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Maria Castro Mazarnegos,
Carla Anai Herrera*

Introduccion

La década de 1980 se caracterizd por los fuertes desequilibrios
economicos que incidieron en las bajas, y hasta negativas tasas
de crecimiento del producto interno del pais. Estos desequilibrios
ademas de ser resultado de condiciones externas adversas, lo
fueron de una inadecuada politica macroeconémicainterna. El
deterioro en los términos de intercambio y el alza en las tasas de
interés internacionales fueron entre otras, las condicionantes
externas de la dindmica econdémica. En lo interno, la politica

macroeconomica estuvo marcada por un manejo fiscal poco
disciplinado.

La baja capacidad recaudatoria del Estado, aunado a un nivel
elevado de gasto puiblico, llevaron a que el Gobiemno se financiara
através de la contratacién de deuda publica externa e interna, e
incluyera en esta ultima la colocacion de bonos con el banco cen-
tral. El financiamiento otorgado por el Banco de Guatemala
(Banguat) se tradujo en emision inorgéanica de dinero, lo que ala
vez gener¢ excesos de liquidez en la economia. Esta practica
incidi6 en el comportamiento de la tasa de inflacion que en 1990
alcanzo el 60%, la mayor en la historiareciente del pafs.

*Con el apoyo de Pablo Rodas Martini y la colaboracién de Luis Carrillo y Osmar Gémez. Tanto las
autoras como los profesionales mencionados son Consultores del Departamento de Investigaciones
y Consultoria Econdmica de ASIES.
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Los sucesos descritos se vinculan a una conduccion poco
independiente de la politica monetaria, la cual se caracteriza, en-
tre otros factores, por la conformacion de una Junta Monetaria
integrada en su mayoria por representantes del sector publico y
por la posibilidad en ese momento de proveer financiamiento al
Gobiemo central.

En 1991, con el objetivo de limitar la capacidad de financiamiento
del Gobierno a través de la banca central, el Banguat adopto6 una
politica de endeudamiento neto cero con el sector publico. Dos
anos después, en la Consulta Popular de 1993, prohibiciones al
endeudamiento del sector publico con el banco central fueron
incluidas en el articulo 133 de la Constitucion Politica. En esta
reforma quedo establecida la prohibicidon que Junta Monetaria
(JM) autorizara al Banguat otorgar financiamiento directo o
indirecto al Estado y sus entidades descentralizadas o autdnomas.

El tipo de financiamiento de banca central descrito ha sido
identificado, tal el caso de Guatemala, como un generador de
procesos inflacionarios. Por esto, desde finales de la década de
los ochenta, existe una tendencia a escala internacional de limitar
este tipo de financiamiento, y asi conceder mayor autonomia al
banco central. Dicha autonomia permite al banco central dis-
poner de sus instrumentos monetarios y crediticios, desligando la
conduccion de la politica monetaria del proceso politico
gubernamental.

En este sentido la teoria economica indica que la falta de autonomia
de los bancos centrales, 1dentificada entre otras funciones, con el
financiamiento del déficit publico, puede afectar negativamente a
la economia con los efectos nocivos en el nivel y dispersion de la
tasa de inflacion.

6
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La presente investigacién se enmarca dentro de las acciones
tendientes a apoyar el cumplimiento del pacto fiscal suscrito en el
mes de mayo del afio 2000. En el mismo se establece la
conformacién de una Comisién de Estudio sobre el Marco
Constitucional del Poder Tributario del Estado, la cual tendra como
objetivo, entre otros, analizar los alcances y limitaciones del articulo
133 dela Constitucién. Como apoyo a su labor, ASIES presenta
el siguiente documento que contiene un anélisis de las implicaciones
tedricas y empiricas de la limitacion del financiamiento del banco
central al Gobierno.

Sobre la base de revision bibliografica, en la primera parte se
realiza una sintesis de los aspectos relacionados con la autonomia
de los bancos centrales y sus principales caracteristicas e
indicadores. Uno de los indicadores de independencia econdmica,
el financiamiento del banco central al Gobiemo, es abordado desde
una perspectiva tedrica en la segunda seccion de la investigacion.

En la tercera seccion se daa conocer la experiencia histérica del
pais respecto al financiamiento del banco central al Gobierno, el
marco descriptivo minimo de la reforma al articulo 133
constitucional y las condiciones bajo las cuales se originé y
finalmente se aprob6 la reforma.

