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Presentacion

A la Fundacion Friedrich Ebert le complace presentar este ana-
lisis e interpretacion de la politica econdmica guatemalteca, que posee
una marcada inquietud propositiva, lo cual lo diferencia con res-
pecto a otros de su tipo, que frecuentemente mantienen una actitud
descriptiva, con muy poca comunicacion con el amplio e importante
mundo de los interesados en asuntos de interés publico.

Este libro nacio de una inguietud por discutir la problematica
econdmica guatemalteca, a la luz de diversos hechos y eventos de
importancia, tal es el caso de la cuestion tributaria y fiscal, la crisis
financiera mundial y la local, los problemas de la calidad del gasta
publice en ambientes institucionales y politicos gue necesitan de
mayor fiscalizacion, asi como el hermetismo con que se formulan
diversas decisiones trascendentales en materia monetaria y finan-
ciera.

Para sondear el interés por tales asuntos, en el mes de agosto
de 1998 se convocd a una primera reunidén de expertos en la mate-
ria, la cual conté con una exposicién magistral del doctor Gert
Resenthal. La conferencia, que abordoé la problematica fiscal, estu-
vo acompanada de una rica y variada discusion, por parte de exper-
tos e interesados, quienes aplaudieron la idea de constituir una
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"Mesa Economica” que se ha prolongado hasta el presente, ¥y que ha
venido discutiendo una diversidad de temas, los cuales se sinteti-
zan al final del presente trabajo.

Para la coordinacion de 1ales actividades, se conté con la par-
ticipacion de Edgar Balsells, quien fue apoyado por Carlos Valle,
en la sintesis de las discusiones de la Mesa indicada. Adicionalmente
Balsells ha realizado un analisis de las nuevas corrientes que €n
materia mundial vienen consolidandose en esta disciplina, ade-
mas de presentar un panorama de la problematica de la politica
cconomica guatemalteca actual, con especial referencia a la pro-
blemdtica monetario-financiera, que azoto el pais durante los dos
ultimos anos.

Si algo quedo claro en las discusiones, ¥ en el analisis de la
politica econérnica, es la necesidad de un viraje profundo en el abor-
daje del tema: el largo plazo debe sustituir a las posiciones de cortos
horizontes de tiempo, v el financierismo especulativo debe ser des-
plazado por una prioridad genuina en el apoyo al capital producti-
Vo, a los empresarios innovadores asi como a la pequena y mediana
empresa,

Guatemala se ha debatido en los ultimos anos en una marcada
crisis financiera y monetaria, que ha impedido la consolidacion de
una agenda economica mas familiarizada con los problemas socia-
les y con las nuevas visiones vinculadas al desarrollo sostenible, la
integracion econdmica, la competitividad ¥ la globatizacion.

Asi, temas como el financierismo, las expectativas negativas y
la recesién, las crisis de credibilidad en las autoridades econémi-
cas, las visiones de corto alcance, la falta de transparencia y de
evaluacion en el gasto publico, y otros no menos importantes, apa-
recen constantemente en el analisis que se presenta, permitiendo
asi una rica y renovada discusion para la nueva agenda de politica
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econdmica que la sociedad civil debe construir, a efecto de contar
con el apoyo necesario para otros temas trascendentales que se vie-
nen implementando activamente, como lo son el fortalecimiento del
Estado de Derecho y las politicas sociales,

La tematlica economica es, por lo tanto, a nuestro juicio, vn
pre-requisito para la conselidacion de una scciedad mas jusia vy
humana, y las discusiones alrededor de lo econémico no deben es-
tar divorciadas de las abundantes reivindicaciones de todo tipo ¢ue
hoy se plantea la sociedad guatemalteca.

Las discusiones técnicas v aisladas de lo economico tan solo
pretenden mantener intereses sectoriales ocultos, que es preciso
develar, en virtud de gque mundialmente se viene demostrando,
nuevamente, que esta tematica, aparentemente reservada para tec-
nicos ¥ especialistas en la materia, es parte del interés publico, v
debe apoyar dicho interés. Hacerlo de otro modo tan solo sirve
para forlalecer los seculares intereses gue se mueven a contraco-
rriente de las grandes olas democratizadoras que imperan en el
mundo moderno.

Ing. Eberhard Friedrich.
Representante en Guatemala



Antecedentes

Las posibles consecuencias sobre Guatemala de los problemas
generados por la crisis financiera en los paises asiaticos ¥ los efectos
econémicos y sociales de la puesta en marcha de las medidas econd-
mico-financieras recomendadas en los Acuerdos de Paz, despertaron
un gran interés en los sectores politico, social y econémico del pais.

La carencia de un foro permanente que tratara sobre temas
coyunturales relacionados con la actualidad econémica del pais,
motivo a instituciones como la Facultad Latinoamericana de Cien-
cias Sociales (FLACSO), al Programa de las Naciones Unidas parael
Desarrollo (PNUD) y la Fundacién Friedrich Ebert (FES), a organi-
zar una mesa economica o foro economico donde se invitara a par-
ticipar a economistas de reconocido prestigio y representantes de
universidades e institutos de investigacién econémica y social.

Los analisis, propuestas y documentos que se generaran en los
foros econémicos servirian como aporte a la solucion de la proble-
matica socio-economica de Guatemala y de insumos a guienes tie-
nen la responsabilidad de conducir la economia en el pais.
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Por la consistencia de las observaciones efectuadas en los de-
bates, en lemas tan actualizados como la creacién de la
Superintendencia de Administracion Tributaria (SAT), la Ley del
Impuesto Unico Sobre Inmuebles (IUSI), el Pacto Fiscal, la Liquidez
del Sistema Financiero y los efectos de las reservas monetarias del
Institute Guatemalteco de Seguridad Social (1GSS) en el sistema
financiero nacional, muchas de las ideas expresadas en los foros
economicos se han visto reflejadas en decisiones tomadas por quie-
nes estan encargados de efectuar cambios en diversos aspectos de
la politica econémica nacienal.

Los resultados obtenidos al finalizar la primera etapa de los
foros econdmicos iniciados en septiembre de 1998, animan a la
comision organizadora de los mismos a continuar apoyando la par-
ticipacion de expertos y representantes de sectores vinculados con
la economia interesados en aportar analisis, propuestas de accion
¥ nuevas soluciones a los problemas economicos del pais, dentro de
un marco de absolulo respeto a las ideas de los participantes.
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Introduccion

El enorme desarrollo tecnoldgico mundial de las comunicacio-
nes, ha facilitado la movilizacién de capitales financieros en el mar-
co de la globalizacion, haciendo cada vez mas interdependientes a
los paises del primer y tercer mundo. Nadie es ajeno a las crisis
financieras, econdmicas o monetarias que ocurran en cualquier parte
del planeta.

La primera parte de este documento esta dedicada a visualizar
el entorno internacional, considerando que la crisis financiera asia-
tica ha motivado a destacados lideres del pensamiento econdmico-
financiero actual a repensar el funcionamiento, alcance y controles
del sistema financiere mundial y desde luego el papel que desempe-
nan las instituciones financieras y bancos centrales.

La crisis inesperada genero nucvas propuestas alternativas que,
paraddjicamente, provienen de los paises técnica y econémicamen-
te mas desarrollados del mundo y dan una voz de alerta ante la
inestabilidad que producen en el crecimiento econémico general las
pricticas financieras especulativas.

11
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El legado de los intelectuales de la economia al final de este
milenio no esta suficientemente claro. En un momento en que apa-
rece nuevamente el pensamiento ecanémico de John Mayvnard
Keynes en coincidencia con ¢l analista econdémico espanol Joa-
quin Estefania, la cautela ante la desregularizacion financiera re-
comendada por George Soros y la nueva regularizacién financiera a
nivel global propuesta por Oskar Lafontaine, entre otros ha llegado
el momento de repensar soluciones dadas por validas.

Se plantea entonces, la necesidad de disenar una politica mo-
netaria que comulgue de buena manera con una politica de tipo
financiero. Tal vez se pueda hablar de una tendencia a la reconversion
de la desregularizacion financiera.

En la segunda parte, el documento se refiere al escenario
macrofinanciero nacional describiendo claramente la situacion del
primer semestre del afio 1998 vy la visién muy optimista de la situa-
cion economico-financiera del pais de los organismos estatales, en
contraposicion a la realidad de la grave deformacion del sistemna
financiero guatemalteco que se puso en evidencia a partir del mes
de septiembre del mismo afio al crearse una situacién general de
iliquidez y cesacién de pagos acomparnada de la quiebra de algunos
intermediarios financieros.

Las consecuencias de esta situacion de iliquidez y falta de sol-
vencia del sector financiero se reflejaron en la supresion de los prés-
tamos a mediano y largo plazo y en una brusca alza de la tasa de
interés, coincidiendo con una declinacion de la paridad cambiaria
respecto al dolar y proyectando una tendencia sostenida al respecto.

Otras situaciones que se analizan en esta parte, son las medi-
das correctivas tomadas por la Junta Monetaria, que tuvieron un
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efecto recesivo en la economia del pais, y la poca solidez del merca-
do de capitales reflejada en las bolsas de valores, dejando a la vista
la deformacion de nuestra economia especialmente de los interme-
diarios financieros carentes de una vision a largo plazo. Situacion
que se estima incompatible con un sistema econémico moderno.

El tercer capitulo proporciona una sintesis de las intervencio-
nes de los panelistas en los temas econdémico-financieros gque
coyunturalmente y en su momento, preccupaban de preferencia la
atencion de los economistas v analistas politices y sociales. Muchos
de los temas actualmente en plena vigencia.
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Reflexiones para
ponernos a pensar

En este mundo de globalizacion v ansiedades muy pocos lecto-
res tienen tiempo de leer detenidamenie documentos técnicos. Con
el animo de fomentar la cultura econdmica v orientar al lector en
temas de candente actualidad, se presentan en forma muy conden-
sada algunas reflexiones del autor:

. No estamos solos. La crisis financiera y economica es un fenome-
no mundial y nacional de gran actualidad. Los mercados financie-
ros sdlo son un reflejo de problemas estructurales mayores.

. Debemos aprender de experiencias_ajenas. El analisis econo-
mico comparado nos permite, sobre todoe a paises poco comple-
jos como Guatemala, aprender de crisis en otras latitudes e
imitar, con el debido cuidado, experiencias exitosas.

. Jugar a las finanzas es como jugar con dinamita, Inclusoe el

inventor de la dinamita tuvo muchos remordimientos posterio-
res a su invento. Asi son las finanzas, y particularmente los
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mercados de capitales: pueden abrir una senda de oportunida-
des inimaginables o pueden danar la calidad de vida de millo-
nes de seres humanos.

Los esquemas alternativos han llegadg de nuevo. La vigencia de

un pensamiento Unico, unilineal, que consideraba “el fin de la
historia” y la preeminencia de un solo dogma se viene deterio-
rando rapidamente. Incluso apologistas del mismo, como el con-
notado escritor Mario Vargas Llosa, se hacen serias interrogantes
para rehabilitar la confianza de ahorrantes e inversionistas. Y es
que, el desempleo, la deslocalizacidén sistematica, la
despersonalizacidn del ambiente, el deterioro de los recursos, su
propia espontaneidad, parecen ser parte de las debilidades del
sistema. Hay nuevamente rumbos claros para un pensamiento
mas digno, mas apegado al bienestar de las grandes mayorias.
Hay nuevos retos para “la imaginacion al poder”.

Nuestra crisis no es sélo coyuntural. La actual crisis financiera
guatermnalteca es como la punta del iceberg: tiene varios lustros
de venirse formando. Una de sus mas negativas manifestacio-
nes es la miopia que ha venido produciendo en el empresariado
guatemalteco, como producto de una era de reinado del
financierismo especulativo, del cortoplacismno, de la inversian
rapida y de la ganancia extraeconémica.

La crisis financiera actual tuvo multiples causas. La crisis asia-

tica, la crisis rusa, la crisis de varios paises latinoamericanos,
el Huracan Mitch, la carencia de una clara politica monetaria,
el exceso de consumismo, la falta de calidad en la regulacion,
son parte de los factores causales que ayudan a explicar el agu-
do problema financiero durante el periodo 1998-1999,

16
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La responsabilidad no se delega, so6lo se comparte. Este viejo prin-
cipio administrativo pareciera no ser conocido en Guaternala: el
Ministerio de Economia, el Registro de Valores y Mercancias, la
Junta Monetaria, el Banco de Guatemala, la Superintendencia de
Bancos, el Ministerio de Finanzas Publicas, el Gabinete Econémi-
co, el Congreso de la Republica, y otras instituciones no menos
importantes estan obligadas a paliar y solucionar la crisis. Nues-
tra escueta y débil regulacion financiera no estuvo preparada para
enfrentar la innovacion surgida en los ultimos anos. Asi, la au-
sencia de responsabilidades definidas, la falta de especializacion
de nuestra institucionalidad financiera, y el desdén de mejorarla,
debido al predominio de un pensamiento Ginico que evade tales
obligaciones, ha conllevado, al final, a costos inmensurabies, v a
un grave deterioro en el ahorro de los guatemaltecos.

17



I. El entorno internacional

La crisis asiatica: repensando
las instituciones financieras

La crisis asiatica al parecer fue un detonante de preocupacio-
nes y analisis renovados en materia de politica economica durante
el segundo semestre de 1998, A partir de la misma, se suceden una
serie de desequilibrios en Rusia y luego en Ameérica Latina v el
decaimiento de Japén, como potencia econdmica, hace preocupar a
las grandes economias mundiales, surgiendo como en toda crisis
alternativas de solucién, muchas de las cuales vuelven a casi olvi-
dados principios de analisis economico.

Volviendo al mundo de las nuevas ideas, a proposito de la crisis
asiatica, conviene mencionar la reunion anual del Fondo Monetario
Internacional (FMI), celebrada en Washington en octubre de 1998,
en plena efervescencia de los acontecimientos.

Ni la Cumbre anterior del denominado G-7 (Grupo de los siete
paises mas desarrollados) ni la reunion del Fondo Monetario Interna-

19
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cional (FMI) concluyeron en resultados satisfactorios, el mayor avar-
ce estuvo del lado de los diagnasticos y del hallazgo de debilidades.

“Nos hemos movido indudablemente de forma importante ha-
cia adelante, identificando los pasos necesarios en torno al estable-
cimiento de un sistemna econdmico global mas sustentable, y para
enfrentar la crisis”, afirmaba Michael Camdessus en su discurso de
inauguracion.

