion.
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En lo referente a la politica cambiaria, hemos
de sefialar que en Guatemala estd vigente un
esquema de flexibilidad cambiaria en el que la
determinacion del tipo de cambio del quetzal
con respecto al dolar estadounidense (que es la
principal divisa extranjera para las transacciones
comerciales y financieras en el pais), o respecto de
alguna otra divisa importante para las transacciones
de nuestro pais con el resto del mundo, se lleva a
cabo, fundamentalmente, a través de la interaccion
entre la oferta y la demanda de esta moneda en
el Mercado Institucional de Divisas®. La referida
flexibilidad no solo apoya el objetivo fundamental
del banco central, sino que se constituye también

> El Mercado Institucional de Divisas esta constituido por el
Banco de Guatemala y por los bancos, las sociedades financieras
privadas, las bolsas de valores, las casas de cambio (aquellas
sociedades anonimas no bancarias que operen en este mercado),
asi como por otras instituciones que disponga la Junta Monetaria.

=y

Tipo de cambio
determinado por
el mercado

en un elemento fundamental para el fortalecimiento
del Esquema de Metas Explicitas de Inflacion en
el pais y permite que la tasa de interés de politica
monetaria sea un instrumento independiente para
el cumplimiento de la meta de inflacién, lo que
denota que la politica monetaria no persigue
ningun objetivo cambiario.

En ese contexto, la regla de participacion del
Banco de Guatemala en el Mercado Institucional
de Divisas, ha sido efectiva para moderar la
volatilidad del tipo de cambio nominal, sin afectar
su tendencia.

Regla de Participacion del Banco de Guatemala
en el Mercado Institucional de Divisas

* Criterios para la compra

La regla para la compra estara activa

itica cambiaria

permanentemente, cuando alguno de los tipos de
cambio promedio ponderado de las operaciones
de compra liquidadas con el publico, o de las
operaciones interbancarias liquidadas, en ambos
casos en el horario establecido por el Comité
de Ejecucion, sea igual o menor al promedio
movil de los tltimos cinco dias habiles del tipo
de cambio de referencia, menos un margen de
fluctuacion de 1.00%, el Banco de Guatemala
convocara a las entidades que constituyen el
Mercado Institucional de Divisas a una subasta
de compra de délares de los Estados Unidos de
América, por un monto maximo de US$20.0
millones, estableciendo los criterios operativos
correspondientes.

El Banco de Guatemala podra convocar a subastas J
adicionales, en montos iguales a los de la primera

Todo a precio de
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subasta, pero sin exceder de un maximo de cinco
subastas de compra de divisas por dia.

* Criterios para la venta

Laregla para la venta estara activa permanentemente,
cuando alguno de los tipos de cambio promedio
ponderado de las operaciones de venta liquidadas
con el publico, o de las operaciones interbancarias
liquidadas, en ambos casos en el horario establecido
por el Comité de Ejecucion, sea igual o mayor al
promedio movil de los ultimos cinco dias habiles
del tipo de cambio de referencia, mas un margen
de fluctuacion de 1.00%, el Banco de Guatemala
convocara a las entidades que constituyen el Mercado

Institucional de Divisas a una subasta de venta de
dolares de los Estados Unidos de América, por un
monto maximo de US$20.0 millones, estableciendo
los criterios operativos correspondientes.

El Banco de Guatemala podra convocar a subastas
adicionales, en montos iguales a los de la primera
subasta, pero sin exceder de un maximo de cinco
subastas de venta de divisas por dia.

* Participacion por volatilidad inusual
El Banco de Guatemala podra participar en el

Mercado Institucional de Divisas, en forma
excepcional, comprando o vendiendo divisas, para

contrarrestar volatilidad inusual en el tipo de cambio
nominal, en cuyo caso, el Comité de Ejecucion debera
aprobar dicha participacion, debiendo informar a la
Junta Monetaria en su sesion mas proxima sobre las
razones que motivaron dicha participacion y sobre
los resultados de la misma.

e Liquidacion

La liquidacion de las operaciones de compra y de
venta de divisas, realizadas conforme a los criterios
mencionados, se efectuara inmediatamente después
de la adjudicacion de cada uno de los eventos de
subasta, por medio del Sistema de Liquidacion Bruta
en Tiempo Real.

Respetar tendencias y
moderar volatilidad del
tipo de cambio

Regla de
participacion en
el mercado
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omo parte de la Politica Monetaria,
‘ Cambiaria y Crediticia a su cargo, el Banco

de Guatemala debe velar por la estabilidad
en el nivel general de precios y, a la vez, apoyar la
estabilidad del sistema bancario y financiero, que es
donde se lleva a cabo la intermediacion de fondos
dinerarios; es decir, se conceden créditos para las
diversas actividades, pero especialmente las de
indole economica, que se realizan en una sociedad.
Por tal razon, en lo referente especificamente a
la politica crediticia, el articulo 48 del Decreto
16-2002 faculta al Banco Central para que pueda

[ W W e e ]

I

cumplir con la importante funcion de Prestamista
de Ultima Instancia —el prestamista o proveedor
de fondos crediticios de ultimo recurso—, a fin
de ayudar a mantener la estabilidad del sistema
bancario y financiero del pais. Para ello cuenta
como respaldo con las directrices de la politica
monetaria, cambiaria y crediticia determinadas por
la Junta Monetaria, las que prevén que el Banco
de Guatemala podra otorgar asistencia en forma
de crédito — préstamos— a los bancos del sistema,
unicamente para solventar deficiencias temporales
de liquidez, tomando en cuenta para ello un informe

Prestamista
de ultima instancia

’

ol

que le debera presentar el Superintendente de
Bancos sobre la situacion de liquidez, solvencia,
rentabilidad y calidad de los principales activos del
banco solicitante.

El mencionado articulo 48 también detalla los
montos, el plazo, las tasas de interés de los
créditos que podran darse, asi como las cualidades
de las garantias que pueden ser aceptadas y las
condiciones en que puede otorgarse el maximo
numero de créditos en el término de un afio.

>




ero repercute en el

dos de los elementos
crecimiento econdémico
bienestar presente y futuro

quienes tienen la voluntad de arrancar de sus habitantes.
una actividad de tipo econdémico, que se
transforma en inversion productiva y permite

la creacion de empleo. En sintesis, la salud del



Autoridad Monetaria. Es otro nombre que
recibe la Junta Monetaria, el cuerpo colegiado
que ejerce la direccion suprema del Banco de
Guatemala.