Una crisis global necesita una respuesta global, afirmaba
Camdessus, subrayando una nueva palabra, un tanto barroca, que
viene desarrollandose en los medios académicos aliados del Fon-
do: “hacia una nueva arquitectura del sistema financiero mun-
dial”,

Los elementos basicos del nuevo sistermna, que formaran indu-
dablemente parte de la Nueva Condicionalidad del Fondo, fueron
los signientes:

> Transparencia

= Sanidad de los sistemas financieros

o Participacién del sector privado

> Liberalizacion ordenada

> Practicas y codigos estandarizados internacionalmente.

Con la diplomacia que caracteriza una reunién de tal naturale-
za, colmada con la crema vy nata de las finanzas mundiales,
Camdessus estaba tratando de decir, moderadamente, cosas bas-
tante graves que han sido acertadamente develadas en el mundo
econdmico intelectual, por luminarias de la talla de Paul Krugman,
Rudiger Dornbusch, los analistas espanoles Joaquin Estefania e
Ignacio Ramoanet, la propia UNCTAD y la CEPAL.

20
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Hablando de Paul Krugman, es bien conocida su alocucién en
Hong Kong, en marzo de 1998, ante un selecto grupo de financistas
internacionales', en donde ¢l se pregunta si el FMI dejé las cosas
peor de lo que estaban.

La critica real al Fondo Monetario Internacional, anade Krugman,
es la acusacion de que fallo en entender el elemento de panico en la
crisis asiatica y que se concentrd en paises disciplinados, cuando
debio haberse concentrado en reasegurar los mercados.

De acuerdo con Krugman, el Fondo subestimé la crisis. “El Fon-
do debié haber tratado la crisis como un panico puro, completamen-
te injustificado por los principios fundamentales”, anade Krugman. Y
aqui viene la recomendacidn importante: “Debié haber actuado como
un puro prestamista en ultima instancia. Haciendo llegar lineas de
crédito a los paises asiaticos, sin mayores preguntas”.

Hemos citado con extensiéon las antericres apreciaciones de
Krugman, para que nos queden algunas lecciones para el caso
guatemalteco. La primera, es develar finamente lo que las auteri-
dades monetarias estan diciendo y ser muy astutos en identificar
su responsabilidad en el caos, en vista que ne siempre queda muy
clara.

Segundo, debe tratarse de ubicar posiciones alternativas a la
tradicional v conservadora forma de mirar las crisis, en virtud de
que en el mundo actual parece existir una égida de pensamiento
unico, centrado en los tradicionales principios de la teoria cuantita-
tiva del dinero y de la contencién de la demanda agregada. Pensa-

Ver a este respecto: Krugman, Paul “Will Asia Bounce Back?”, alocucién en el
Credit Suisse First Boston, Hong Kong, Marzo de 1998.
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miento que se torna en propiciador de recesiones cronicas y des-
empleo, como se analizara posteriormente,

Personas como Krugman aceptan {o simplista de sus recomen-
daciones. Pero nos sirven para pensar. Son simplistas, anade
Krugman, pues todo mundo esta consciente de lo limitado de los
recursos del Fondo.

Este indudablemente temia que, de haber actuado como
Krugman dice, Indonesia y Corea se hubieran tragado en pocos dias
los recursos, tal y como sucedid con sus reservas internacionales.
¢Qué hubiera pasado entonces?

Ouro grave problema es el politico: como prestar a paises en
donde las maflias, las corruprelas y por sabre todo la impunidad y el
nepotismo son el pan de cada dia, muestra palpable de una defor-
mada economia de mercado. Paises donde el hijo, familiares, ami-
gos v socios del dictador dominan el entorno financiero y 1a confian-
za se encuentra pertneada.

Lo anterior nos hace adentrarnos ya no en los vericuetos de la
politica econémica, sino en el fascinante mundo de la economia
politica, sirviendo estas reflexiones teéricas y del entorno interna-
cional como un marco de referencia para lo que actualmente sucede
en Guaternala, en donde podemos comprobar que simplemente so-
mos una muestra mas de las grandes fallas y deformaciones de los
hoy pomposamente denominados “paises emergentes”,

Nuevas visiones alternativas en el
mundo de los paises desarrollados

Un verdadero revuelo en el mundo desarrollado, lo ha consti-
tuido la voz de alarma del mas grande especulador contemporaneo,

22
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George Sores, y su pedido de auxilio para la reconstitucién del sis-
tema financiero mundial, a través de un claro invelucramiento de
autoridades y gobiernos mundiales.

En su nuevo libro sobre la crisis global del capitalismo®, Soros
efectua un certero analisis del nuevo funcionamiento de los merca-
dos financieros, defiende la difusién de complejos instrumentos como
los conocidos hedge funds (fondos de cobertura) y los instrumentos
derivados. Justifica su existencia y perfeccionamiento, pero aclara
que todo lo anterior no puede funcionar si no hay una certeza clara
de parte del gran publico que autoridades economicas y politicas
puedan garantizar cualquier conato de desastre.

Soros pide algo asi como la construccién internacionai de un
sistema de prevencion de desastres, aplicado a los negocios finan-
cieros e incluso se atreve a solicitar que se instituya un gran
prestamista en ultima instancia, que en estos momentos atienda
las grandes necesidades de los denominados paises emergentes.

De acuerdo con Soras, la globalizacion financiera estaba generan-
do una considerable masa de capital financiero desde el centro hasta
la periferia. Esto ocurrio hasta la crisis tailandesa de 1997. Luego, “la
crisis asiatica revirtié la direccion del flujo”, afirma el financista.

A Soros le preocupa que la crisis de la periferia, aumentada por
la debacle financiera en Rusia, provoque politicas antiglobalizantes
tal y como se ha observado ya en varios paises emergentes donde la
pobreza esta aumentando considerablemente.

2 Ver a este respecto: Soros, George, “The Crisis of Global Capitalism”, Newsweek,
The Internaticnal Magazine, February 1, 1999.
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“Hay una necesidad urgente para repensar y reformar el siste-
ma capitalista global”, afirma explicitamente Sorocs, quien a su vez
propone que se instituya una corporacion internacional de garantia
crediticia, retomando asi una propuesta que el mismo Soros hizo en
1997, mediante un articulo publicado en el influyente Financial Ti-
mes (31 de diciembre de 1997}

Soros hace suya, y amplia, una timida propuesta efectuada por
el Presidente Clinton y el Secretario del Tesoro estadounidense,
Robert Rubin, en la ultima reunién del Fondo Menetario Internacio-
nal, en octubre de 1998,

Indica Sores que Clinton hablsé de una cifra cercana a los 150
billones de délares para apoyar las derruidas economias emergen-
tes. Esta cifra financiera permitia consclidar un sistema de con-
version de deuda-capital, a efecto de que las empresas y los ban-
cos de tales paises pudieran restituir sus estados financieros.

El sistema de garantia debiera entonces, reducir los gastos fi-
nancieros actuales y permitir que el sistema circulatorio crediticio
continuara funcionando, pues no hay peor cosa en una depresién
que la artritis del sistema financiero.

Finalmente, Soros propone que tales fondos de garantia sean cana-
lizados, no mediante entidades publicas, sino por medio de bancos de
gran solvencia, bien supervisados y exclusivamente trabajando en tales
actividades, sin desviar los fondos hacia otras actividades no previstas.

Con la consolidacién europea, las amenazas de paro, el deseo
de no contaminacién por parte de la crisis asiatica y un cierto des-
crédito de los mas contundentes predicados del dogma liberal, sur-
gen a escala mundial nuevos pensamientos y soluciones que, si se
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analiza un tanto la historia de las ideas econémicas no son nada
nuevos, pero son novedosos por lo sorpresivo de su irrupcién, lle-
gando algunos de ellos a forzar cambios integrales en el mundo de
las instituciones economicas y financieras.

Uno de tales planteamientos surge precisamente en Alemania,
con el triunfo de la coalicidén rojiverde de socialdemdcratas y
ecologistas. El fugaz mimistro de Finanzas Publicas, Oskar
Lafontaine, pareciera ser por su franqueza de hablar y su agresivi-
dad de intenciones, el representante par excelencia de un nuevo
movimiento alternativo encaminado a la solucién integral de los gran-
des problemas del nuevo orden econdmico?®.

De acuerdo con Lafontaine “yv no cabe duda que los mercados
financieros se han globalizado, pero las expectativas que muchos
expertos habian puesto en el libre trafico de capitales y en los tipos
de cambio flexibles no se han cumplido. Los mercados financieros
internacionales no necesitaban una desregulacién, sino una nueva
regulacion”,

Recurrimos al agudo Lafontaine, para ilustrar las claridades
de nuevos esquemas de politica econémica que, si bien podrian
tildarse de atn no oficializados en el sobrioc ambiente de las finan-
zas internacionales, han llegade ya a comprometerla tal y como lo
comprueba la renuncia irrevocable del propio Lafontaine, por serias
discrepancias con el modelo predominante.,

3 Nos basamos aqui en el libro del citado exfuncionario titulado: “No hay que
tener miedo a la globalizacion”, Editorial Biblioteca Nueva, Madrid, 1998,
Entendemos que el citade libro era parte de la plataforma politica de Lafontaine.
Nos interesa resaltar en este estudio la sistematizaciéon y nueva visién con
respecto a los grandes problemas del desarrallo y la politica economica, vista
desde la perspectiva de los propios paises desarrollados.
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Lafontaine se refiere, como ejemplo, al radicalismo mercantilista
a escala global el que “constituye una declaracién de guerra a la po-
litica™. Se sugiere asi, desde el lado de la politica, un nuevo ordena-
miento internacional para conseguir objetivos como los siguientes:

»  Estabilizar los tipos de cambio

*  Una politica de tipos de interés orientada a la estabilidad
vy el crecimiento

. Una politica presupuestaria ajustada a la coyuntura y
orientada al empleo

»+  Una politica tributaria equitativa

»  Una politica tecnolégica comun

+  Una carta social internacional

»  Un programa contra la destruccion global del medio ambiente

. Un esfuerzo duradero de la demanda interna.

Se compartan o no estas iniciativas, las mismas son parte de
un deseo renovado por reconsiderar una debida interaccion entre
economia y politica, tan necesaria en la nueva latinoameérica de-
mocratica, en la que la economia pareciera estar subordinada pri-
meramente a la influencia de unos cuantos grupos de presion, y
en donde los politicos simplemente son considerados como perso-
nas no aptas para tan complejos menesteres v su papel debiera
ser simplemente de tramitadores de leyes muy bien preparadas de
antemano.

A este respecto son comunes frases como las siguientes: “los
valores econémicos no pueden aportar el cemento de una sociedad
(.-.) Una democracia no puede tener como objetivo incrementar los
réditos del capital o maximizar el valor de las acciones. Una demo-
cracia tiene como objetivo permitir la participacion de todas las per-
sonas en la vida politica con igualdad de derechos y este es el obje-
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tivo al que sirve una nueva politica econdémica y financiera que haga
de la lucha contra el desempleo el centro de su interes. Esta politica
no toma la globalizacion como una ocasién para asustar a la gente,
sino como una oportunidad para incrementar el bienestar de todos
los participantes en la economia mundial”.

Los nuevos legados intelectuales de fines de siglo

Hemos citado frases de Lafontaine pues nunca antes se habia
dado, desde los principales paises desarrollados, un intento tan
agresivo por cambiar el orden imperanie el cual se quebrd por su
propia agresividad y por el tradicional nerviosismo de los ambientes
financieros y empresariales que, como vasos comunicantes, trans-
miten sus temores, preocupaciones y expectativas influenciando por
su gran poder y de multiples maneras el proceso de formulacion de
politicas pablicas.

Podriamos resumir que las nuevas preocupaciones parccen estar
centradas en seculares inquietudes de la politica economica: la bus-
queda en el largo plazo de la integralidad y el mejoramiento de la
calidad de vida de todos y no tan sélo de unos cuantos. Lo intere-
sante de los nuevos planteamientos es que, por ejemplo, en vez de
politicas antiinflacionarias estamos examinando como superar los
males de la deflacién v el paro, io que poco a poco Nos viene recor-
dando Lord Keynes.

Rememorando a éste, el analista econémico espanal Joaquin
Estefania® nos indica “Ahora las cosas han cambiado. La palabra no
es desregulacion, sino crecimiento y los mismos que enterraron a

* Ver a este respecto: Estefania, Joaquin “Contra el pensamiento Unice”, edito-
rial Taurus, Madrid, 1997, pag 82.
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Keynes se ven obligados a desamortajarlo como instrumento 1itil
para conseguir la recuperacion econémica {...) se abre una nueva
polémica acerca del alcance de una nueva intervencién estatal como
locomotora del desarrollo”.

Lo cierto es que todo esto sale a luz por lo que afirma el propio
Estefania: “las crisis financieras de Japon, México y ahora de
Tatlandia e Indonesia, han mostrado la potencia, la autonomia y los
desastrosos efectos de un capitalismo financiero subdesarrollado”.

La desregulacién financiera repensada o
la reconversion de la desregularizacién

Hablando del pensamiento macrofinanciero que prima en nues-
tro medio, por ejemplo, las explicaciones sobre los desequilibrios
cambiarios y sobre los rumbos de la politica monetaria son aqui
reservadas para un selecto circulo de especialistas y oyentes. Se
hace creer que esta politica debiera ser ajena a los notables cambios
que estamos observando en nuestra sociedad. Se olvida que ésta es
otra politica mas de la hacienda publica, por algo los mismos ban-
queros centrales se inventaron eso del “déficit cuasifiscal”,

Se hace necesario entonces, el diseno de una politica moneta-
ria que se coordine de buena manera con una de tipo financiero.
Esta nltima es la politica que s€ preocupa por saber hacia donde
fluyen los recursos en una crisis 0 una bonanza y capaz de canali-
zarlos de la mejor forma, en vez de optar por el comportamiento del
avestruz es este sentido. Una politica que priorice la formacién de
capital, e incentive la prontitud y eficacia de las instituciones finan-

*  Ibid, pag 18.
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cieras para otorgar créditos productivos o castigue el rentismo. Esta
es una politica que se arma, y actia (pues tiene armas para hacer-
lo, atin cuando se quiera aparentar deliberadamente que no), cuan-
do el ahorro cae y cuando las fuerzas oligopélicas financieras toman
el control de las situaciones.

Asi, cuando se trata de liberar recursos o recogerlos del publi-
co, una politica financiera inteligente y responsable se preocupa
por distribuir los costos y beneficios en la mayor parte posible de
hogares, empresas e instituciones.

La politica financiera es, hoy en dia, la mas urgente a implementar:
ayuda a crear cada vez mas empresarios v empleo, se preoccupa por el
fomento del ahorro, impulsa la transparencia vy disernina la informa-
cién, como ingrediente basico de los mercados (los verdaderos mer-
cados competitivos), avuda a tecnificar el proceso de preinversién.
Contribuye a crear rapidamente nuevas instituciones financieras, no
es miedosa, ni defensiva, sino de vanguardia y esta consciente de los
riesgos y que “el dinero importa”, como lo dijo alguna vez Milton
Friedman. Asimila las lecciones y acontecimienios como la crisis asia-
tica, castigando y previniendo las colusiones, las corruptelas y otras
lacras de las finanzas emergentes.

Pareciera ser, entonces, como lo dijo alguna vez el renombrado
Premio Nobel James Tobin®, que debiéramos repensar aquella famosa
frase de Adam Smith, que decia “ la alquimia de la competencia
transmuta la hermumbre del egoismo personal en el cro del bienestar
social”, o al menos estudiar los factores que estropean tal competencia.

& Ver a este respecto Tobin, James “One Or Two Cheers For The Invisible Hand"”,
First Annual Pacific Basin Finance Conference, Taipei, March 13, 1989, Revised
April, 1989.
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De acuerdo con Tobin, Smith decia, sus adherentes lo repiten a
diestra y siniestra, que las motivaciones egoistas y la informacion
local son suficientes para guiar las decisiones econémicas. La teoria
moderna requiere de mas: informacion global y completa para to-
dos. Ademas las teorias del equilibrio general son simplificaciones
metaforicas de la realidad a ser juzgadas y medidas por las observa-
ciones sobre el mundeo real.

Hablando de Tobin, otro tema importante de citar es su estudio
sobre las lecciones de la desregulacién indiscriminada en los pro-
pios Estados Unidos. Por ejemplo, con respecto a las quiebras de
las cajas de ahorro y préstamo, a finales de los anos ochenta, la
moral de la historia, indica Tobin, es que no podemos aplicar la
desregulacién indiscriminada a una industria que transa con obli-
gaciones contingentes del gobierno central.

Con esto en mente, la recomendacién mas prudente que hace
el respetado autor es que los paises en desarrollo deben ir gradual-
mente copiando las instituciones financieras y mercados de Esta-
dos Unidos y el Reino Unido o Japén. Esta muy lejano afirmar que
la proliferacién de instrumentos financieros, mercados, oportuni-
dades de arbitraje y transacciones de papel en los paises avanzados
ha creado un producto social que justifica la gran calidad de los
recursos humanos que devora. Asi, las escuelas de negocios han
comenzado a preccuparse de si no debieran estar ensenando a sus
estudiantes como hacer bienes y manejar trabajadores, en lugar de
barajar papel.

Se concluye asi que en un tiempo como el actual, cuando deci-
siones de largo alcance son esenciales ¥ la miopia es estratégica-
mente peligrosa, los mercados privados tienen, evidentemente, gran
dificultad en focalizar horizontes amplios. Los mercados financieros
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actuales son entonces una guia incierta para el largo plaze, porque
estan dominados por especuladores.

A este conjunto de ideas se vincula Ignacio Ramonet, director de
Le Monde Diplematique, quien ha convertido esa publicacion men-
sual en un lugar de atencién y analisis de las politicas predominan-
tes y sus efectos adversos sobre el empleo, asi como sus contradic-
ciones.

Ramonet insiste en que el pensamiento predominante intenta
desembarazarse del “obstaculo social” y confia ciegamente en que
los mereados financieros orientan y determinan el movimiento ge-
neral de la economia.

Pareciera ser que tode, hoy en dia, si se utiliza cierta logica y
equilibrio mental, apunta a consoclidar las instituciones politicas
nacientes y pasar de las imprescindibles normas de estabilizacion
macroeconomica a un segundo estadio de medidas de crecimien-

to’.

Elle nos hace desernpolvar los estudios pioneros del desarrollo
econdmico y reexaminarlos, por supuesto, a la luz de los aconteci-
mientos actuales y de los sorprendentes avances tecnologicos de la
globalizacion. Por algo la academia sueca ha reconacide los aportes
intelectuales de un teérico de estas especializaciones, como lo es el
economista indio Amartya Sen.

7 Tomando esta afirmacion de Estefania, se recomiendan dos estudios notables
al respecto: Maravall, José Maria “Los resultados de la democracia”, Alianza
Editorial, Madrid, 1995 y Bresser Pereira, Luis Carlos et al “Las reformas eco-
némicas de las nuevas democracias”, Alianza Editerial, Madnd, 19935.
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II. Guatemala: politica
econdmica y problemas
monetarios

Durante el primer semestre de 1998, el escenario macrofinanciero

se mostraba dominado por aspectos como los siguientes:

o

>

Presencia de creacion de liquidez basicamente de origen externo.

Incremento anualizado del 20% de la actividad crediticia de los
bancos.

Incrementos cercanos al 20% en la masa monetaria.
Tendencia decreciente en las tasas de interés (pero con
presencia de rigideces para la reduccion del gap o brecha fi-

nanciera).

Crecimiento cercano al 4% en el PIB.
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=  Crecimiento bastante moderado de la inflacién.
»  Tendencia a un déficit crénico de la balanza comercial,

> Oscilaciones y caracter ciclico del tipo de cambio,
acompanadas de una tendencia al alza, que se confirma a fina-
les del primer trimestre de 1998.

En los lineamientos de mediano plazo del Banco de Guatemala,
la politica trazada advierte explicitamente su objetivo basico: abatir
cualquier expectativa inflacionaria, “lo cual debe privilegiarse sabre
cualquier otro cbjetivo”.

Oficialmente, se hacia patente ya por esas fechas una notable
deformacion del sistema financiero: la existencia de una brecha
completamente anormal entre tasas de interés aclivas ¥y pasivas en
todos los bancos del sistema, representando esta situacién un sin-
toma de poca competencia interna.

Esta deformacion es explicitamente reconocida por las autorida-
des monetarias, al punto que en los lineamientos de politica para 1998
se indica lo siguiente: “en condiciones de competitividad, el diferencial
entre las tasas de interés activas y pasivas debe ser suficiente para
cubrir los costos, riesgos y beneficios normales de las instituciones
bancarias. En la practica, los amplios diferenciales que se aprecian en
el sistema financiero guatemalteco obedecen, tanto a la intervencién
de la autoridad monetaria en los mercados financieros {via encajej como
a un bajo grado de competitividad del sistema bancario”.

Esta patologia acentuaba en los gerentes de las entidades finan-

cieras guatemaltecas un descuido que se volvio después en tragico
para muchas de ellas: el desdén en propiciar un cuidadoso manejo
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de las cuentas de activos y pasivos y el logro de adecuados calces (o
compatibilidades) entre ambas. Es decir, logrando adecuados engar-
ces entre activos y pasivos de corto, mediano y largo plazo.

A esa fecha, la autoridad monetaria, y los agentes economicos
mantenian una expectativa optimista, derivado de factores como
los siguientes:

> La venta de activos, calculada a esa fecha en un ingreso de
alrededor de 600 millones de dolares.

3 La eventual colocacion en los mercados internacionales de bo-
nos del tesoro expresados en dolares, por 140 millones.

> Ingresos de recursos de la paz, por un monto de 140
millones de ddlares.

Una novedad en los documentos oficiales de la época era el
reconocimiento oficial de operaciones Off Shore, come producto de
la sobre liquidez, que ha buscado su refugio en el sistema bancario,
en vez de las arcas tradicionales del Banco de Guatemala, a través
de los otrora famosos CENIVACUS.

La autoridad monetaria no dice nada sobre la necesidad de regular
estas operaciones, dejandolas completamente al libre albedrio de la es-
cueta legislacion vigente, vision que contrasta con lade hoy endiaen la
que los fondos Off Shore son un factor causal del incentivo a comprar
délares, influyendo ello en la devaluacion monetaria observada.

Ante las dificultades gue esa sobreliquidez se ubique en inver-

siones rentables, indican las autoridades, los bancoes del sistema
convierten los quetzales en fondos Off Shore. Como respuesta a lo
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anterior, inicamente se propone aulorizar la recepcion de depdsitos
en doélares, lo cual esta facultade por el articulo 65 de la Ley Organi-
ca del Banco de Guatemala y 3 de la Ley Monetaria.

Como se ve, el Banco de Guatemala a esa fecha, claramente venia
acemodande operacianes Off Shore, con lo cual éstas proliferaron ra-
pidamente en el medio, acentuadas luego por el éxito obtenido en la
primera colocacion globalizada de bonos del tesora expresados en do-
lares, los cuales fueron comprados en su mavoria por tenedores loca-
les de dinero y no por inversionistas extranjeros como se pretendia.

En relacion con indicaderes macroeconomicos clave, los mis-
mos no representaban motivo de alarma alguno. La inflacion, por
ejemplo, seguia un ritmo similar al ano 1997, tal y como se aprecia
en la grafica. A finales de marzo de 1998, por ejemplo, la inflacién
acumulada representaba unicamente el 1.95%, a esa fecha en
1997 la misma era del 3.26%. Mientras que, al final de 1997, la
inflacion se situaba en una cémoda cifra del 7.13%.
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Ahora bien, en relacién con las tasas activas y las pasivas, la
signiente grafica refleja las deformaciones arriba indicadas:
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El problema de la notable brecha entre tasas para operaciones
activas y pasivas nos coloca en la necesidad de estudiar de manera
urgente la estructura de organizacion industrial del sistema banca-
rio guatemalteco. Sin lugar a dudas, los niveles mostrados permi-
ten inferir de antemano que el sistema se caracteriza por una es-
tructura poco competitiva, en donde los grandes bancos fijan las
condiciones basicas del mercado, vy tante los bancos pequenos, como
la denominada banca paralela, no hacen mas que seguir las senales
impuestas. La presencia gubernamental a este respecto también es
importante, en virtud de que el Ministerio de Finanzas Puiblicas y el
Banco de Guaternala, con sus influencias en ios mercados financie-
ros, orientan de buena manera las tasas.

Lo anterior ha derivado en un rudimentario manejo del Gap

{Gap Management), que dista mucho del que se practica no sélo en
los paises desarrollados, sino en los sistemas emergentes.
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Los modelos de administraciéon del Gap, estan preocupados con
la exposicion de los ingresos financieros netos, en materia de los
cambios en las tasas de interés.

Debemos recordar que uno de los objetives de la regulacion
financiera tiene que ver precisamente con la estructura del sistema.
Sepuridad, Estabilidad y Estructura son las tres palabras clave de
la regulacion, y en Guatemala lo referente a estructura pareciera
dejarse de lado, en aras de respetar los dogmas fundamentales de la
liberalizacién financiera.

El objetivo de la estructura tiene que ver con el grado de com-
petencia y de eficiencia de la industria bancaria®. Este modelo se
refiere tanto a la conducta bancaria, como a la estructura y su ren-
dimiento, asi:

Estructura ——>» Conducta —————> Rendimiento.

La estructura se refiere al niimero de firmas en el mercado, la
conducta a su comportamiento, mientras que el rendimiento se re-
fiere a la cantidad y cualidad de los productos y servicios ofrecidos.
La conclusion fundamental del modelo es que mientras mas firmas
hay en el mercado, menos son las posibilidades de comportamiente
anticompetitivo, y mayores las posibilidades de mayor calidad de
los productos ofrecidos.

" Ver a este respeclo, por ejemplo, la interesante exposicion del modelo de or-
ganizacion industrial bancaria, gue se efectaa en el clasico libro de texto de
las cscuelas bancarias estadounidenses: Sinkey, Joseph “Commercial Bank
Financial Management”, Macmillan Publishing Company, New York, 1986,
pag. 142.
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Con ello en mente, las autoridades monetarias procedieron a
una liberalizacion del sistema, a la autorizacion de nuevos bancos,
sin tener en mente también que dicha liberalizacion necesita de
mecanismos que le den fisonomia a una nueva estructura competi-
tiva, en torno a la cual se ha trabajado muy poco. pues ni siquiera
existen diagnosticos serios al respecto.

De acuerdo con los tratadistas del analisis de la estructura
bancaria, en la industria de servicios financieros, precios competiti-
vos para los clientes significan bajas tasas para creditos y altas ta-
sas para depositos. En Guatemala, la logica de la liberalizacion pa-
recid operar completamernte al revés,

En materia de regulaciéon existen objetivos contradictorios en-
tre el logro de una adecuada estructura de competencia, y la segu-
ridad y estabilidad del sistema. Los legisladores deben entonces
encontrar un justo medio entre ambos.

Cabe subrayar finalmente, que en un ambiente de liberaliza-
cion de tasas de interés, las entidades reguladoras deben acrecen-
tar sus esfuerzos para consolidar los tres objetivos apuntados. Los
expertos coinciden en concluir que a mayor liberalizacion, mayores
presiones del lado de la competencia, mayores amenazas de quie-
bras bancarias, y mayor atencién del lado de los reguladores para
prever crisis y sus problemas colaterales.

Continuando con nuestro analisis de lo acontecido en 1998, al
mes de octubre de dicho afo, habian cambiado dramaticamente
muchas de las condiciones.

En efecto, mientras las autoridades monetarias y financieras
utilizaban por vez primera, un optimista modelo de consistencia,
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utilizado para estimaciones, denominado Revised Minimum Stan-
dard Model Extended {(RMSM-X), elaborado con el apoyo del Banco
Mundial, la situacion en la calle pareceria ir en otra direccion:

Se hablaba de manipulaciéon en el SINEDI (sistema de cambio
de divisas).

El nueve ministro de Finanzas Publicas venia ordenando de
manera imperativa el retiro de depositos de las instituciones
auténomas de los bancos del sistema, y su regreso a las bave-
das dei Banco de Guatemala.

Se producia la venta masiva de valores del Banco de Guatema-
la, para recoger liguidez.

El Banco de Guatemala intervenia continua y masivamente con
la venta de Dadlares.

Se producia una induccion deliberada hacia el alza en las tasas
de interés.

Se producia, con la excusa del sobrecalentamiento de la econo-
mia, una induccién al cierre de carteras de crédito.

Esta serie de medidas, muchas de ellas de corte recesivo, cau-

saron rapidamente el desencaje de multiples bancos en el sistema
bancario, y la paralizaciéon del crédito hacia las actividades pro-
ductivas, ademas de impulsar un encarecimiento del crédito de
corto plazo, causado por la disputa de los mas grandes deman-
dantes de fondos prestables, para otorgar crédito a sus clientes
principales.
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Las reacciones no se hicieron esperar, y algunas de ellas nos
permiten efectuar la radiografia de nuestro sistema financiero. El
decanoc de la Facultad de Ciencias Economicas de la Universidad
Francisco Marroquin, afirmaba lo siguiente:* “En Guatemala, al no
existir un mercado de acciones, la informacién no fluye inmediata-
mente. Tenemos que esperar meses para tratar de estimar el efecto
de las decisiones econdmicas del Banco Central. Sin embargo no se
requiere de mucho tiempo para saber la direccion que tomara nues-
tra economia con tasas de interes mas altas: un crecimiento econd-
mico mas lento”.