De acuerdo con la Constitucion Politica de la
Republica de Guatemala, la Junta Monetaria
estd integrada por los siguientes miembros: a)
El Presidente, quien también lo sera del Banco
de Guatemala; b) Los Ministros de Finanzas
Publicas, de Economia y de Agricultura,
Ganaderia y Alimentacion; ¢) Un miembro
electo por el Congreso de la Republica; d)
Un miembro electo por las asociaciones
empresariales de comercio, industria y
agricultura; e) Un miembro electo por los
presidentes de los consejos de administracion
o juntas directivas de los Bancos privados
nacionales; y, f) Un miembro electo por el

Consejo Superior de la Universidad de San

Carlos de Guatemala. (Articulo 13 de la Ley
Organica del Banco de Guatemala, Decreto
16-2002 del Congreso de la Republica de
Guatemala).

Curva de Rendimiento. Grafico que
representa los rendimientos de instrumentos
financieros (por ejemplo: bonos) con
caracteristicas similares, pero cuyas fechas

de vencimiento son distintas.

Encaje legal (encaje bancario). Porcentaje
de los depdsitos totales que un banco
debe mantener como reserva obligatoria
en el Banco Central. Es legal porque la
ley autoriza al Banco Central a fijar dicho
porcentaje. Mediante este instrumento, la
autoridad monetaria influye sobre los fondos
disponibles para el crédito por parte de los

bancos.

3-‘ r;f‘OerE:lr

Estabilidad en el nivel general de precios.

Una tasa de inflacion baja y estable.

Fideicomiso. Contrato a través del cual
una persona individual o juridica destina
ciertos bienes a un fin licito determinado,
encomendando a una institucion fiduciaria la

realizacion de ese fin.

Inflacion. Es el aumento continuo y
generalizado de los precios de la mayoria
de los bienes y servicios comercializados
al interior de una economia, medido en un
periodo determinado, que por lo general se

refiere a un mes o un ano.

Mercado Institucional de Divisas. Este
mercado esta constituido, de acuerdo con el
Articulo 2 de la Ley de Libre Negociacion
de Divisas (Decreto Numero 94-2000), por
el Banco de Guatemala y por los bancos, las

sociedades financieras privadas, las bolsas



de valores, las casas de cambio (sociedades
anonimas no bancarias que operan en este
mercado), asi como por otras instituciones

que disponga la Junta Monetaria.

Mercado primario. En dicho mercado las
emisiones de titulos-valores son puestos a

disposicion del publico por primera vez.

Mercado secundario. Aquel en el que se
negocian activos financieros previamente

emitidos.

Politica monetaria. Decisiones que adopta el
Banco Central y que influyen sobre la cantidad
de dinero que circula en una economia. Se
puede decir entonces que se denomina como
politica monetaria, al conjunto de todas las
acciones implementadas por el Banco Central
encaminadas a promover la estabilidad en el

poder de compra de la moneda nacional.

Prestamista de ultima instancia. Es el
papel que desempefia el Banco Central,
respecto a las instituciones que integran el
sistema bancario y financiero de un pais o
union de paises, de poder conceder crédito a
una o varias de dichas instituciones en una
situacion de falta de liquidez (ausencia de
recursos monetarios de uso inmediato), en
circunstancias que impiden que las mismas
puedan obtener dicho crédito a través de
alguna otra institucion financiera u otras
fuentes. En ese momento, el Banco Central
es la ultima instancia a la que pueden acudir
por un préstamo (crédito) para proveerse de
dinero, situacion de la que deriva el nombre

de esta funcion.

Tasa de interés interbancaria. Tasa de
interés a la cual los bancos privados se

prestan recursos entre si.

Tasa de interés Lider de Politica Monetaria.
Es la tasa de interés utilizada por el Banco
de Guatemala para conducir su politica
monetaria. Actualmente, dicha tasa sirve
como referencia para la determinacion de
la tasa de interés de las operaciones de
estabilizacion monetaria al plazo de un dia,
mediante las cuales el Banco de Guatemala
retira o inyecta sobrantes o faltantes de
liquidez, respectivamente, en el mercado

financiero.
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Presentacion

1 objetivo de este Libro de Formacion Economica del

Banco de Guatemala es poner al alcance de la poblacion
en general lo relacionado a la prevencion del lavado de
dinero y el financiamiento del terrorismo.

El dinero se encuentra circulando por la economia de un pais,
como lo hace la sangre en el cuerpo asegurandose de llegar a
todo el organismo; sin embargo, si el dinero tiene un origen

o destino ilicito se pone en peligro la buena salud de todo el

sistema. En ese sentido, el lavado de dinero es un delito

complejo, ya que tiende a estar relacionado con otros delitos que

generan ganancias ilegales que los delincuentes y sus complices

introducen en la economia de un pais, con la finalidad de borrar
el rastro de los crimenes realizados, creando para ello redes de
transacciones en las cuales pueden verse involucradas personas,

entidades privadas e inclusive entidades publicas. o

En este libro se aborda el lavado de dinero y cuéles son las
etapas que lo identifican, de la misma manera, se da a conocer el
porqué de su estudio, regulacion y prevencion a nivel nacional
e internacional. Asimismo, se hace referencia a la normativa
vigente en el pais, la tipificacion del delito y las penas, tanto para
personas individuales como juridicas.

Incluye también, aspectos fundamentales del delito de
financiamiento del terrorismo, esto derivado de la amenaza de
que grupos con fines de causar un dafio masivo a la sociedad,

puedan realizar actos que atentan contra la vida y la tranquilidad
de las personas. Para ello utilizan los sistemas financieros y otros
sectores de la economia de un pais, para transferir fondos, que
les permitan financiar sus objetivos.

El Banco de Guatemala considera que con este libro se fortalecen
los conocimientos que contribuyen a fomentar una cultura de
prevencion y deteccion de lavado de dinero y el financiamiento
del terrorismo.




Lavado de dinero

Definicion de lavado de dinero

e acuerdo con la Convencion de las
Naciones Unidas Contra la Delincuencia
Organizada Transnacional y sus
Protocolos, conocida también como la
Convencion de Palermo, se define al lavado de
dinero como: “La conversion o la transferencia
de bienes, a sabiendas de que esos bienes son
producto del delito, con el propaosito de ocultar

o disimular el origen ilicito de los bienes o

ayudar a cualquier persona involucrada en la
comision del delito determinante a eludir las
consecuencias juridicas de sus actos”.

En otras palabras, el lavado de dinero es el
proceso pormedio del cualunapersonaindividual o
juridica busca darle apariencia de legalidad
a los recursos que provienen de actividades
ilicitas.