La pérdida de credibilidad presiona inmediatamente el tipo de
cambio, y subitamente dicha variable se volvié a convertir en un
problema para la autoridad monetaria, tal y como se comprueba en
la siguiente grafica:

Evolucién Tipo de Cambio
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< Ver a este respecto el articulo de opinian de José Raul Gonzalez Merlo, Pren-

sa Libre, 6 de octubre de 1998,
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La literatura sobre variaciones al tipo de cambio, e incluso so-
bre las temidas corridas cambiarias se volvid a poner en boga en
Ameérica Latina en 1998, y en el caso que nos ocupa, en Guatemala.
De pronto, las condiciones descritas al principio del ano, cambiaron
rapidamente y lo que parecia un promisorio escenario para la recu-
peracion econdémica y la reactivacién productiva, acabo siendo toda
una pesadilla, que ha venido llevando a la quiebra al sistema de la
banca paralela v se encuentra amenazando al sistema bancario re-
gulado.

La caida en los precios internacionales del café, fue otro de los
factores, que luego unido a los destrozos del huracan Mitch parecen
haberse confabulado contra la economia guatemalteca, confluyen-
do tode ello con el cambio de un nuevo ministro de Finanzas Publi-
cas, guien parece haber llevado la mala suerte de los infortunios del

entorno.

Precios del café
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Al dia de hoy'?, la situacion si bien ha presentado algunas ten-
dencias de estabilizacion, sigue haciendo patente un decaimiento
de la inversion privada y temores de los agentes econdmicos por el
alza del délar y el encarecimiente de los insumos importados.

En lo que respecta al! tipo de cambio, el primer semestre de
1999 cerrd con el siguiente comportamiento:

Tipo de Cambio Compra y Venta Ano 1999

7.50
7.40
7.30

Tipo de Cambio
~
o
=

14/01/1999
28/01/1999 1
11/02/199%9 1
25/02/1999 1
11/03/1589 A
25/03/1999 1
8/04/1999 1
22/04/1999
6/05/1999
20/05/1999 -
3/06/1999 4

—#—\enta
Fecha —a— Compra

Nétese el incremento sostenido observado a partir de la prime-
ra quincena del mes de abril. En efecto, después de un pertodo rela-
tivamente largo de mantenerse en un nivel de Q7 por délar, la varia-
ble se dispara hasta llegar a Q7.40 por dolar. Es decir que en sélo
45 dias el tipo de cambio se deprecia 5.7 por ciento.

* E] analisis de coyuntura que aqui se presenta tiene un cierre del 15 de junio
de 1999. Los peligros del analisis de coyuntura residen en su volatilidad. Sin
embargo, lo que se pretende dejar sistematizado son los aspectos vinculados
con el origen y desenvolvimiento de una marcada crisis financiera.
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Las expectativas de devaiuacién han tenido en los ultimos tiem-
pos efectos bastante daninos en la economia guatemalteca. El re-
cuerdo de los anios 1989-90 esta presente en la mente de los agen-
tes economicos, y la mayoria de variables comienzan a mostrar alo-
cados comportamientos.

Con respecto a dichas expectativas un inusitado giro de la po-
litica fiscal desperté el temor de los agentes econdmicos. Se trato del
anuncio gubernamental de una significativa ampliacién presupues-
taria del orden de los Q3,037 millones, con fondos provenientes de
las recientes privatizaciones de companias de utilidad publica.

La estructura de dicha ampliacion se distribuyd de la signiente
marnera:

i %;; S G R g . R KR TR St B BN iy
. Ministeric de Educacion 185,075,70 6.09
Ministeria de Salud vy Asistencia Social 113,659,484 3.74
Ministerio de Trabajo y Prevision Social 3,865,000 0.13
M.AG.A 113,232,453 3.73
M. de Comunicaciones, Transporte, 296,142,600 9.75
Cbras Publicas y Vivienda
M. de Agricultura y Deportes 16,108,295 0.53
Secretarias y Otras Dependencias del Ejecutivo 695,236,433 22.89
Obligaciones del Estado a Cargo del Tesoro 807,740,000 26.59
Deuda Publica 806,354,412 26.55
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Uno de los aspectos sorpresivos de dicha ampliacion fue el de
destinar un monto tan significativo de gastos en un periodo suma-
mente corto de tiempo. Otro aspecto fue el de destinar un 26 por
ciento a la redencién anticipada de deuda publica interna.

Finalmente, estas acciones tuvieron un desenlace légico para
el ministro de Finanzas Publicas, Pedro Lamport, quien se vio obli-
gado a renunciar debido a discrepancias en el manejo del gasto
publico. La nueva ministra de finanzas, Irma Luz Toledo, parecié
ganar el pulso ante los ansiosos politicos oficiales, al reprogramar
dicha ampliacién, logrando la derogatoria del decreto legislativo, ubi-
candolo en Q1,352 millones, cuya estructura aun no habia sido
anunciada al cierre de este trabajo.

Se presentan para analisis de los lectores o investigadores, cua-
tro importantes graficas. Primeramente la de los agregados moneta-
rios. Notese el escaso movimiento al alza observado en ambas, ex-
presando ello un proceso de poca dinamica econdémica. Tanto la
demanda de dinero como el ahorro han mostrado letargia.
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Medio Circulante Aho 1999
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La primera ha crecido unicamente un 5 por ciento en un
semestre, mientras que el segundo lo ha hecho en 6.2 por ciento.
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Fuente: Superintendencia de Bancos
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Otra grafica importante se refiere al plazo de los préstamos en
el sistema bancario nacional. Notese el marcado sesgo en présta-
mos a corto plazo en el sistemna. Ello tiene importantes consecuen-
clas para el desarrollo de proyectos productivos, pues se concluye
facilmente que el sistema no tiene una visién de largo plazo que es
clave para el fomento de proyectos de este tipo.

La resclucién de la anterior deformacidn es basica para em-
prender una politica de reactivacién, gue priorice la inversién pro-
ductiva. La economia guatemalteca no podra salir del va eterno pe-
riodo de ajustes y estabilizacienes, si no se emprende con seriedad.

Finalmente, una grafica que resume en buena parte las patologias
de nuestro sisterna financiero es la de las brechas financieras entre ope-
raciones activas y pasivas. Se presenta como grafica final de esta parte
del trabajo una grafica actualizada a este respecto, que permite con-
cluir que la brecha se sigue conservando en estos momentos, con to-
das las implicaciones va explicadas anteriormente a este respecto.
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III. Exposiciones y debates
en el foro economico

Se ha efectuado un amplio analisis del entorno, en virtud de
que se considera que ello es fundamental para entender las orienta-
ciones de las discusiones en el senc de las mesas redondas llevadas
a cabo.

Las mismas tuvieron iniciaimente un fuerte contenido fiscal, y
rmas bien tributario, en virtud de que el cambic de ministro de Fi-
nanzas Publicas, los compromisos ante el grupo consultive, y el
proceso de culminacién del presupuesto para 1999, podrian ser
motivantes para medidas de tal corte.

Durante el transcurso de las discusiones, la sorpresiva rece-
sion econdmica, que se manifestd inicialmente con algunos cam-
bios de politica monetaria, obligd a tratar fenomenos de corte finan-
ciero, con lo cual las discusiones se centraron en problemas como
la regulacién, la estructura del sistema financiero, la gestion ban-
caria y demas.
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En sintesis se trataron, en su orden,
los siguientes temas!!:

1. Panorama Tributario del pais y perspectivas de la
Superintendencia de Administracion Tributaria. Charla
magistral dictada por el doctor Gert Rosenthal.

2. Conveniencia de Medificaciones a la actual Ley del [mpues-
to Unico sobre Inmuebles. Con charlas magistrales de
Eduardo Weyman y el alcalde de Quetzaltenango, Rigoberto
Quemeé.

3. Conveniencia de Moedificaciones a la Actual Ley del Impuesto
Unico sobre Inmuebles. Charla magistral de Richard
Aitkenhead.

4. El Pacto Fiscal: Posibilidades y Prospecliva en Guatemala.
Con la participacion del doctor Arturo Montenegro.

5. La lliquidez Actual: Faclores que la causaron y perspecti-
vas. Charlas magistrales de los licenciados Guido Rodas y
Gabriel Castellanos.

6. Analisis de los documentes: “Posibles efectos de la coloca-
cién de mayores reservas técnicas del IGSS en el mercado
financiero nacional” y “Analisis de la colocacién de reservas
monetarias del [GSS en el sistemna financiero nacional”, con
charlas magistrales a cargo del licenciado Carlos Valle, in-
geniero Oscar Villagran y el ingeniero Victor Suarez.

Sobre todos fos foros existe una sintesis ejecutiva de lo tratado, elaborada
con el apoyo de la Fundacion Friedrich Ebert.
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El doctor Rosenthal, ex secretario gjecutive de CEPAL, fue

abundante en comparaciones con otras realidades, subrayando
claramente que en materia fiscal, las politicas guatemaltecas pa-
recieran estar a la zaga de las desarrolladas por los paises latinoa-
mericanos.

Cuatro puntos basicos del entorno de la SAT, fueron explica-

dos magistralmente por el doctor Rosenthal al inicio de su plati-

ca:

Un panorama macroeconémico caracterizado por una bajisima
carga tributaria, que no ha variado en los ultimos cuarenta
anos, acompanado de un escenario de potiticas tributarias que
no han hecho mas que sustituir unos impuestos por otros, sin
incrementar la carga, ni darle sostenibilidad a los ingresos del
fisco.

A lo largo de los afios, la contraccién del gasto social ha sido la
solucion preferida, ante las restricciones de los ingresos. Para
ello una comparacién casi grotesca: en Costa Rica el gasto so-
cial representa el 20 por ciento con respecto al PIB, mientras
que en Guatemala la relacion es del 3.3 por ciento.

Las grandes debilidades de la gestion fiscal, que han propicia-
do lacras como la evasion y elusion fiscal, la inequidad del sis-
tema, y en general la corrupcidon administrativa a todos los ni-
veles.

La prevalencia de una débil institucionalidad fiscal, que esta
relacionada con una débil institucionalidad en general. En Gua-
temala, los mecanismos efectivos de coercion (o enforcement),
son poco efectivos.
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»  Ello se ha venido agravando por la actitud héstil del sector pri-
vado a pagar impuestos v la falta de acuerdos duraderos al
respecto.

Analizando las exigencias del momento, el doctoer Rosenthal
abordé los compromisos que en la materia estipulan los acuerdos
de paz, que destacan para el mediano plazo un nivel de recaudacion
equivalente al 12 por ciento del producto, ¥ un incrementa del 30
por clento en el gasto social. Cabe destacar que en el Caribe el nivel
de tributacion oscila entre el 25 al 30 por ciento.

En relaciéon con la SAT, dicho organismo debe verse como una
parte integrante de una nueva politica fiscal, ¥ no como la tabla
salvadora de los seculares rezagos en esta importante area de la
politica econdmica.

En efecto, la sola existencia de la SAT no resclvera, de la noche
a la manana, los problemas del financiamiento estatal, principal-
mente los relacionados con el gasto social.

Sin embargo, debe reconocerse que la SAT representa un avan-
ce institucicnal de gran importancia, y debe apoyarse su funciona-
miento. Dicha activacion debera estar alejada de los grandes intere-
ses sectoriales y politicos que podrian poner en entredicho la insti-
tucidn, si queda sometida a los mismos.

Uno de los grandes retos de la SAT es estar a lono con las
tecnologias organizacionales de nuestros tiempos: recurso humano
calificado, adecuados sistemas de control, y un conjunto de leyes
basicas que le permitan operar con eficacia. Es decir, leyes que eli-
minen todas aquellas ventanas y refugios que usan los contribu-
yentes para no pagar impuestos, y que eliminen la larpa lista de
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exoneraciones y privilegios, tan comunes en la legislacion tributaria
gualemalteca.

Debemos concluir, entonces, que la SAT por si misma no resol-
vera todo. Se necesita de una reforma fiscal integral, pues debe
ampliarse la base tributaria, hay que fortalecer v modernizar el Or-
ganismo Judicial v el Ministerio Pablico, en atencién a estas areas.

La irrupcion de una nueva cultura tributaria es también im-
portante. Ello tiene que ver con la descentralizacién, haciendo par-
ticipes en la misma a los alcaldes y demas autoridades locales,
promoviéndose por todos los medins de comunicacion una cultura
tributaria que identifique el aporte ciudadano con el gasto social.

Como era de esperarse, las palabras finales de la exposicion de
Rosenthal, motivaron una discusién ampliada del tema, pues se
relaciono la inexistencia de una politica tributana sélida v sosteni-
ble, con la carencia de un modelo coherente de politica econémica
de mediano y largo plazo.

Este ultimo tema, que apasiona a expertos en las tematicas
mstitucional y econdmica, fue parte del primer consenso abtenido
en el foro: la necesidad de entretejer todos los instrumentos de so-
porte del desarrolle econdmico y social guatemalteco es una necesi-
dad impostergable. Debemos recordar a este respecto, indico
Rosenthal, que los acuerdos de paz nos exigen metas a lograr, pero
ne nos indican COMO hacerlo, y es alli en donde esta todo el arte de
la formulacién e implementacion de la politica econémica.

En cuanto al terna tributario, la gran preocupacion de fa mayo-

ria de analistas, es el extremado peso politico y de influencia secto-
rial que tiene el tema, como la mayoeria de los temas vinculados a la
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politica econdmica del pais. Fue comun en los asistentes el oir co-
mentarios acerca de la subordinacion técnica hacia intereses mas
que todo sectoriales que guarda nuestro procese de formulacion,
implementacion y evaluacion de politicas.

Dado lo contundente de las comentarios, comenzo a perfilarse
entre los organizadores de los foros un consenso sobre lo necesario
de impu'sar actividades de tal naturaleza, las que, mediante la ma-
duracién paulatina de lo tratado, logren dignificar el criterio profe-
sional en materia de enfoques de politica publica ¥ temas
institucionales, en un pais en donde las minorias sectoriales domi-
nan el espectro en estos campos. Ello hizo a los presentes pasar
continuamente de la politica economica v la politica publica a la
economia politica, tan necesaria para no perderse en los tecnicis-
mos de la macroeconomia convencional.