Otras denominaciones
de lavado de dinero

Al lavado de dinero, de acuerdo con la
legislacion propia de cada pais, se le conoce

como:
Argentina:  Lavado de activos
~ Bolivia:  Legitimacionde
ganancias ilicitas
Colombia:  Lavado de activos
Costa Rica: Legitimacion de capitales
Ecuador: Lavado de activos
El Salvador: Lavado de dineroy de
-~ activos e o
Guatemala: Lavado de dinero u otros
activos
Honduras:  Lavado de activos
México: Operaciones con
recursos de procedencia
ilicita
Panama: Blanqueo de capitales
Peru: Lavado de activos
Venezuela:  Legitimacion de capitales




| lavado de dinero se caracteriza por ser un proceso que involucra una serie

de operaciones complejas; de acuerdo con el Grupo de Accion Financiera
Internacional (GAFI)' se identifican tres etapas:

Estratificacion:  segunda  etapa
del proceso que consiste en la
conversion de los fondos procedentes
de actividades ilicitas a otra forma,
creando esquemas complejos de
transacciones financieras para ocultar

el rastro, la fuente y la propiedad de

los fondos.

Colocacion: es la etapa inicial del proceso TP J
y comprende la introduccion de fondos

provenientes de actividades ilicitas en la
economia, poniéndolos en circulacion por
medio de instituciones financieras, casas j Integracion: tercera etapa del proceso
de cambio, cooperativas, inmobiliarias, et :AMSTP"“"ORA . que implica volver a colocar los fondos
joyerias y cualquier otro negocio nacional ‘ 7 procedentes de actividades ilicitas en
‘ — la economia para dar la apariencia de
legitimidad. Esto se logra por medio de
la compra de activos, como comercios
previamente establecidos, bienes raices,
inversiones industriales y/o financieras,
vehiculos, titulos valores, joyas, obras de
arte u otros activos financieros o articulos de

o internacional que por su actividad
econdmica permita ocultar dichos fondos.

' GAFI  (Grupo de Accién  Financiera
Internacional): Organismo intergubernamental,
con sede en Paris, Francia, creado en 1989 por los
paises del G7, cuyo objetivo es fijar estandares
y promover la implementacion efectiva de
medidas legales, regulatorias y operativas para
combuatir el lavado de activos, el financiamiento
del terrorismo y el financiamiento de la
proliferacion de armas de destruccion masiva
y otras amenazas a la integridad del sistema
financiero internacional.

lujo que por su valor puedan ocultar grandes
sumas de dinero.




de/ lavado de dinero

| lavado de dinero tiene potencialmente

consecuencias econdémicas y sociales, es

el combustible con el que delincuentes
pueden operar y ampliar sus actividades ilicitas.
Actualmente el alcance internacional del delito
va en aumento y los aspectos financieros de
este son mas complejos debido al rapido avance
tecnologico de los servicios financieros.

Los paises han priorizado la lucha contra el lavado
de dinero, a estos les preocupa principalmente que
este, pueda incidir en la integridad y estabilidad
del sector financiero y en las variables economicas,
es por ello que en un sistema solido de prevencion
de lavado de dinero, se afianza la integridad y la
estabilidad del sector financiero.

De esa cuenta, entre los efectos economicos y
sociales que tiene el lavado de dinero, segun el
Fondo Monetario Internacional® se pueden citar
entre otros los siguientes:

Anti-Money Laundering and Combating the Financing
of Terrorism (AML/CFT) Report on the Review of the
Effectiveness of the Program.

Bartlett Brent L. (2002) The Negative Effects of Money
Laundering on Economic Development.

Distorsiona la
productividad®

El flujo de fondos ilicitos lavados sigue
un camino por medio de la economia que
difiere del que normalmente tomarian
dichos fondos si no estuvieran siendo
lavados. Los lavadores de dinero tienden
a optar por inversiones que les permitan

inversion y la

escapar del control y la deteccion incluso
si esto implica tasas de retorno mas bajas.
Sin embargo, estas opciones de inversion
pueden ser perjudiciales para la economia
porque conducen a una redireccion de
fondos a activos que generan muy poca

actividad o empleo, a esto se le conoce

como inversiones “estériles”

0 inversiones que

no generan

! productividad

- - adicional para
la economia.

Riesgo para la reputacion

El lavado de dinero puede dafiar Ia
reputacion de un pais, ya que podria ser
denominado como un paraiso que permite

la ocurrencia de este ilicito. Esta situacion
impacta en la reduccion de oportunidades
de inversion extranjera, ya que una entidad
que desee invertir en un pais catalogado
como paraiso para el lavado de dinero,
tendra mayores costos, considerando los
requisitos que le exigiran las entidades
internacionales con las que pretenda
hacer negocios, en el peor de los casos los
inversionistas no se arriesgaran a realizar
los mismos.



* Competencia desleal

Los lavadores emplean compaifiias de
“fachada” en las cuales mezclan las
ganancias de actividades ilicitas con
fondos legitimos, para ocultar ingresos
mal habidos. En algunos casos, estas
compaiias pueden ofrecer productos
a precios por debajo del costo de
fabricacion ya que estan dispuestas a
perder una parte de la inversion. Por
consiguiente tienen una ventaja sobre
las compaiias legitimas, a las cuales
se les hace dificil competir, situacion
que puede tener como resultado que
las organizaciones delictivas desplacen
negocios en el sector privado.

NEGOcIo PEAL

Millones Q.
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Disminucion de los ingresos del sector
publico

Entre las actividades ilegales subyacentes,
la evasion fiscal es, tal vez, la que tiene
impacto macroeconémico mas evidente.
El lavado de dinero disminuye el ingreso
por impuestos y por ende indirectamente
perjudica a los contribuyentes honestos.
Esta pérdida de ingresos generalmente se
traduce en mayores tasas impositivas de
lo que normalmente seria si los fondos
procedentes del crimen no gravados fueran
legitimos.

* Aumento de la delincuencia
El lavado de dinero puede considerarse
un multiplicador de las actividades
delictivas. Como tal, hace que el
crimen valga la pena, al permitir a los
delincuentes hacer uso del producto
de sus delitos y, por lo tanto, pueden
fomentar atn mas el comportamiento
delictivo. El lavado de dinero también
puede facilitar la delincuencia porque
proporciona a las organizaciones fondos
aparentemente legitimos, que pueden
utilizar para financiarse, diversificarse y
expandirse. El lavado de dinero permite

que continue la actividad delictiva.




Financiamiento del terrorismo

Definicion de financiamiento del terrorismo

1 GAFIL, define el financiamiento del

terrorismo como el financiamiento de actos

terroristas y de terroristas y organizaciones
terroristas®.

El Fondo Monetario Internacional conceptualiza
el financiamiento del terrorismo como la solicitud,
recaudacion o provision de fondos con la intencion

4 Las Recomendaciones del GAFL. Estandares Internacionales Sobre la Lucha Contra el Lavado
de Activos, el Financiamiento del Terrorismo y el Financiamiento de la Proliferacion de Armas

de Destruccion Masiva. Glosario general.

de que puedan utilizarse para apoyar actos u
organizaciones terroristas. Los fondos pueden
provenir tanto de fuentes licitas como ilicitas.

Por lo que se puede decir que, el financiamiento
del terrorismo es la contribucion directa o indirecta,

ilicita y deliberadamente, para facilitar fondos a

favor de terroristas u organizaciones terroristas, con
el proposito que éstas cometan actividades violentas
o dafiinas a la vida o integridad humana, propiedad,
o infraestructura gubernamental, para intimidar
a una poblacion civil, organismo del Estado o un
organismo internacional con el fin de obligarlos a
realizar un acto o abstenerse de hacerlo.




Etapas del financiamiento del terrorismo

| financiamiento del terrorismo generalmente
involucra tres etapas®, las cuales son las
siguientes:

Disposicion: esta fase corresponde al movimiento
Recaudacion: es la fase inicial que consiste en de los fondos, que se realiza por medio de una diversificacion
la bisqueda de fuentes de financiacion por parte de técnicas, que permite ponerlos en manos de sus destinatarios '

de las organizaciones terroristas, puede consistir en el lugar deseado por la organizacion terrorista para su

en fuentes de origen legal, tales como aportes utilizacion.

por parte de Estados, individuos, entidades,

organizaciones y donantes en general que apoyan
su causa o son engafnados, asi como recursos
provenientes de cualquier actividad delictiva,
fondos que generalmente circulan en efectivo.

Utilizacién: esta ultima fase
corresponde al uso de los recursos obtenidos,
los cuales son utilizados para las necesidades de
anciamiento de la logistica estructural de la

° Guia  Practica  de
Prevencion, Deteccidon
y Represion del
Financiamiento del
Terrorismo, Comité
Interamericano Contra
el Terrorismo (CICTE).

organizacion y de su logistica operativa en
materia de planeacion y ejecucion de actos

terroristas.




Similitudes y diferencias enfre [avado de dingro y financiamiento del tetrorismo

Similitudes
Las técnicas utilizadas para el lavado de dinero son basicamente las mismas que se usan

para encubrir las fuentes y los fines del financiamiento del terrorismo.
El secreto y la movilidad son atributos buscados tanto en el sistema de lavado de dinero

como en el de financiacion del terrorismo.

Diferencias

Los fondos provienen de actividades Los fondos provienen de actividades licitas e

ilicitas. ilicitas.

Los montos que se manejan son por lo :
Los montos por lo general son bajos.
general elevados.

El proposito es el sostenimiento de una

El proposito es legalizar las ganancias. ., .
organizacion terrorista.
) . El financiamiento del terrorismo
El delito de lavado se refiere a un delito . .
. . corresponde al tratamiento de bienes o
del pasado, la actividad criminal que ha ;
) ., fondos de cualquier fuente (legal o no)
generado los fondos es previa a la actuacion . . ..
con el objetivo de financiar una actividad
del lavado. :
terrorista futura.

. ., El destino de los fondos es financiar las
El destino de los fondos es la conservacion . . .,
diferentes actividades de la organizacion

y el aumento de la riqueza. }
terrorista.
Regularmente el dinero regresa a la : .,
T . El dinero es trasladado a otra organizacion o
organizacion criminal o a la persona que .
persona con fines terroristas.

comete el ilicito.

Fuente: Elaboracion propia con base en: Guia Practica de Prevencion, Deteccion y Represion del Financiamiento del
Terrorismo, Comité Interamericano Contra el Terrorismo (CICTE) y Lavado de Activos y Financiacion del Terrorismo, Manual
para Inspectores y Auditores Fiscales, Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economico (OCDE).



Normativa vigente en Guatemala para prevenir el lavado de dinero
u ofros activos y para reprimir el financiamiento del terrorismo

1 Estado de Guatemala en cumplimiento de los

tratados internacionales suscritos y ratificados, y con

el compromiso de prevenir, controlar y sancionar el
lavado de dinero u otros activos y reprimir el financiamiento
del terrorismo; asi como para proteger la economia nacional, la
estabilidad y solidez del sistema financiero guatemalteco, por
medio del Congreso de la Republica de Guatemala, decreto, las
leyes siguientes:

*  Decreto 67-2001 del Congreso de la Repuiblica de Guatemala,
Ley Contra el Lavado de Dinero u Otros Activos, la cual
tiene por objeto prevenir, controlar, vigilar y sancionar el
lavado de dinero u otros activos procedentes de la comision
de cualquier delito, y establece las normas que para este
efecto deberan observar las personas obligadas.

* Decreto 58-2005 del Congreso de la Republica de
Guatemala, Ley para Prevenir y Reprimir el Financiamiento
del Terrorismo, la cual tiene por objeto adoptar medidas para
la prevencion y represion del financiamiento del terrorismo,
el cual es considerado delito de lesa humanidad y contra el
derecho internacional.

Asimismo, por medio de acuerdos gubernativos, el Presidente
de la Republica de Guatemala emitio los reglamentos siguientes:

* Acuerdo Gubernativo 118-2002, Reglamento de la Ley
Contra el Lavado de Dinero u Otros Activos, el cual tiene
por objeto desarrollar los preceptos establecidos en la Ley
Contra el Lavado de Dinero u Otros Activos.
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* Acuerdo Gubernativo 86-2006, Reglamento de la Ley para
Prevenir y Reprimir el Financiamiento del Terrorismo,
el cual tiene por objeto desarrollar los preceptos que
deben observar las personas obligadas y las autoridades
competentes en la aplicacion de la Ley para Prevenir y
Reprimir el Financiamiento del Terrorismo.




Ley Contira el Lavado de
Dinero u Olros Activos

Delito de lavado
de dinero u otros
activos’

Comete el delito de lavado de dinero u
otros activos las personas quienes por

si mismas, o por interpdsita persona,
realicen cualquiera de las acciones
siguientes:

* Ocultar o impedir la determinacion de la

* Adquirir, poseer, administrar, tener o

e Invertir, convertir, transferir o realizar

cualquier transaccion financiera con
bienes o dinero, sabiendo, o que por razon
de su cargo, empleo, oficio o profesion
esté obligado a saber, que los mismos son
producto, proceden o se originan de la
comision de un delito;

6

Articulo 2 de la Ley Contra el Lavado de Dinero u Otros Activos.

utilizar bienes o dinero sabiendo, o que
por razén de su cargo, empleo, oficio o
profesion esté obligado a saber, que los
mismos son producto, proceden o se
originan de la comision de un delito;

verdadera naturaleza, el origen, la ubicacion,
el destino, el movimiento o la propiedad de
bienes o dinero o de derechos relativos a
tales bienes o dinero, sabiendo, o que por
razon de su cargo, empleo, oficio o profesion
esté obligado a saber, que los mismos son
producto de la comision de un delito.



ra el delito de lavado de dinero u otros activos

a. Para las personas
individuales’
*  Prision inconmutable de 6 a 20 afios.
*  Multa igual al valor de los bienes, instrumentos o productos objeto del
delito.