Conveniencia de modificaciones a la actual
ley del Impuesto Unico Sobre Inmuebles

La participacién de un técnico economista, como lo es el licen-
ciado Weyman y un politico de nuevo cuno, Rigoberto Queme, ac-
tual alcalde de la ciudad de Quetzaltenango, aseguraron el éxito del
segundo evento.

Weyman inicié su exposicion asociando el impuesto sobre
inmuebles a la necesidad de fortalecer la descentralizacion en el
pais. Con el tema de la descentralizacion en el tapete, se abre para
foros posteriores una rica y variada discusién sobre un tema de
crucial importancia para la modernizacion del Estado guatemalte-
co, que es ademas uno de los pilares de la nueva politica social y del
gasto social, subrayado por el doctor Gert Rosenthal en la charla
anterior.
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Weyman inici¢ su platica enunciando algunos principios moder-

nos vinculados con el impuesto territorial, siendo éstos los siguientes:

2>

Debe fortalecerse la capacidad local para administrar cargas
fiscales como la propuesta.

Debe fomentarse una adecuada interrelacion entre politicas gu-
bernamentales y politicas de gobiernos locales.

El impuesto a descentralizar debe ser sencillo de administrar.

El impuesto territorial, por ser sensible, debe ser producto del
mas amplie consenso ciudadano.

El momento politico, el peso de los distintos seclores producti-
vos en la economia, el grado de avance de la descentralizacion v
el poder tributario de los gobiernos locales, son variables clave
para configurar un nuevo impuesto territorial.

En cuanto a las caracteristicas del impuesto mismo, existen

dos grandes tendencias teéricas que guian su formulacioén. Por un
lado, aquella que grava el valor del terreno v de las inversiones in-
corporadas y, por otro, aquella que prescribe gravar solo la exten-
sion territorial,

Lo atractivo de esta nltima es su mayor grado de simplicidad, en

virtud de que la tendencia que grava las inversiones incorporadas al
inmueble necesita de un sistema de registro y catastro mas complejo.

En relacion con el catastro, Weyman fue claro al comentar que

no se debe esperar a que el mismo esté finalizado, pues como se
sabe, ello es frecuentemente una excusa para no emprender con un
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impuesto territorial, en virtud de que en los paises en vias de desa-
rrollo el proceso de modernizacidon catastral es lento y oneroso.

Weyman propone entonces emprender con una nueva legisla-
cion impositiva en la materia, usando la informacion que esté al
alcance. Ademas, el propioc impuesto indico, acelerara el desarrollo
de los diferentes sistemas catastrales, v no al reves, como algunos
pretenden afirmar.

Refiriéndose a la interaccion gobierno central-gobiernos loca-
les, debe quedar claro que el impuesto territorial no significa para el
gobierno central el desembarazarse de los problemas de
financiamiento municipal y local. El gobierno central debe partici-
par activamente en el apoyo de este impuesto, su grado de cumpli-
miento y sus mecanismos de implementacion.

La flexibilidad de la nueva ley fue otra condicion comentada
por Weyman. La mistma no debe ser una camisa de fuerza para las
municipalidades, y debe dejar libertad a cada gobierno local, para
adaptarlo a sus necesidades, incluso en materia de tasas, que pare-
ciera ser el problema crucial a resolver en este tema.

Pretender, por ejemplo, indicé Weyman, delimitar a través de
una ley general, qué areas del pais estaran sujetas al impuesto y a
qué tasas, es absolutamente imprudente. Por otro lado debe hon-
rarse el principio de autonomia municipal.

En este sentido, debe dejarse a criterio de los cancejos munici-
pales, lo referente al tema de la fijacion de tasas, por ejemplo. Por
razones de equidad y de politica, los concejos municipales deben
involucrarse en la responsabilidaé de decidir las tasas y los secto-
res a aplicarse.
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Finalmente, es preciso aclarar que el licenciado Weyman basé su
analisis en la necesidad de reformular todo lo acruado en el pais, en
materia de impuesto territorial, debido a que los cambios que en fecha
reciente se habian decretado al respecto carecieron, a su juicio de legiti-
midad, al no haber sido adecuadamente expuestos a la discusién ciuda-
dana, ni a la discusion amplia en el seno del Congreso de la Republica.

La participacion del Alcalde Quemé, vino a ilustrar en toda sus
dimensién la necesaria interaccién entre politicas econémicas, des-
centralizacién y el que hacer politico en general.

El Alcalde Quemé subrayé algunos problemas de credibilidad
institucional en la aplicacion de ta polémica reforma al Impuesto Unico
Sobre Inmuebles, que debic ser derogada rapidamente por el gobier-
no central debido a la presion ciudadana ejercida en su contra.

Un desacuerdo importante que generd mas controversia posterior -
mente fue la participacion del gobierno central en materia de porcenta-
Jes de captacion. Un 40 por ciento para el gobierne central, indico Que-
mée, era objetado por la gran mayoria de los representantes edilicios.

Posteriormente, el expositor ilustré sobre los grandes conflic-
tos sociales que puede acarrear la aplicacién de un impuesto como
el descrito. Luego de la reforma decretada, grupos politices organi-
zados como la URNG y FRG agitaron a la poblacién, y lo lanzaron no
solo en contra del gobierno central, sino en contra de las autorida-
des municipales. Ello fue particularmente activo en el area rural de
Quetzaltenango y Totonicapan.

La dicotomia guatemalteca entre lo urbano y lo rural es resu-

mida muy bien por el alcalde quetzalteco en la siguiente frase: “Para
Quetzaltenango la ley estaba bastante bien por los servicios publi-
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cos v con un valor de la tierra bastante alto, pero en otras regiones,
la gente por tradicion se siente ligada a la propiedad de la tierra, de
manera tan fuerte que considera que un gravamen a la tierra es un
ataque a la cultura y a la poblacion™

Otra reflexion de tremendo impacto futuroe es la siguiente: “los

legisladores debieran hacer un esfuerzo y conocer mejor la realidad
del pais, para poder adecuar una ley que no fuera muy general y
tuviera sus variantes. Tiene que considerarse en este sentido el de-
recho consuetudinario”™.

La participacién del Alcalde Quemé dejo una sernie de inquietudes

que deberan necesariamente ser recogidas por los foros siguientes:

>

¢Cual es Ia configuracion basica de una politica global de des-
centralizacién en el pais?

:.Como debe darse una interaccion democratica entre gobierno
central y municipalidades?

<Debe o no existir un precio mas cercano al mercado en los
servicios esenciales de caracter publico-municipal?

¢Queé formas de consenso ciudadano deben buscarse en la emisidn
o reforma de leyes, vinculadas con la politica economica del pais?

+Cémo debe vigorizarse la gestién de nuestros gobiernos locales?

¢Qué papel renovado debe buscarsele al sistema de consejos de
desarrolio?

¢Coémo deben interactuar los fondos sociales que son organis-
mos de caracter temporal en el desarrollo regional del pais?
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< La urgencia de acometer de una vez por todas una politica de
desarrollo agraric y propiedad (urbana y rural de la tierra}, acom-
panada de un sistema catastral mas eficiente y agil.

El impuesto sobre la renta y el impuesto a las empresas
mercantiles y agropecuarias: anilisis y futuro

Con una charla magistral, dictada por el licenciado Richard
Aitkenhead, se llevé a cabo este tercer foro el 1 de octubre de 1998, en
plena época de crisis financiera, tal y como la describimos al principio.

Los temas discutidos fueron el de la situacion actual y meca-
nisinos de recaudacién de recursos importantes provenientes de
dichos impuestos; la orientacion futura de propuestas fiscales en
Guatemala, considerando los acuerdos de paz v, finalmente las
posibilidades de un pacte fiscal.

Cabe agregar que tales foros fueron los primeros que en Guate-
mala abrieron la discusién en torno de un pacto fiscal, aiin cuando
no habia seguridad dentro del Ministerio de Finanzas Publicas, en
cuanto a impulsar un proceso con tales caracteristicas.

La discusion se llevo a cabo en un ambiente mas tranquilo y viendo
hacia el futuro, pues el nuevo Ministro de Finanzas, Pedro Miguel
Lamport, habia dado seriales de falta de urgencia en aprobar reformas
fiscales. Por un lado, las reformas al IUSI habian fracasado y en el am-
bito fiscal las presiones se aminoraban debido a las buenas perspecti-
vas de venta de actives publicos que hoy han derivado en un jugoso
incremento al presupuesto publico en alrededor de Q3,000 millones.

Con elio en mente, la platica del exministro Aitkenhead, asi
como las discusiones ulteriores tuvieron una visién a futuro, y plan-
tearon el marco de discusion hacia el hoy en debate pacto fiscal.
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De acuerdo con Aitkenhead el sistema tributario guatemalteco

se basa en cuatro tipos de impuestos, que generan cerca del 90 por
ciento de la recaudacion:

2

El impuesto sobre la renta
El impuesto al valor agregado -IVA-
Los aranceles

Los impuestos al consumo o a la distribucion de productos es-
pecificos como el del trabajo, las bebidas alcohdlicas o la
comercializacion del petréleo.

En tal sentido, uno tiende a concentrarse en tales rubros para

labores de analisis y proponer reformas, ya sea a tales impuestos o
impulsar reformas mas integrales,

El expositor indicé que tan solo en los ultimos diez anos hubao

alrededor de doce reformas a tales impuestos, denotando los si-
guientes aspectos importantes:

=

Julio de 1983: se reforma el impuesto sobre la renta, eliminan-
do la tasa ninica para empresas y personas, y reduciéndose la
tasa maxima del 52 al 42 por ciento para empresas, y del 52 al
48 por ciento para personas.

1987: se suprimen y se crean otros impuestos. Se aumentan
las deducciones personales, en el caso del impuesto sobre la
renta, y se reduce el nimero de tramos, de 67 a 16 para las
personas, y de 5 a 3 para las empresas. Posteriormente se
reduce nuevamente la tasa para las personas, de 48 a 34 por
ciento, y para las empresas, de 42 a 34 por ciento.
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> 1992: se continua con la supresion de otras exenciones al im-
puesto sobre la renta, y se establece un sistema de subsidio, con-
sistente a la afectacion del impuesto solamente para personas con
ingresos anuales mayores a los Q24 mil. Ademas, se reduce el
numero de tramos para las persenas, de 16 a 3. Se baja la tasa
maxima personal de 34 a 23 por ciento; se aumenta la tasa mini-
ma del 4 al 15 por ciento, ¥ se sustituve la tabla de tramos para
las empresas, por una sola del 25 por ciento. Se dispone final-
mente un pago a cuenta del 1.5 por ciento de las ventas de las
empresas, como pago a cuenta del impuesto sobre la renta.

- 1994 la Corte de Constitucionalidad decreta que el pago a cuen-
ta es inconstitucional, ordenando su supresién. Se modifican
las tasas nuevamente, aumentandolas al 30 por ciento, para
personas y empresas, y se modificé la periodicidad del pago
anual de los impuestos a pagos trimestrales, comoe una manera
de tratar de compensar los efectos por la derogatoria de los
pagos a cuenta.

> 1996: Se suprimen otros incentivos fiscales que tenian relacion
con el impuesto sobre la renta, y se hicieron otras modificacio-
nes a la ley, para mejorar su capacidad de aplicacion.

De acuerdo con el analisis, el licenciado Aitkenhead se centra
en el impuesto sobre la renta, resaltandoe de que el mismo es el que
viene a plantear las discusiones sobre equidad, y pareciera ser el
nucleo de las discusiones en materia fiscal,

En materia de la relacion entre impuestos directos e indirectos, el
expositor resalta la secular posicion del pais, en donde la relacion en-
tre impuestos directos e indirectos es 80/20 por ciento, indicando que
en América Latina la participacion de los de tipo directo, en general,
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tiende a ser por lo menos del 25 por ciento, mientras que en la Comu-
nidad Econdmica Europea y el Caribe dicha participacion es mayor.

Con referencia a la carga tributaria, el expositor hizo especial refe-
rencia al conocido documento del Fando Monetario Internacienal, titu-
lado “Como Superar la Barrera del 8 por ciento”. Al respecto, Aitkenhead
coincide con el analisis indicado, subrayando que Guatemala es el se-
gundo pais latincamericano mas rezagado en materia de su proporcion
de impuestos con respecto al producto interno bruto (PIB}.

Aitkenhead se refirié a diversos problemas técnicos de recau-
dacion fiscal, indicando que, en materia de impuesto sobre [a renta,
lo que fundamentalmente se recauda es lo proveniente de ingresos
de personas asalariadas y que por lal razon se instituyeron los pa-
g20s a cuenta, que se concentrarian en un pago minimo de las em-
presas v focalizarse en los mas importantes.

El expositor hizo una amplia referencia a un tema que consti-
tuyo toda una polémica respecto a promover una mejor interaccion
entre economistas y abogados del medio: la referente a los limites
institucionales de los wributos. Es comun en los expertos economi-
cos tributarios, el reprobar los legalismos v formalismos y la irrup-
cion de la Corte de Constituciconalidad,

En el caso de los pagos a cuenta, indica Aitkenhead, la Corte
sefalé que dicho pago no era procedente porque se supone que éste
es un impuesto sobre las ganancias y ¢como van a estar pagando a
cuenta de ganancias que no se han obtenido? Para Aitkenhead, di-
cha consideracion fue un gran contrasentido, porgque la Corte hizo
volver al esquema anterior, en el cual el empresario paga a cuenta
del ejercicio anterior, y no del futuro. Ello significa castigar al em-
presario que tuvo un buen ano de ventas y lo reporté.
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De acuerdo con Aitkenhead, dicha resolucion favorece a los que
tradicionalmente han venido evadiendo el pago de impuestos, ade-
mas de afectar el flujo de caja del Ministerio de Finanzas Publicas.

Por supuesto, el gremio de abogados expertos en estos temas
no la ve asi, y la resolucién de la Corte de Constitucionalidad cons-
tituye un adecuado enderezamiento de la politica tributaria que,
ante su urgencia por agenciarse de flujos de caja es capaz de obhviar
importantes disposiciones constitucionales y legales,

La platica de Aitkenhead demostré las ingeniosas formas que
han tenido los gobiernos para agenciarse de ese preciado flujo de
caja del impuesto sobre la renta, al punto que hoy el IEMA (impues-
to a las empresas mercantiles y agropecuarias), no es mas que una
modatidad de lo anterior.

Para Aitkenhead el [EMA “no es mas que poner en otro lado un
impuesto sobre los ingresos brutos o los activos de las empresas, el
cual es acreditable al impuesto sobre la renta. En pocas palabras es
un impuesto minimo sobre la renta, que le estoy cobrando a la gen-
te, diciéndole que puede acreditarlo al impuesto sobre la renta”.