*  Comiso, pérdida o destruccion de los objetos provenientes del delito o
de los instrumentos utilizados para su comision.

== .|.|Z|Z

»  Pago de costas y gastos procesales.
*  Publicacion de la sentencia en, por lo menos, dos de los medios de

— == I comunicacion social escritos de mayor circulacion en el pais.

HIDIDIDDUDIDIDW * Enel caso de personas extranjeras, estas seran expulsadas del territorio

|ﬂ|ﬂ|ﬂ|ﬂ|ﬂ|ﬂ|ﬂ|ﬂ| "l nacional una vez cumplidas las penas impuestas.

*  Quienes se hallaren responsables de participar en la proposicion
o conspiracion para cometer el delito, asi como la tentativa de su
comision, seran sancionados con la misma pena de prision para el delito
consumado, rebajada en una tercera parte y demas penas accesorias®.

* Si el delito fuere cometido por quienes desempefien un cargo de
eleccion popular, un funcionario o empleado publico, o un funcionario
o empleado de la Intendencia de Verificacion Especial, con ocasion
del ejercicio de su cargo, se le sancionara con la pena correspondiente
aumentada en una tercera parte y demas penas accesorias °.

7 Articulo 4 de la Ley Contra el Lavado de Dinero u Otros Activos.
8 Articulo 6 de la Ley Contra el Lavado de Dinero u Otros Activos.
®  Articulo 7 de la Ley Contra el Lavado de Dinero u Otros Activos.




b. Paralas
personas
juridicas”

Ademas de la responsabilidad penal de sus propietarios,
directores, gerentes, administradores, funcionarios,
empleados o representantes legales, le seran imputables:

e Multa de US$10,000.00 a US$625,000.00 dolares de los
Estados Unidos de América.
e En caso de reincidencia, se ordenara la cancelacion de

aAvvAw su personalidad juridica en forma definitiva.
| [aaaaaae: * Comiso, pérdida o destruccion de los objetos

ananny

I
~ 14

provenientes del delito o de los instrumentos utilizados
para su comision.

» Pago de costas y gastos procesales.

* Publicacion de la sentencia en, por lo menos, dos de
los medios de comunicacion social escritos de mayor
circulacion en el pais.

* Cuando se tratare de personas juridicas sujetas a la
vigilancia y fiscalizacion de la Superintendencia de

Bancos, el Juez notificard a dicho o6rgano supervisor
la sentencia condenatoria respectiva, para que proceda
a aplicar las medidas contenidas en las leyes de la
materia.

Articulo 5 de la Ley Contra el Lavado de Dinero u Otros Activos.



Delito de financiamiento del terrorismo”

omete el delito de financiamiento del terrorismo intencion de que los mismos se utilicen, o a sabiendas de
quienporelmedio que fuere directa o indirectamente, que seran utilizados en todo o en parte, para el terrorismo.
por si mismo o por interpdsita persona, en forma
deliberada, realice cualquiera de las acciones siguientes: b. Quien realice alguno de los actos definidos como
financiamiento del terrorismo en cualquiera de los
a. Proporcionare, proveyere, recolectare, transfiriere, convenios internacionales aprobados y ratificados por
entregare, adquiriere, poseyere, administrare, negociare Guatemala.

o gestionare dinero o cualquier clase de bienes, con la

" Articulo 4 de la Ley para Prevenir y Reprimir el Financiamiento del Terrorismo.



Penas del delito de financiamiento
del terrorismo

n ¥ gu 13
a. Para la persona b. Parala persona juridica
indiViduaI12 Ademas de la responsabilidad penal de sus propietarios, directores, gerentes, administradores,

. . funcionarios, empleados o representantes legales, le seran imputables:
e Prision inconmutable de 6 a 25 afios.

« Multa de US$10.000.00 a US$625.000.00 délares de los Multa equivalente al monto de los bienes o dinero objeto del delito y, en caso de
Estados Unidos de América o su equivalente en moneda reincidencia, se ordenard la cancelacion de su personalidad juridica en forma definitiva.
nacional. *  Comiso, pérdida o destruccion de los objetos provenientes de la comision del delito o de

+ Quien siendo empleado o funcionario publico cometiere el los instrumentos utilizados para su comision.

delito, con ocasion del ejercicio de su cargo, le serd aplicable  * Pago de costas y gastos procesales.

la misma pena aumentada en una tercera parte; ademas se Publicacion de la sentencia en, por lo menos, dos de los medios de comunicacion social
9

impondra la pena accesoria de inhabilitacion especial para escritos de mayor circulacion en el pais.

el ejercicio del cargo o empleo piblico, por el doble del Cuando se tratare de personas juridicas sujetas a la vigilancia y fiscalizacion de la
Superintendencia de Bancos, el Juez notificara a dicho 6rgano supervisor la sentencia
condenatoria respectiva, para que proceda a aplicar las medidas contenidas en las leyes

de la materia.

tiempo de la pena privativa de libertad.

H!D!D!DTD!D!D!LT!D: |

ftannit

Articulo 4, tercer parrafo, de la Ley para Prevenir y Reprimir el Financiamiento del Terrorismo.
Articulo 7 de la Ley para Prevenir y Reprimir el Financiamiento del Terrorismo.
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Contexto internacional para prevenir el lavado de
dinero y el financiamiento del terrorismo"

* Lavado de dinero e Financiamiento del terrorismo

1988: Declaracion sobre la prevencion del uso delictivo del sistema bancario
para fines de lavado de activos, Comité de Supervision Bancaria de Basilea.
1988: Convencion de la Organizacion de las Naciones Unidas (ONU) contra
el Trafico Ilicito de Estupefacientes y Sustancias Psicotropicas (Convencion
de Viena).

1989: Creacion del Grupo de Accidn Financiera Internacional (GAFT).
1995: Creacion del Grupo Egmont, el cual agrupa a las Unidades de
Inteligencia Financiera.

1996: 40 Recomendaciones sobre Lavado de Dinero del Grupo de Accion
Financiera Internacional (GAFI).

2000: Convencion de las Naciones Unidas Contra la Delincuencia Organizada
Transnacional (Convencion de Palermo).

2003: Convencion de las Naciones Unidas Contra la Corrupcion (Convencion
de Mérida).

2012: Revision y unificacion de las 40 + 9 Recomendaciones del GAFI (40
Recomendaciones).

:
— EGMONT
' ' GROUP

General de la ONU

RESOLUCION 49/60 de la Asamblea [
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1995 | -» 1999 'S

RESOLUCION 1267 del Consejo de
Seguridad de las Naciones Unidas

1995: Resolucion 49/60 Medidas para Eliminar el Terrorismo Internacional
de la Asamblea General de la ONU, insta a los Estados a abstenerse de
organizar, instigar, facilitar, financiar, alentar o tolerar actividades terroristas.
1999: Resolucion 1267 del Consejo de Seguridad de las Naciones Unidas,
establece una lista de individuos y entidades ligadas con los talibanes y Al
Qaeda, para que todos los estados congelen fondos y otros bienes financieros
y eviten el ingreso o transito de estas dentro de sus territorios.