En opinion del experto, el IEMA continuara en el pais, y es una
mala solucién técnica a una necesidad. Una mala solucion pues el
IEMA no debiera ser otra cosa que el impuesto sobre la renta, que
viene huyendo de los ataques de la Corte de Constitucionalidad.

Finalmente, los comentarios de los asistentes giraron en torno a:
la progresividad del sistema impositivo, el nivel adecuado de tasas mar-
ginales, el proceso de facturacion, principalmente en relacién con la
deduccion que se hace del IVA en el impuesto sobre la renta, el futuro
del pacto fiscal y las amnistias fiscales que acomparnan a las reformas.
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El pacto fiscal: posibilidades
y prospectiva en Guatemala

Ese fue el titulo de la charla dictada por el doctor Artura
Montenegro, funcionario de la Comision Econémica para América
Latina (CEPAL), con sede en México. La charla tuvo lugar el 3
de noviembre de 1998.

Los objetivos del tema fueron: a) evaluar el significado de un
pacto fiscal, tomando en cuenta que s¢ ha propuesto la regociacion
de uno en Guatemala, y b) ilustrar sobre la propuesta de CEPAL, en
relacién con las consideraciones propositivas de los pactos fiscales
en Latinoameérica.

Luego de efectuar una amplia introduccién en torno al origen
de los impuestos en el Estado moderno, Montenegro pasa a cen-
trarse en la propuesta de CEPAL, la cual parte de la percepcion de
que el tema de los impuestos en Latinoamérica es un tema incon-
cluso, que necesita apuntalarse.
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Recurrentemente, indica Montenegro, las sociedades latinoa-
mericanas tratan el tema fiscal. Mucho de lo que se trata de hacer
es buscar un consenso entre empresarios y gobierno, pues los pri-
meros son bastante reacios a darle recursos adicionales al gobierno
para cumplir con sus compromisos.

Esto se demuestra ampliamente en los ejemplos recientes en
México y Brasil. En México, por ejemplo, prevalece una amplia dis-
cusion entre empresarios y gobierno, ya que por causa del deterioro
de los precios del petréleo, el gobierno esta propenso al incremento
de impuestos.

En Brasil éste es también un tema del motnento, en virtud de
que debemos recordar que la tematica fiscal no tiene que ver unica-
mente con tributos sino también con problemas como el del endeu-
damiento interno, que en Brasil presenta amenaza ya con
desequilibrios macroecenémicos.

Luego de efectuar algun analisis comparado, Montenegro vuel-
ve a subrayar temas tedricos poniendo gran importancia en el tema
institucional, que pareciera ser en el futuro un punto de engarce
adecuado entre todos los especialistas que han venido asistiendo a
los foros descritos en este trabajo.

La consolidacion de instituciones, es una de las principales in-
quietudes de todo buen observador de las politicas publicas, y
Montenegro, siendo un analista que es capaz de interconectar adecua-
damente temas de politica econémica con temas de economia politica
(que no son la misma cosa}, no podia quedarse atras en este aspecto.

Es asi, como efecttia una amplia referencia de James Buchanan
y de las experiencias actuales en el mundo desarrollado, para con-
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cluir que el acuerdo sobre las instituciones fiscales "solo puede
emerger después de mucha discusion, de muchos intercambios muy
complejos de intereses y de compromisos. O sea que no se trata de
procesos preestablecidos unilateralmente, En esto hay una vision
muy democratica y de sociedad abiertia”.

Notese como esta percepcién, general y tedrica, ayuda a expli-
car la problematica surgida en casos como las reformas al IUS]. en
torno a las cuales se hizo una importante explicacién anteriormen-
te.

Esta importante explicacion introductoria sirvié al expositor para
concluir que cualquier pacto fiscal es “aigo sujeto a cambio, a difici-
les negociaciones y a imperfeccion inevitable, tragico destino de la
obra humana. No hay un pacto fiscal con reglas permanentes, ni
mucho menos perfectas”.

Debe tenerse claro que un pacto fiscal debe nutrirse de ade-
cuados analisis tedricos v de estudio de la realidad, en cuanto a
impuestos, gasto y demas. En el caso de los impuestos, debe partir-
se que los mismos deben ser juzgados a la luz de tres elementos
basicos: a) el elemento estabilizador; b) el elemento distributive y ¢j
el elemento de eficiencia.

El tema de las operaciones opacas, tal y como es tratado por la
CEPAL, [tamo6 ampliamente la atencion del expositor. Tales opera-
ciones son aquellas de caracter cuasifiscal o “encubiertas”.

En este sentido, el marcado endeudamiento del Banco de Gua-
temala durante el primer lustro de los ochenta, podria ser calificado
como una operacion opaca, en plena época cuando se rebajaban
tasas marginales de tributacion.
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Como se ve hoy en dia, la sociedad guatemalteca esta pagando
ese endeudamiento, y deméas pérdidas operativas que ha venido en-
frentando el Banco de Guatemala.

El reconocimiento de las denominadas operaciones opacas, sélo
puede efectuarse en una sociedad abierta, en una sociedad demo-
cratica, en donde se diriman libremente todos estos temas, a ta luz
de un adecuado marco tedrico, agrego el experto,

Otro ejemplo de cperacién opaca para Guatemala, agrega
Montenegro, es el paulatino y casi inevitable hasta el momento, de-
terioro del régimen de Invalidez, Vejez y Sobrevivencia del IGSS. Se
acumulan deudas, se quebranta el sistema “y después se dice que
no funciona”. En la medida que Guatemala se abra (y opere como
sociedad abierta), asegura Montenegro, se irdan cuestionando con
mas madurez este tipo de cosas.

Los denominados “Pasivos Contingentes”, son otras serie de
operaciones opacas, anade Montenegro. En el caso de México, por
ejemplo, el salvamento de los bancos guebrados, la fallida
privatizacién de las grandes autopistas, han sido operaciones que
se solucionan fiscalmente.

Finalmente, Montenegro comenté lo referente a la guerra de in-
centivos fiscales que existe en el mundo en desarrollo, con la motiva-
cién de atraer inversion foranea. Debe tenerse presente que las gran-
des empresas transnacionales estan muy interesadas en generar in-
gresos en paises considerados como “paraisos fiscales”, y ello debe
ser tomado en cuenta por Guatemala y los paises centroamericanos.

La nutrida concurrencia a esta platica generd multiples comen-
tarios. Los mismos giraron también en temas vinculados con el pa-
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norama politico, y la influencia de los grupos de presion para apo-
yar o para bloquear intentos integrales de reforma fiscal.

Una controversia interesante se generd a raiz de los comenta-
rios emanados de Pluvio Mejicanos, exviceministro de Finanzas
Publicas, quien criticé los formalismos juridicos y ia naturaleza de
nuestra Constitucién Politica, que segun él es una Constituciéon muy
particularizada en temas muy especificos de tipo fiscal.

Por lo ilustrativo del tema, presentamos en este trabajo las con-
sideraciones juridicas que al respecto fueron enviadas por el licen-
ciado John Schwank Duran, conocido abogado guatemalteco, con
experiencia en temas tributarios.

La respuesta del licenciado Schwank abre una rica discusion
de interaccion entre economistas y abogados que debe ser amplia-
da en Guatemaia. Dejando a un lado los frios laberintos doctrinarios
de ambas disciplinas, debe tenerse presente que el denominador
comun de todos los expertos en este tipe de temas, es el de la
institucionalidad y de las politicas publicas y que Guatemala esta
urgida de intentos serios e integrales de modernizacion del Esta-
do.

El Derecho, de ninguna manera debe ser un obstaculo det cam-
bio social, pero tampoco la politica econdmica debe traspasar los
marcos legales en los cuales la misma se edifica. La falta de com-
prension e intercambio entre los profesionales de ambas disciplinas
ha venido causando en Guatemala multiples retrasos, y serias fa-
llas, en el proceso de cambio que urge en Guatemala.

Pareciera que, a veces, lo que ha sucedido es un juego de pode-
res, entre abogados y economistas, los primeros parapetados en
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sus diferentes cortes, queriendo interpretar, a su sano juicio la po-
litica econémica, y los segundos refugiados en el poder temporal
que se les otorga dentro de las instituciones econémicas del orga-
nismo ejecutivo, operacionalizando, a su modo la modernizacién
econdmica, y muchas de las veces, sin buscar un minimo consenso
con magistrados y demas.

La manera sigilosa como se ha manejado en el pais multiples
asuntos publicos, con la plena indiferencia de entes como el Colegio
de Economistas, las facultades de Economia (que muy poca investi-
gacion practica ofrecen), es también una de las causas de este di-
vorcio de ideas y juego de poderes.
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La liquidez en la economia:
factores que la causaron
y prospectiva para 1999

La propia coyuntura hizo cambiar de tono y de tema a las me-
sas redondas y charlas organizadas. La recesiéon economica y los
multiples problemas financieros, bancarios y bursatiles, motivaron
a la organizacién de este foro, en plena coyuntura de quicbras fi-
nancieras y de empresas de todo tipo.

Los panelistas centrales fueron los licenciados Guido Rodas
y Gabriel Castellanos. El primero, conocide exfuncionario del
Banco de Guatemala y profesor universitario, que en €sos mo-
mentos fungia como director de la Junta Monetaria. El segundo,
también exfuncionario del Banco de Guatemala y profesor uni-
versitario, en la Maestria de Desarrollo Sostenible de la Universi-
dad deli Valle.

La charla tuvo lugar el 3 de diciembre de 1998 en el Hotel
Radisson Villa Magna.
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En la introduccién a las charlas se presenté el tema como una
preocupacion central de la politica economica actual guatemalteca,
¥y no tan soélo una serie de problemas momentaneos del estrecho
radio de accién de la politica monetaria.

Se hizo alusion a que diferentes articulos de opinion, apareci-
dos en diarios y revistas de actualidad, enfocan claramente la pre-
valencia de una recesion.

Se intentaron analizar los siguientes aspecios:

2 Cuales han sido, y son en la actualidad las principales orienta-
ciones de la politica monetario-financiera del pais.

2 Qué factores han incidido en la astringencia de fondos
prestables.

> Como esta situacion esta afectando al sector real de la econo-
mia.

<> Qué esta pasando con los fondos del Sistema de Invalidez, Vejez y
Sobrevivencia (esta preccupacion venia adelantandose ya al mon-
taje de la ultima charla sostenida, en esta primera fase de even-
tos: 1o relativo al uso de las reservas del IVS).

Una sintesis de lo expuesto por ambos disertantes fue lo siguiente:

La explicacion en base a escenarios que utilizé Gabriel Caste-
llanos, permite retener con mucha pedagogia una serie de eventos
en los que interactilan funcionarios publicos y agentes econoémicos,
y en los que a pesar de las inculpaciones de unos contra otros, se
entreteje una variada gama de hechos, siende imposible encontrar
tan sélo una causa.
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Veamos entonces los escenarios presentados:

Primer escenario:

A partir de 1990 se implementa el principio liberal de libre
entrada al mercado bancario. En 1990 teniamos un total de 15 ban-
cos privados, dos estatales y uno extranjero. De esa fecha hasta el
momento surgen 15 bancos privados mas, y uno extranjero adicio-
nal al existente.

Se tomé6 aqui como consideracién, inicamente un principio
microeconomico, sin analizar cual debiera ser el ritmo de crecimiento
de la economia, ni las formas de absorcion economica de las nuevas
instituciones.

Como la economia no crecio lo esperado, las diferentes institucio-
nes tuvieron que competir férreamente entre si, forjando un crecimiento
interno agresivo, que influyé de manera importarte en sus gastos ad-
ministrativos que, para Castellanos, es una de las razones para la alti-
sima brecha del spread observada en este periodo.

Segundo escenario:

Representa el modelo de crecimiento que se empezd a implementar,
a partir del segundo trimestre de 1997: despues de repetidas sugeren-
cias de agotamiento del modelo que en este trabajo hemos denomina-
do de “financierismo especulativo”, el gobierno adopta la decision de no
intervenir en el mercado manetario, reduciendo la intervencion del Ban-
co de Guatemala en la oferta de certificados y demas instrumentos.

Por su parte el Ministerio de Finanzas Publicas ejecuta una accidn
bastante atractiva también para los bancos del sistema, reconvirtiendo
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deuda interna en deuda externa, y por ende dandole al sisterna banca-
rio principalmente, una nueva cobertura financiera, ante el inminente
decairmniento en las tasas de interés locales.

Es cierto que hubo un momento cuando se cred un gran vacio,
una especie de limbo en el sector bancario, que estaba sobre todo
acostumbrado a invertir en valores del gobierno.

Durante todo el tercer trimestre de 1997 ocurre el fenémeno
contraric al que estamos viviendo: una sobreliquidez en la econo-
mia.

Al bajar la tasa activa, los inversionistas despiertan, y los ban-
cos comienzan a responder a la nueva demanda de fondos prestables.
Nos encontramos por fin con la era del crecimiento, sin haberlo
planeado mucho,

La respuesta es tal, que a julio de 1997 el crecimiento anual detl
crédito al sector privado, habia sobrepasado el 30 por ciento.

Luego de que el sector privado reacciona ante la medida, y com-
prueba que la misma no pueda ser reversible facilmente, se actua, y
la primera accién es otorgar crédites a un ano plazo, y facilitar la
sustituciéon de créditos en doélares.

Seguidamente, se reinician los estudios de factibilidad. Debe
llamarse la atencién sobre esta accion, pues ocasiona una serie
impresionante de cambios microeconémicos, que parecieran ser
ignorados, en su trascendencia por la autoridad economica, al
actuar tan precipitadamente como se hizo, revirtiendo la situa-
cidn.
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Resulta ser que el sector de la economia real reacciona mas
lentamente, y su reaccion conlleva multiples compromisos y gastos.
Imaginese una firma de desarrolladores urbanos, buscando alian-
zas estratégicas con propietarios de bienes raices, y comenzando a
disenar un proyecto residencial o comercial.

El numero de acciones y transacciones que se generan es im-
presionante, y todo ello se debe, ante todo, en estos momentos, a
una sefial positiva del entorno. Una senal que no se habia recibido
desde los afos setenta, pues los ochenta fueron la década perdida,
y los noventa: la era del financierismo especulativo.

De acuerdo con Castellanos, el escenario del crecimiento era
extremadamente clare, y favorable a muchos: mucho crédito, bas-
tante liquidez, €] gobiterno no interviene, las tasas activas son bajas,
pera con la preocupacion de la poca respuesta de las tasas pasivas.