1999: Convenio Internacional para la Represion de la Financiacion del
Terrorismo.

2001: Resolucion 1373 del Consejo de Seguridad de las Naciones Unidas
insta a los estados miembros a que prevengan y repriman la financiacion de
todo acto de terrorismo.

2001: 8 recomendaciones especiales sobre el Financiamiento del Terrorismo
del Grupo de Accion Financiera Internacional (GAFI).

2004: 9a. Recomendacion sobre Financiamiento del Terrorismo del Grupo de
Accion Financiera Internacional (GAFI).

2012: Revision y unificacion de las 40 + 9 Recomendaciones del GAFI (40

Recomendaciones).
40 Recomendaciones
¥ del GAFI
2004 Y 2012 »
T

FA'T F G & F'

9na Recomendacion Sobre Financiamiento
del Torrorismo

NACIONES UNIDAS
Oficina contra la Drogayy el Deiito

CONVENCION DE LAS NACIONES
UNIDAS CONTRA LA CORRUPCION

RESOLUCION 1373 del
Consejo de Seguridad
de las Naciones Unidas

e - " Las 8 Recomendaciones Especiales Sobre
Convencion Internacional para la Financiamiento del Terrorismo
3 Represion de la Financiacion del
Terrorismo

!4 Fuente: Elaboracion propia con base en: Guia Practica de Prevencion, Deteccion y Represion del Financiamiento del Terrorismo, Comité Interamericano Contra el Terrorismo (CICTE) y Guia de Referencia para
el Antilavado de Activos y la Lucha Contra el Financiamiento del Terrorismo, Paul Allan Schott, Banco Mundial.




1 grupo Egmont” de Unidades de

Inteligencia Financiera, define a la UIF

como una unidad central o nacional
responsable de recibir (y en lo posible, solicitar),
analizar y entregar a las autoridades competentes,
la informacion financiera concerniente a supuestas
ganancias del crimen y el potencial financiamiento
del terrorismo, requerida por la legislacion o
regulacion nacional para combatir el LA/FT'.

La recomendacion 29 del Grupo de Accion
Financiera Internacional (GAFI) sefiala que: “los
paises deben establecer una Unidad de Inteligencia
Financiera (UIF) que sirva como un centro nacional
para la recepcion y analisis de:

5 El Grupo EGMONT: es un organismo internacional, con
sede en Toronto, Canada, creado en 1995, el cual agrupa
a organismos gubernamentales, conformado por Unidades
de Inteligencia Financiera, cuyo objetivo es fomentar la
cooperacion y el intercambio de informacion (Por medio de
la Red Segura de Egmont) para luchar de manera coordinada
contra el lavado de activos y el financiamiento del terrorismo.

16 Informacion tomada del Comité Latinoamericano para la
Prevencion del Lavado de Activos y el Financiamiento del
Terrorismo. https.://www.felaban.net/coplaft/EGMONT.php

Unidades de inteligencia financiera (UIF)

(a) Reportes de operaciones sospechosas; y

(b) Otra informacion relevante al lavado de
activos, delitos determinantes asociados
y el financiamiento del terrorismo, y para
la comunicacion de los resultados de ese
analisis.

La UIF debe ser capaz de obtener informacion
adicional de los sujetos obligados, y debe tener
acceso oportuno a la informacién financiera,
administrativa y del orden publico que requiera
para desempenar sus funciones apropiadamente™.

la Unidad de Inteligencia
denomina

En Guatemala,
Financiera se
Verificacion Especial (IVE)!” y forma parte de la
Superintendencia de Bancos.

Intendencia de

17" Articulo 32 Ley Contra el Lavado de Dinero u Otros Activos.



Intendencia de Verificacion Especial (IVE)

Funciones:

Es un organo de naturaleza administrativa,
encargado de velar por el objeto y
cumplimiento de la normativa contra el
lavado de dinero u otros activos, asi como
prevenir y reprimir el financiamiento del

terrorismo. SUPERINTENDENCIA

¢ conformidad con el articulo 33 de la Ley Contra el Lavado de
Dinero u Otros Activos y 20 de la Ley para Prevenir y Reprimir el
Financiamiento del Terrorismo, son funciones de la Intendencia

de Verificacion Especial (IVE) las siguientes:

Requerir y/o recibir de las personas obligadas toda la informacion
relacionada con las transacciones financieras, comerciales o de negocios
que puedan tener vinculacion con el delito de lavado de dinero u otros
activos.

Analizar la informacion obtenida a fin de confirmar la existencia de
transacciones sospechosas, asi como operaciones o patrones de lavado de
dinero u otros activos.

Elaborar y mantener los registros y estadisticas necesarias para el desarrollo
de sus funciones.

Intercambiar informacion con entidades homologas de otros paises para

el analisis de casos relacionados con el lavado de dinero u otros activos,
previa suscripcion con dichas entidades de memoranda de entendimiento u
otros acuerdos de cooperacion.

En caso de indicio de la comision de un delito presentar la denuncia
correspondiente ante las autoridades competentes, senalar y aportar los
medios probatorios que sean de su conocimiento u obren en su poder.
Proveer al Ministerio Publico cualquier asistencia requerida en el analisis
de informacion que posea la misma, y coadyuvar con la investigacion de
los actos y delitos relacionados con el delito de lavado de dinero u otros
activos.

Imponer a las personas obligadas las multas administrativas en dinero que
corresponda por las omisiones en el cumplimiento de las obligaciones que
les impone la ley.

Otras que se deriven de la ley o de otras disposiciones legales y convenios
internacionales aprobados por el Estado de Guatemala.



Definicion
¢ denomina personas obligadas a aquellas que por la naturaleza de sus funciones han
sido incluidas como sujetos obligados al cumplimiento de lo preceptuado en la Ley

Contra el Lavado de Dinero u Otros Activos, y la Ley para Prevenir y Reprimir el
Financiamiento del Terrorismo'®.