Tercer escenario:

Se le puede llamar “el escenario quijotesco del tipo de cambio”.
Es un escenario dificil de superar, y se refiere a la creencia de que €l
tipo de cambio se mostrara estable por siempre. Esto estaba ali-
mentado por las grandes expectativas en materia de venta de acti-
vos, v por la trascendencia del gran volumen de reservas, que se
almacenarian a futuro cercano.

Sin embargo, si se analiza la balanza cambiaria en esa época,
uno se da cuenta facilmente, indico Castellanos, que los capitales

comenzaban a salir, seguramente, por la baja en las tasas de interes.

Ahora bien, lo importante de afirmar es que €n este e£scenario
de estabilidad, que estaba siendo promovido por la autoridad mo-
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netaria, el supueste fundamental y simplista era que las
privatizaciones se habrian de efectuar mediante inversién extran-
jera.

Si el objetivo era la defensa del tipo de cambio, indicé Castella-
nos, es oportuno preguntarse por queé la autoridad monetaria no
uso las reservas, en vez de contrarrestar drasticamente la liquidez
para defenderlo, en los primeros momentos de inestabilidad.

Posiblemente, las recomendacicnes del FMI estaban pesando
en esos momentos, pues dicha entidad estaba recomendando revi-
sar los niveles de liquidez.

Tal vez, indicé Castellanos, “otra razén para apoyar la medida
de restriccion de liquidez es que el Gobierno haya dade una consig-
na de que era sacrosanto mantener el tipo de cambio y que no debia
moverse, v entonces las autoridades monetarias para cumplir con
esa consigna sacrosanta decidieron que no hubieran quetzales para
comprar dolares”.

En cuanto a esta consigna, tal y como hoy se comprueba con la
jugosa ampliacién presupuestaria de Q3,000 millones para inver-
sion publica, se concluye que desde un primer momento, el Gobier-
no estaba interesadc en no perder reservas, a efecto de que éstas
fueran la fuente de la inversién plblica, en detrimento de una subi-
da de impuestos, que ha estado fuera del programa econdmico gu-
bernamerntal.

El ohjetivo de la autoridad monetaria no era provocar una crisis de
liquidez en el sistema; sin embargo, no previé las consecuencias de las
medidas adoptadas tan abruptamente. En una semana se pasé de mas
de Q500 millones de liquidez en los bancos, a menos de Q500 millones.
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A juicio de los editores del presente trabajo, este punto abre
toda una fuente de analisis sobre los derroteros futuros de nuestra
politica econémica, por lo que debe acudirse a los criterios t1eoricos
y contextuales estructurados al principio del presente trabajo, pues
lo que aqui esta en juego es el abandono de esa visién de férreos
controles monetarios, que a menudo se autoimponen las autorida-
des, tan temerosas del crecimiento, en una era en donde la recesion
y el paro, parecieran ser los fenomenos predominantes.

Nétese entonces, el poder de las medidas monetano-financie-
ras, y su estrecha interrelacién con la promocién del crecimiento
economico de un pais. Cémo generar ese crecimiento sin distorsiones
mayores, pero afrontando riesgos, es entonces parte del arte de apli-
cacion de tales politicas.

Cuarto escenario:

Este escenario se refiere al gasto publico. Aqui suponiamos aus-
teridad ante todo. Sin embargo, a julio de 1998, el gasto publico
habia aumentado en un 40 por ciento, con respecto a 1997. De
acuerdo con Castellanos, “un gasto publico con ese aumento tiene
un impacto en términos de aumentar la liquidez”.

Quinto escenario:

Nos referimos aqui al escenario de las carteras con problemas.
E} mismo se activa en el momento en que la liquidez falta.

El caso de Agricafé es paradigmatico a este respecto. Sus pro-
blemas se conocian desde hacia tiempo, y estaban tratando de ma-
nejarse gradualmente. Pero en un momento dado, la restriccion de
recursos hace que estos problemas se agudicen.
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Sexto escenario:

Nos referimos aqui a la incertidumbre del mercado internacio-
nal. Todo ello derivado de la crisis internacional expuesta al princi-
pio de este estudio.

Si bien dicha crisis no viene afectando a Guatemala, en la mag-
nitud de lo que ha sido causado a otros paises latinoamericanos
mas complejos, es un escenaric amenazante, y que imprime
emotividades negativas en los mercados de bienes y de activos fi-
nancieros.

En conclusién, una explicacién valida de la crisis es la que ex-
plica mediante una yuxtaposicion de todos estos escenarios, que ha
generado diversas confusiones, un cierto tipo de dificultad para hacer
previsibles los efectos de las medidas en los instrumentos moneta-
rios y también una dificultad para disenar un programa que perrmii-
ta salir adelante.

En términos de prospectiva, volvermos a la fama de la econo-

mia, como una ciencia pesimista: 1999 y 2000 seran anos proble-
maticos, resentidos de los efectos de la crisis explicada.
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Analisis de la colocacion de las
reservas del sistema de Invalidez,
Vejez y Sobrevivencia del IGSS

Esta tematica fue desarrotlada el dia 9 de febrero de 1999, con-
tando con la participacion del licenciado Carlos Valle, consultor de
la Fundacién Friedrich Ebert y con el gerente del 1GSS, ingeniero
Oscar Villagran y el presidente del IGSS, Victor Suarez.

La motivacion de los organizadores para la realizacion de tal
evento, provino de la vigencia del tratamiento de temas financieros,
y en un largo trabajo técnico que la Fundacién Friedrich Ebert ha
venido realizando en materia de reformas al sistema de previsién
social guatemalteco.

El licenciado Valle inicié su exposicion presentando dos traba-
jos que se han elaborado al respecto, siendo éstos: “Posibles efectos
de la colocacién de mayores reservas del 1GSS, en el mercado finan-
ciero local”, y “Analisis sobre la colocacién de reservas monetarias
del IGSS en el sistema financiero nacional”.
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Los trabajos del licenciado Valle serdan publicados en forma de-
finitiva por la Fundacion. Los hallazgos de los mismos son los si-
guientes:

. En términos macrofinancieros, las inversiones del [GSS son en
extremo importantes, pues representan alrededor de una cuar-
ta parte det medio circulante global del pais.

+  Paulatinamente se ha venido reasignando la distribucion de los
recursos del IGSS, existiendo una competencia entre el Minis-
terio de Finanzas Publicas y los bancos del sistema.

*+  Alaenorme presencia actual de las reservas técnicas del IGSS,
hay que hacer notar que falta agregar a las mismas, las gran-
des deudas del Estado, las municipalidades y el sector priva-
do.

. Las colocaciones de las reservas del IGSS en el Ministerio de
Finanzas Publicas, no constituyen una inversion adecuada, que
favorezea los intereses de los afiliados al Instituto, en compara-
cion con el resto del mercado financiero.

. Existe auin mucha discrecionalidad en la direccién del IGSS en
el manejo de las cuantiosas celocaciones.

»  Se han efectuado colocaciones en bancos cuyo capital contable
no esta en adecuada relacion con la magnitud de las colocacio-
nes efectuadas.

+ Es importante que el IGSS establezca una estrategia de inver-

sion financiera de mediano plazo, que favorezca la inversién
productiva.
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De acuerdo con las respuesias dadas por las autoridades del
IGSS se indica que éste viene trabajando en la modernizacion de su
estrategia de inversiones. Es importante subrayar que también re-
conoce gue no ha estado involucrado en estrategias de apoyo atl
sector productivo.

El ingeniero Oscar Villagran lo admite de la siguiente forma:
“Coincidimos con esta conclusion, pero lamentablemente en el pais
no existen programas de fornento, y cuando en el pasado existieron
se prestaron para abusos y corrupciones”.

Debe ponerse atencion en esta aseveracion de una alta autori-
dad publica, en virtud de que admitir que no exislen programas de
fomento de la produccion, es una prueba mas del grado de aplica-
cién de un modelo de financierismo especulativo que se viene ago-
tandoe a pasos agigantados.

En todo caso, es importante fortalecer al interior del Seguro
Social, la importancia del mismo en “hacer mercado”, es decir, ser
creativo en la estrategia de inversion, y proceder a la cansolidacion
de un mercado de capitales, que por causa de dicho financierismo
se ha visto opacado en su funcionamiento.

Resulta imprescindible que una institucién que es duena de
alrededor de la cuarta parte del medio circulante del pais, establez-
ca una serie de condicionalidades a los intermediarios financieros
que opten por sus recursos, a efecto de que los mismos tengan una
canalizacién productiva adecuada.

Lo aseverado por Villagran Unicamente es otra muestra del gra-
do de inmovilidad que ha invadido a muchos influyentes en materia
de consolidacion de una politica mas agresiva en términos financie-
ros.
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De todas maneras, las autoridades del IGSS reconocen que

muchas cosas se estan haciendo en el camino, por lo que se consi-
dera que los estudios de la Fundacion Friedrich Ebert han sido

oportunos,

En el plan de accidon mas reciente con que cuentan las autori-

dades del IGSS, se indican los siguientes pasos:

Establecimiento de una comisién multisectorial para formular
el plan y sus componentes.

Coordinacidén con la Banca Central v sus politicas.
Contratacion de asesores,

Revision del marco regulatorio y su puesta en vigencia.
Diversificar el portafolio de la inversidn vy reducir el riesgo.

Participar en el proceso de capitalizacion social y democratiza-
cion de la inversion.

Contacto con instituciones financieras nacionales y extranje-
ras.

Se subrava la importancia de temas como el de la capitaliza-

cién social, y democratizacion de la inversion, aspectos en torno a
los cuales los documentos de la Fundacion Friedrich Ebert, mani-
flestan una extrema preocupacion.

Hablar del tema de la capitalizacion social seria, por su trascen-

dencia, parte de otro estudio. Sin embargo, los editores quieren de-
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jarlo como ultimo comentario, pues para transitar desde la crisis hasta
la recuperacion con equidad, un mercado de capitales, desarrollado
y bien institucionalizado, es una de las herramientas basicas.

Uno de los grandes problemas que enfrenta la actual politica
ecandmica guatemalteca es su alto grado de exclusion. y en tal sen-
tido un mercado de capitales v un sistema de pensionamiento mo-
derno, son ingredientes vitales para fortalecer el ahorro de los
guatemaltecos, un ahorro que se ha vislo mermado por los ultimos
acontecimientos, y que, de no apoyarse, se mostrara comao un obs-
taculo a cualquier intente serio de pacto fiscal.
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Las politicas financieras ante
la crisis: analisis de las
disposiciones mas recientes

Esta reunion tuve lugar el 28 de abril de 1999, y conto con las
exposiciones de Carlos Molina Woolford, conccido experto en temas
economicos, y de Julio Vielman, conocido banquero guatemalteco.

La reunién pidié a los expositores focalizarse en cinco puntos,
que son los sigulentes:

+ Disposiciones mas recientes de la Junta Monetaria.
*  Propuestas de modificaciones a la Ley de Bancos.

»  Actuacién de los entes reguladores ante los problemas de
iliquidez.

. Impacto de la reciente ampliacion presupuestaria.
. Otros temas de actualidad.
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En la reunion se present6 un adelanto del presente trabajo, por
parte de su autor, y se conto también con la introduccion al evento,
por parte del licenciado Edgar Pape Yalibat.

La introduccién de Yalibat es sintématica para determinar las
percepciones predominantes en torne a la gravedad de la crisis.
Este hace alusion a lo siguiente:

+  Actualmente priva la incertidumbre. La economia y la cuestion
social se encuentran en una situacion de gran precariedad, no
solo material sino de crisis de ideas.

+ Es evidente que el sistema financiero presenta fuertes
distorsiones, y se nos presenta una sociedad sin rumbo, en
donde la falta de conflanza en el sistema financiero y en las
autoridades econdmicas es evidente.

. En ese marco, se convierte en un desafio el que nos reunamos
a examinar las principales variables y a evaluar la politica eco-
némica.

*  Yalibat hace alusién a la situacion de vulnerabilidad que pre-
sentan los pequenos ahorrantes, sin tener ninguna respuesta
de la autoridad monetaria ante la crisis de las financieras.

Bajo este marco, Carlos Molina Woolford inicia su intervencion,
y destaca lo siguiente:

. Es necesario incluir al sector externo en el analisis. La situa-
cién aqui esta sumamente dificil, y el panorama a corto plazo
no es reconfortante. Es una situacién que tiende a permanecer
por el resto del ano, y atin para el ano 2000,
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En relacién con la ampliacion presupuestaria de mas de Q3,000
millones, alimentada con fondos de las recién privatizadas em-
presas plublicas, es interesante escuchar unicamente voces
de oposicion a tan desatinada medida, v en esa linea se espe-
ran modificaciones en todos los escenarios de la politica fis-
cal.

Se estima que el Gebierno no ejecutara todo el gasto progra-
mado sino que, al final, va a negeociar, dados los fundados
temores inflacionarios que se tienen. Sin embargo, de todas
maneras el gobierno gastara un poco mas del presupuesio
original. El principal problema de la ampliacion radica en su
impacto negalivo sobre las expectativas de los agentes econo-
micos. Como se sabe, los agenles anticipan comportamientos
futuros, v anticipar inflacion significa un sinfin de mecanis-
Mos nerviosos que contraen la inversion y nos ponen a la de-
fensiva.

El déficit fiscal para 1999, de acuerdo a calcuios de la firma
Moalina Woolford & Asociados, sera de alrededor del 3% del Pro-
ducto Interno Bruto para 1999,

En materia de crisis financiera, afortunadamente la misma to-
davia no ha hecho presa de los bancos formales. Pero un asun-
to de gran importancia es que las denominadas financiadoras
manejan una enorme cantidad de dinero, y a ello hay que po-
nerle atencion.

En relacién con las financiadoras debe admitirse qué factores
propagantes de la crisis fueron problemas derivados de malos
negocios y de operaciones fraudulentas.
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* Lo que se ha percibido en los ultimos dias es que nadie quiere
aceptar responsabilidades en lo acontecido. La crisis pareciera
ser “hija de nadie”: Las autoridades monetarias le endilgan la
culpa a las entidades financieras privadas y viceversa.

* Laconclusidn a la que puede llegarse es que realmente hubo
fallas de todos, incluyendo por supuesto de la politica
macropeconomica, que es la politica marco de estos aconte-
cimientos.

Luego de la presentacién de Molina Woolford tocd el turno a
Julio Vielman, de quien se pueden sintetizar los siguientes puntos:

* Entérminos de la ampliacion presupuestaria, la misma ha sido
adversada inclusc por gente del mismo Gobierno, como es el
caso del actual ministro de Finanzas Publicas. El gasto antici-
pa inflacién y problemas del tipo de cambio, v asi es como lo
advierten los agentes economicos.