N o r m at iv a El Reglamento de la Ley contra el Lavado de Dinero u Otros
Activos, contenido en el Acuerdo Gubernativo Numero
118-2002 y sus modificaciones, establece que, de conformidad

con el volumen de operaciones, y atendiendo a la naturaleza de
sus actividades, las personas obligadas se subdividen en:

SEGUROS
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8 Articulo 15 de la Ley para Prevenir y Reprimir el Financiamiento del Terrorismo.

e Grupo A
o Banco de Guatemala
Bancos del sistema
Sociedades financieras
Casas de cambio
Personas individuales o juridicas que se
dediquen al corretaje o a la intermediacion
en la negociacion de valores
o Emisores y operadores de tarjetas de
crédito
o Entidades fuera de plaza (off-shore)

O O O O

TARJETAS
DE CREDITO
= P
Aias
F T

I

N 1

CASA DE CAMBIO




e GrupoB

Empresas que se dedican a las transferencias
sistematicas o sustanciales de fondos y/o
movilizacion de capitales.

o Compaiias de seguros y fianzas.
o Empresas dedicadas a realizar operaciones

sistematicas o sustanciales de canje de cheques.

o Instituto de Fomento de Hipotecas Aseguradas.
o Entidades que se dedican a factoraje.
o Entidades dedicadas al arrendamiento

financiero.

o Almacenes generales de deposito.
o Otras que la

legislacion ~ someta
especificamente a la vigilancia e inspeccion de
la Superintendencia de Bancos.

Las cooperativas que realicen operaciones de
ahorro y crédito, independientemente de su
denominacion.

Las entidades autorizadas por el Ministerio
de Gobernacion para realizar loterias, rifas
y similares, independientemente de la
denominacion que utilicen.

Personas juridicas sin fines de lucro, sin
importar su denominacion, que reciban,
administren o ejecuten fondos del Estado
y/o reciban o envien fondos del o hacia el
extranjero.

« CARRDS
o AVIONES

e (*MCMS J@\ f — A e—— “

o Intermediarios de seguros a los que se
refieren las literales b) y ¢) del articulo 80 del
Decreto Numero 25-2010 del Congreso de la
Republica, Ley de la Actividad Aseguradora.

o Personas individuales o juridicas que realicen
las actividades siguientes:

0 Actividades de promocién inmobiliaria o
compraventa de inmuebles.

0 Actividades de compraventa de vehiculos
automotores, terrestres, maritimos o
aéreos.

0 Actividades relacionadas con el comercio
de joyas, piedras y metales preciosos.

0 Actividades relacionadas con el comercio
de objetos de arte y antigliedades.

o Servicios de blindaje de bienes de cualquier
tipo y/o arrendamiento de vehiculos
automotores blindados.

o Contadores publicos y auditores que presten
servicios relacionados con cualquiera de las
actividades siguientes:

0 Administracion de dinero, valores,
cuentas bancarias, inversiones u otros
activos. Actividades de contaduria y
auditoria en general.

o Personas individuales o juridicas que se
dediquen a prestar servicios por instrucciones
y/o a favor de sus clientes o terceros
relacionados con cualquiera de las actividades
siguientes:

O Actuacion, por si mismo, o a través
de terceros, como titular de acciones
nominativas, socio, asociado o fundador
de personas juridicas.

O Actuacion, por si mismo, o a través
de terceros, como director, miembro
del consejo de administracion o junta
directiva, administrador, apoderado o
representante legal de personas juridicas.

o Provision de direccion fisica para que
figure como domicilio fiscal o sede de
personas juridicas.



Responsabilidades de las
personas obligadas”

conozca as personas obligadas deben adoptar, desarrollar y ejecutar programas, normas, procedimientos

y controles internos idoneos para evitar el uso indebido de sus servicios o productos en

actividades de lavado de dinero u otros activos o de financiamiento del terrorismo. Entre el
conjunto de obligaciones que deben cumplir se encuentran:

e Establecer procedimientos que aseguren un alto nivel de integridad del personal y de conocimiento
de los antecedentes personales, laborales y patrimoniales de los empleados.

e C(Capacitacion permanente al personal e instruccion sobre las responsabilidades y obligaciones
que se derivan de la normativa contra el lavado de dinero u otros activos y de financiamiento del
terrorismo. La capacitacion también debera abarcar el conocimiento de técnicas que permitan a los
empleados detectar las operaciones que puedan estar vinculadas al lavado de dinero u otros activos
y de financiamiento del terrorismo, asi como las maneras de proceder en tales casos.

e Establecimiento de un mecanismo de auditoria para verificar y evaluar el cumplimiento de programas
y normas.

e La formulacion y puesta en marcha de medidas especificas para conocer e identificar a los clientes.

Conozca . Capacitacion permanente
a su cliente Auditoria interna

19 Articulo 19 de la Ley Contra el Lavado de Dinero u Otros Activos.




Oficial de
cumplimiento™

s el funcionario gerencial encargado de vigilar el cumplimiento

de programas, normas, procedimientos y controles internos

relacionados con la prevencion del lavado de dinero u otros
activos y de financiamiento del terrorismo. Asimismo, debera velar por el
cumplimiento de las obligaciones que impone la Ley Contra el Lavado de
Dinero u Otros Activos y la Ley para Prevenir y Reprimir el Financiamiento
del Terrorismo, asi como de la normativa emitida por la Intendencia de
Verificacion Especial de la Superintendencia de Bancos.

Reporte
Transaccin Sospechos

=3

2 Articulo 19 de la Ley Contra el Lavado de Dinero u Otros Activos y articulo 15 de la Ley para
Prevenir y Reprimir el Financiamiento del Terrorismo.

Funciones del oficial
de cumplimiento’

La normativa contra el lavado de dinero u otros activos y de financiamiento

del terrorismo, establece, entre otras, las funciones siguientes:

e Proponer a la persona obligada los programas, normas, procedimientos
y controles internos que se deberan adoptar, desarrollar y ejecutar para
evitar el uso indebido de sus servicios y productos en actividades de
lavado de dinero u otros activos y de financiamiento del terrorismo.

<6l

e Hacer del conocimiento del personal de Ia
persona obligada todas las disposiciones legales
y reglamentarias, asi como de los programas,
normas, procedimientos y controles internos
existentes en materia de prevencion de lavado
de dinero u otros activos y de financiamiento del
terrorismo.

e Preparar y documentar la informacion que deba
remitirse a la Intendencia de Verificacion Especial
relacionada con datos y documentacion a que se
refiere la normativa contra el lavado de dinero u
otros activos y de financiamiento del terrorismo,
particularmente los reportes de transaccion
sospechosa que se detecten.

e Presentar informes trimestrales al 6rgano de
administracion superior de la persona obligada
sobre la eficacia de los mecanismos de control
internos  ejecutados, relacionados con la
prevencion del lavado de dinero u otros activos y
de financiamiento del terrorismo.

2 Articulo 22 del Reglamento de la Ley Contra el Lavado de Dinero u Otros Activos y articulo 6 del
Reglamento de la Ley para Prevenir y Reprimir el Financiamiento del Terrorismo.



Senales de alerta

on elementos que permiten

detectar la posible presencia

de operaciones de lavado de
activos relacionadas con la tipologia
descrita®.

En otras palabras, las sefiales de
alerta se caracterizan por ser hechos
o circunstancias particulares de
una transacciéon que rompen el
comportamiento regular de un cliente
o del mercado, por ello se considera
excepcional y requiere de un analisis
exhaustivo para contar con mayores

elementos de juicio para establecer

una posible transaccion de lavado
de dinero u otros activos o de
financiamiento del terrorismo.

Cabe indicar que la presencia de
sefiales de alerta en una transaccion,
debe ser examinada en el contexto de
la misma, ya que por el solo hecho de
su existencia debe desencadenar una
serie de procedimientos orientados a
recopilar y analizar mas informacion
que permitan tener un mayor grado
de certeza respecto a la ocurrencia
de una transaccion inusual.

Ejemplo de transaccion fuera del Perfil
Transaccional

Monto

18,000.00

3 Q.5,000.00 8.9%
5 Q.3,000.00 5.4%
10 Q.4,000.00 7.1%
11 Q.4,800.00 8.5%
14 Q.2,400.00 4.3%
15 Q.2,000.00 3.6%
16 Q.3,000.00  5.4%
17 Q.4,000.00 7.1%
18 Q.3,000.00  5.4%
21 Q.3,000.00 5.4%

16,000.00
14,000.00
12,000.00
10,000.00
8,000.00
6,000.00
4,000.00

2,000.00

(]

Transaccion fuera de perfil :>

Perfil de transacciones

23 Q.4,800.00 8.6%
28 Q.17,000.00 30.3%

Dia del Mes

Total Q.56,000.00 100%

2 Casos y Tipologias Regionales 2017-2018. GAFILAT 2018. Pagina 7.

Transaccion inusual

Es aquella operacion cuya cuantia,
frecuencia, monto o caracteristicas
no guardan relacion con el perfil del
cliente®.

Es decir, son aquellas operaciones

cuya cuantia o caracteristicas no
perfil

guardan relacion con el

me los dejo

Un duende amigo

en la puerta de mi casa...

econdmico y transaccional de los
clientes, o que por el nimero o la
cantidad de transacciones o por sus
caracteristicas particulares, se salen
de los parametros de normalidad
establecidos.

3 Articulo 2, literal ¢), del Reglamento de la Ley Contra el Lavado de Dinero u Otros Activos.



s aquella transaccion inusual debidamente examinada y

documentada por la persona obligada, que por no tener un

fundamento economico o legal evidente, podria constituir
un ilicito penal?.

De acuerdo con la Ley Contra el Lavado de Dinero u Otros Activos,
una transaccion sospechosa es aquella que habiéndose identificado
luego del
correspondiente, guarda las siguientes caracteristicas: concluidas o

previamente como inusual, analisis y evaluacion

no, complejas, insolitas, significativas, con patrones no habituales, que
no son significativas pero periddicas, y que no tienen un fundamento
econdmico o legal evidente.
Y tantas

propiedades que

ofrece de garantia,
¢de dénde las sacé
en menos de
un mes?

Por aparte, la Ley para Prevenir y Reprimir el Financiamiento del
Terrorismo establece que una transaccion sospechosa es toda transaccion
que no tenga al parecer una finalidad obviamente licita, o cuando se
sospeche o se tenga indicios razonables para sospechar que existen
fondos vinculados con o que pueden ser utilizados para financiar el
terrorismo.

Las transacciones sospechosas deben comunicarse a la Intendencia de
Verificacion Especial (IVE) de la Superintendencia de Bancos, en la
forma y plazo que se establezca en la normativa contra el lavado de
dinero u otros activos y de financiamiento del terrorismo.

24 Articulo 2, literal d), del Reglamento de la Ley Contra el Lavado de Dinero u Otros Activos.



A

Transporte transfronterizo

de dinero
L0, 0

La tipologia

Casinos y
casas de juego

Negocios fachada

¢ define como la clasificacion y descripcion de las técnicas

utilizadas por las organizaciones criminales para dar

apariencia de legalidad a los fondos de procedencia licita
o ilicita y transferirlos de un lugar a otro o entre personas para
financiar sus actividades criminales® .

El objetivo de una tipologia es brindar herramientas que
les permitan, a los sectores que reportan y a las autoridades
correspondientes, contar con informacion que les facilite mejorar
los mecanismos de control, asi como conocer la forma en la que
operan las organizaciones criminales y usar dicha informacion
para implementar mecanismos de control preventivos.

Una tipologia es una descripcion de los métodos que utilizan
los lavadores de activos o financiadores del terrorismo para dar
apariencia de legalidad a los activos provenientes de actividades
delictivas o para canalizar recursos hacia la realizacion de
actividades terroristas. Dichas tipologias se encuentran
catalogadas de acuerdo al sector que reporta®.

Otra definicion indica que, son estudios que analizan fenémenos,
sectores, tendencias o modalidades, por las cuales se realizan
operaciones de lavado de activos o de financiacion del
terrorismo. Las tipologias se caracterizan por ser descriptivas y
sirven para proponer politicas, cambios normativos o estrategias
para fortalecer la lucha contra estos delitos®.

» Casos y Tipologias Regionales 2017-2018. GAFILAT 2018. Pagina 7.

% Informacién tomada de la revista electronica de informacion de lavado de activos

y financiamiento del terrorismo —Infolaft—. Attps://www.infolaft.com/que-es-una-
tipologia-jul-24/

2" Superintendencia de Sociedades de la Republica de Colombia, Circular Externa
100-004 del 7 de octubre de 2009. _https://supersociedades.gov.co/nuestra_

entidad/normatividad/normatividad_circulares/30114.pdf




Recomendaciones para prevenir el
lavado de dinero u otros activos y
el financiamiento del terrorismo:

xisten diversas formas de fortalecer el sistema de control interno en materia de prevencion del
lavado de dinero u otros activos y el financiamiento del terrorismo, esto se logra por medio de
la implementacion de mecanismos que permiten prevenir los riesgos asociados con la materia

indicada. Dentro de las acciones que se pueden implementar, entre otras, se encuentran:

Actuar aplicando debida diligencia.

Aplicar medidas especificas para conocer e identificar al cliente.

Monitorear las transacciones, con €nfasis en riesgos.

Identificar sefales de alerta.

Nunca prestar el nombre o documento de identificacion a otras personas.

Actuar con escepticismo en negocios u ofertas atractivas.

Tener cuidado con la informacion personal que se publica en las redes sociales e internet.
Documentar debidamente las transacciones que se realizan.

Actualizar los procedimientos de trabajo relacionados con la prevencion de lavado de dinero u otros
activos y de financiamiento al terrorismo.

Capacitarse constantemente.

Conocer los antecedentes de los empleados y proveedores.

Obtener las referencias posibles, antes de efectuar una transaccion.

Investigar acerca del origen de los fondos o bienes objeto de la transaccion.

Definir controles preventivos, detectivos y correctivos.
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