. Hay que tener en cuenta que ese gasto publico esta llegando en
momerntos en que la economia esta siendo secada de su ligui-
dez por medio de medidas de corte monetario. Como se sabe,
en agosto de 1998 las autoridades monetarias se asustaron por
el crecimiento del crédito, y comenzaron a actuar en una forma
bastante torpe.

¢+ Las auteridades se han llenado la boca afirmando que ya hay
liquidez, pero la misma atin no ha sido canalizada al crédito pro-

ductivo, con las consecuencias que ya todos sabemos.

* El problema de la colocacién se agudiza pues los bancos tie-
nen temor de que se vaya a variar en corto plazo la situacién
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de la liquidez, debido a los impactos del gasto gubernamen-
tal'?

La ampliacion presupuestaria en si no es mala, sino depende
de cémo gaste el Gobierno, y lo maneje la autoridad monetaria,
quitando o agregando liquidez'*.

En relacién con la figura del delito financiero, contemplada en
las actuales modificaciones a la Ley de Bancos, algunos consi-
deran que a la Junta Monetaria se le fue la mano, tipificando
cualquier acto de captar dinero cel publico, para luege colocar -

Notese al respecto de estas afirmaciones de Julio Vielman como se reproducen
en Guatemala diversas sislematizaciones tedrcas preseniadas al inicio de este
{rabajo: vivimoes un maomento on donde la irrupcion del gasto pablico cenvive
extramantalmenle con un esquema de politica econdmica afin al pensamiento
unico, que si bien no quisiera aceptar las imperfecciones del mercado y de
diversos precios. si esta urgido por cumplir con las exigencias clectorales, con
el cortoplacismo de los proyectos del momento. ¥ con las presiones por reactivar
eCconomias que no parecieran sobrevivir sin fueres inyecciones de gasto pabli-
co. Con sobrada razon sc afirma asi en la Guatemala de hoy, que los reales
ganadores de este proceso tan desequilibrado han side los grandes grupos
banearios {que han acumulado titulos pablicos y gue recurren al salvavidas de
las desgastadas “operaciones de mercado abierto”). los grandes constructores,
electrificadores y demas, cjecutores de la nueva infraestructura publica y di-
versos grupos representantes de los nucvos negocios privatizados.

Al respecto de cstas apreciaciones ¢s preciso comentar que es importante
cuantificar los impactos y los costos ultenieres de la politica monetaria. En
materia de la ampliacion, algunos sectores se pronuncian por una masiva
redencion anticipada de deuda interna. Como los principales acreedores re-
sultan ser los bancos del sistema, es importante determinar los efectos mo-
netarios que ello genera, dado que los bancos tienen actualmente una predis-
posicion mayor a invertir financicramente en titulos publicos que acrecentar
sus colocaciones en términos preductivos. Prevemos asi que la redencién
masiva de titulos piiblicos conllevara presiones monetarias, teniendo ¢l ban-
co central que intervenir, con los consabides costos publicos de su politica
favorita: las operaciones de mercado abicrto.
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lo, como un acto anémalo si la institucion no esta dentro del
sector formal o supervisado.

. La reaccion de los empresarios afectados no se ha hecho espe-
rar, y han tratado de convencer al Congreso de modiflicar esa
figura del delito financiero.

. Deben aceptarse los beneficios de un sector financiero no ban-
cario, y deben estructurarse normas minimas para su buen
funcionamiento.

+ Al respecto de las quiebras, siempre abra gente que se arries-
gue mas invirtiendo en el sector financiero no bancario. Lo im-
portante aqui es difundir mucha informacion: estados finan-
cieros, rendimiento de fondos, etc.

Elementos generales de la discusidn sobre los temas expuestos
fueron los siguientes:

. De acuerdo con el analisia Guillermo Salazar, desde antes del
anuncio de la ampliacion presupuestaria era previsible lo que
sucederia con los problemas de iliquidez. Y es que la politica
de estar negociando bonos y divisas para resquebrajar una
burbuja financiera, condujo a la quiebra a numerosas empre-
sas, y genero la pérdida de 25 mil puestos de trabajo. Salazar
llamé la atencién sobre la brusca dolarizacidn de la economia,
prueba de la pérdida de credibilidad de los agentes econémi-
coSs.

e«  De acuerdo con el experto Julio Garcia Mota, dos hipétesis de-
ben ser manejadas en torno a los recientes acontecimientos: en
el campo presupuestario, simplemente la actuacion del Gobier-
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no, con la ampliacion, se debe a que quiere tener recursos a
disposicion, en caso de que se produzcan demoras en maleria
de acceso a fondos de financiamiento exierno. La segunda hi-
potesis se debe a que si bien hay una oferta normal de recursos
prestables en el sistema bancario, se ha sobredimensionado la
demanda, debido a presiones del sector cafetalero, {que vio
mermado su acceso al crédito internacional), y¥ a la pérdida de
credibilidad del sector de la banca paralela.

De acuerdo con Justo Ugarte, que hablé como asesor de un par-
tido politico, él cuestiona el origen de los recursos privatizados.
En el caso de TELGUA, gue se dijo proporcionaria 700 millones de
délares, se reveld luego que la venta seria a plazos, habiendo re-
portado el Banco de Guatemala un ingreso de unicamente 72
millones. Lo que entré al Estado son cerca de 690 millones, y la
ampliacion ocupara 434 mitlones. Hay 250 millones que no se
estan incorporando a la ampliacién. En cuanto al delito financie-
ro, Ugarte se pronuncié porque el mismo aparezca en la legisia-
cién penal y ne en la financiera.

De acuerdo con el experto Edgar Reyes Escalante, el hecho de
que estemos hablando de nuevo de problemas financiera, sig-
nifica que se perdié el control, como dicen los economistas. Se
perdid la disciplina fiscal y la monetaria, y estamos otra vez
en problemas, porque somos muy vulnerables, y la estrategia
antiinflacionaria ha sido muy mala. El punto es, a juicio de
Reyes, como plantearnos la estrategia de largo plazo. Y es que
nunca lo hacemos, pues no se tiene una estrategia para desa-
rrollar capital humano. Reyes propone pasar de la
macroeconomia a la macroorganizacion. Hay que organizar ins-
tituciones y tener estrategias. Ello se encuentra en el campo
de la economia institucional. La pregunta clave es como crear
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no sélo capital fijo, sino aquel capital intangible de la socie-
dad'.

De acuerdo con el analista social Franco Sandoval, le ha llama-
do la atencién con respecto a un abordaje ético de la economia
expuesta en el presente documento, que fuera entregado el dia
de esta discusién, en su borrador iniciat para su discusion. El
analista sugirié abordar también la cuestidon social, y aspectos
como el impacto de la crisis en los pequefios y medianos
ahorrantes. Sugirié ademas abordar las necesidades de peque-
nos productores, como es el caso de los cooperativistas.

El analista Pluvic Mexicanos volvié a abordar el tema det déficit
fiscal y las ampliaciones presupuestarias, concluyendo que la
fuente basica para cualquier ampliacion presupuestaria debe
ser la tributacion, y complementariamente el endeudamiento.
Sugirié que recursos como los provenientes de la venta de acti-
vos se disenien con mucho cuidade, buscande una canalizacion
de largo plazo.

El analista Gabriel Castellanos, replicé inicialmente que lo que
esta sucediendo es un efecto de la economia especulativa. En

Este pensamiento de Reyes Escalante debe subrayarse, sobre todo en una
época cuando se demarca el ciclo electoral de nuestra economia, y en donde
la politica publica parcciera estar centrada en el acervo de capital fisico, ca-
racterizado por masivas inversiones en concreto, asfalto y ladrillos,
desvinculada de intenciones como las que focalizan en el acervo de capital
humano, y mucho menos de capital social. El punto expuesto por Reyes de-
marcara a nuesiro juicio, el centro de las discusiones sobre calidad del gasto
en el nuevo milenio, y la orientacion que el gasto publico pueda otorgar a la
inversion privada, y sobre todo en lo que los expertos financieros denominan
como: “el transito de Activos No Productives hacia Activos Productivos”.
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Guatemala, a partir de 1993 heros tenido ese tipo de econo-
mia, basada en altas tasas de interés para mantener un equili-
brio compensatoric monetario, ¥ nos hemos acostumbrado a
ganar facilmente dinero via el sector financiero y no el produc-
tivo. Una economia especulativa no es mas que una loteria,
mientras hay posibilidad de jugarla, es como una piramide.
Replicé ademas que el actual gobierno nunca conté con un pro-
grama econdmico y financiero, ni mucho menos de desarrollo,
coherente y global. Asi, nuestro problema viene desde 1985,
Guatemala se ha olvidado de crecer cualitativamente. A la lar-
g4, en una economia sin crecimiento cualitativo bueno, los re-
cursos productivos del sistema se terminan, y viene un empo-
brecimiento general de la poblacion. Estamos entrando a las
puertas de una economia que no va a funcionar en ninguna
forma, aliin cuando tengamos mucha tierra, muchos edificios,
muchos automoviles, etc. Guatemala se ha olvidado de tener
un crecimiento cualitativamente bueno. Lo interesante de des-
tacar es que todo lo escuchado esta noche para justificar la
situacion, lo oimos en México en 1993, y el resultado lo tuvi-
mos en diciembre de 1994. Y hay que tener presente que Gua-
temala se parece a México en muchas cosas. Finalmente, nos
hemos estado preguntando, como vamos a financiar nuestro
desarrollo, y la pregunta fundamental es: ;vamos a financiar
nuestro desarrollo con ampliacionies presupuestarias cuya fi-
nanciacién es dudcsa?

. Finalmente, la participaciéon de Ana de Molina versd asi: Un
hecho hay que resaltar. El primero es que hemos puesto muy
poca atencion sobre el efecto economico de la crisis. Debe con-
siderarse lo econémico como parte de lo social, y por lo tanto no
sblo concentrarse en la naturaleza {inanciera de la crisis. Hace
algunos anos, la preocupacion de moda era la bomba moneta-
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ria, y ahora ya no. Pero no porque se haya solucionado el pro-
blema monetario, cambiario y crediticio, sino porque simple-
mente ante un espejismo financiero, porque tenemos recursos
en estos momentos, que se estan supliendo los verdaderos re-
cursos, que son los provenientes del saneamiento fiscal. Lo fi-
nanciero, como lo dice el documento del licenciado Balsells, se
olvida algunas veces que es un tema mas de la Hacienda Publi-
ca. Debe otorgarse entonces mas atencion al tema del desarro-
llo econémico, considerando la parte social, y para ello la tema-
tica tributaria y fiscal en general sera determinante.
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El grupo consultivo:
analisis de sus logros

La presente es tan solo una sintesis condensada de la que a
Juicio de los organizadores del evento constituyg una de las mas ricas
reuniones de expertos sobre temas vinculados con el desarrollo eco-
nomico y social del pais. La reunian se celebré el pasado 29 de junio,
contando con una platica central de Maria Noel Baeza, quien es Ge-
rente Principal de los Programas de Recuperacion, Reconciliacién y
Reformas del Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo
-PNUD-. Se tuvieron ademadas comentarios por parte deil analista eco-
nomico y politico v presidente de elPeriddico, José Rubén Zamora.
Ambos expositores fueron testigos presenciales de la reunidn de
Estocolmo, celebrada durante los dias 24 v 25 de mayo de 1999,

En conclusion, los puntos mas imporlantes de la reunién de
Estocolmo, para el futuro guatemalteco, y el centroamericanoc son
los sigulentes:

* Los impactes causados por el huracan Mitch han logradoe in-
corporar otra preocupacion de politica, que empieza por el in-
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tento inicial de consolidar un programa verdadero de atencion
de desastres, y se consolide en abatir de manera sostenida la
vulnerabilidad social v ecolégica de la region.

E! hablar de “regién”, nos traslada nuevamente al campo de la
integracién centroamericana, el cual habia venido siendo rele-
gado durante los ultimos tiempos, cuando han perdido fuerza y
liderazgo las cumbres centroamericanas.

La union de lo ecolégico, con lo social, nos lleva a la necesidad
de disefiar ¢ implementar politicas hacia el desarrollo sosteni-
ble. Ello combinado con la integracion, nos traslada de nuevo
hacia horizontes de medianc y largo plazo.

En materia de institucionalidad, en un marco de democracia,
la descentralizacién adquiere nuevamente un papel de primer
orden. A este respecto, temas como los del fortalecimiento de
los gobiernos locales, y de las organizaciones comunitarias de
base adquieren una vigencia plena.

La reconversion productiva adquiere gran connotacion en estas
nuevas propuestas. En el caso guatemalteco, guedo claro que mas
que la ampliacién de la frontera agricola, debe trazarse un esque-
ma de regionalizacién productiva, que distinga entre suelos de
vocacion agricola y forestal. Esta ultima actividad surge entonces
como una opcion de primer orden dentro del nuevo desarrollo.

Se concluyé en facilitar alrededor de 1,600 millones de ddlares
para la region, los cuales, a juicio de la Comunidad Internacio-
nal, representan una oportunidad tnica, que no se repetira en
el futuro, debiendo ser aprovechada en preparar el despegue
economico regional.
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+  Vulnerabilidad econémica y social, transparencia en €l uso
de los recursos y calidad del gasto de los mismos, constituye-
ron temas centrales para el disefio de nuevos esquemas de po-
litica.

Se habla hoy de un nuevo consenso, mas amplio y democratico
que el Consenso de Washington. Para Centroameérica podria
denominarsele Consenso de Estocolmo. El mismo conlleva posible-
mente una Condicionalidad Cruzada de los organismos financieros
internacionales, destinade hoy a consolidar el desarrollo sostenible,
bajo un marco de fortalecimiento democratico, participacion ciuda-
dana y politicas con visién de largo plazo.
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La actual crisis financiera guatemalteca es como la puhta del
iceberg: tiene varios lustros de venirse formando. Una de sus
mas negativas manifestacionses es la miopia que se ha venido
produciendo en el empresariado guatemalteco, como producto
de una era de reinado del financierismo especulativo, del
cortoplacismo, de la inversién rapida y de la ganancia
extraecondomica.

El andlisis econdmico comparado nos permite aprender de
crisis en otras latitudes e imitar, con el debido cuidado,
experiencias exitosas. Sobre todo a paises poco complejos
como Guatemala.

Hay que recordar ademas que jugar a fas finanzas es como
jugar con dinamita. incluso el inventor de la dinamita tuvo
muchos remordimienios postenores a su invento. Asi son las
finanzas y particularmente los mercados de capitales pueden
abrir una senda de oportunidades inimaginables o pueden ‘
dafiar fa calidad de vida de milones de seres humanos.

Se plantea, entonces, la necesidad de disefiar una politica
monetaria que comuigue de buena manera con una politica
de tipo financierc. :