En la cuarta seccién se presentan resultados empiricos, basados
en estimaciones econométricas que apoyan los beneficios de
restringir el crédito directo al Gobierno, por sus efectos en los
niveles y tasas de inflacion para un grupo de paises seleccionados.
Finalmente se presentan las conclusiones y recomendaciones, asi
como una serie de anexos complementarios a las distintas
secciones del estudio.

Revista ASIES 4, 2001 7
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1. Autonomia de la banca central

Desde finales de la década de 1980' ha existido una marcada
tendencia a que los paises otorguen mayor autonomia a su banca
central. Lo anterior bajo la premisa de que un banco central
independiente’ puede disponer en mejor forma de las politicas e
instrumentos que considere necesarios para controlar el nivel de
precios de la economia.’ Existe evidencia empirica de que la
inflacion y su variabilidad afectan negativamente la tasa de
crecimiento econdmico a través de los efectos distorsionantes
sobre el sistema de precios y la asignacion de recursos (Barro,
1995). De ahi la importancia que cobra, en términos de
crecimiento y empleo, el control de la inflacion.

El otorgar independencia a la banca central se torna en una sefial
del compromiso adquirido por el gobierno para alcanzar la
estabilidad de precios. Esta medida reduce el problema de
inconsistencia dinamica, es decir, el incentivo que tienen los
gobiernos para alterar sus objetivos y politicas una vez los
participantes en los mercados han tomado sus decisiones y
formado sus expectativas en funcién de un anuncio inicial. Este
seria el caso si el gobierno después de anunciar una politica austera,
opta por una politica expansiva, donde en el corto plazo lograra
disminuir la tasa de desempleo a costa de una mayor inflacion.

El sesgo inflacionario del gobierno puede ser contrarrestado si se
desliga la funcién de emision monetaria del control gubernamental

Chile y Nueva Zelanda otorgaron autonomia a sus bancos centrales en 1989,
Argentina y Venezuela en 1992; y México, Filipinas y Francia en 1993.

Los términos independencia y autonomia seran utilizados de manera indistinta a
lo largo del documento.

Se estima que al otorgar autonomia a la banca central se estara afectando las tasas
de expansion monetaria y del crédito, por lo tanto, incide en variables como
inflacion y déficit fiscal. (Cukierman et al., 1992)

Revision del articulo 133 constitucional

y se entrega a una institucion autonoma comprometida con el
control de la inflacion, en este caso el banco central.

Ejercicios realizados en torno a autonomia e inflacion, senalan
una correlacion negativa entre ambas para el caso de los paises
industrializados (Cukierman et al., 1992). En el caso delos paises
en desarrollo, lamenor frecuencia de cambios de la autoridad
monetaria como proxy de autonomia es mas explicativa de los
niveles de inflacién. Esta misma relacion fue encontrada por
Loungani y Sheets (1997) para las economias en transicién y por
Lybek (1999) en el caso de los paises que componian la antigua
Uni6n Soviética.

Otros autores hacen menos énfasis en la autonomia y asignan
mayor importanciaa la decision politica de abatir la inflacidén, ala
coordinacion entre las politicas fiscal y monetaria, y a la eleccidon
de las autoridades monetarias. Entre los autores que cuestionan
la eficacia de la autonomia para alcanzar estabilidad de precios
estan Posen (1993) y McCallum (1996), quienes postulan que lo
determinante en los bancos centrales es el peso politico de quienes
se oponen a la inflacion.

Sin embargo, como se vera mas adelante, la decision politica, la
coordinacion de politicas y la eleccion de autoridades monetarias
también pueden considerarse como factores determinantes de
autonomia.

Por lo tanto, s1 bien una mayor autonomia legal del banco central
es un elemento que apoya el logro de la estabilidad de precios, el
resultado inflacionario depende a la vez de la autonomiareal o
funcional, y dela coordinacion que exista entre la politica monetaria
y el resto de politicas economicas del gobierno central,
especificamente la fiscal.

Revista ASIES 4, 2001 9
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% | Autonomia, rendicion de cuentasy coordinacion

De acuerdo aJacome (2000), en términos generales la autonomia
se puede entender como las disposiciones legales e institucionales
que permiten a las autoridades monetarias tomar e implementar
politicas destinadas a alcanzar y conservar la estabilidad de precios,
independientemente de los intereses que persiga el gobierno* o el
sector privado. Es decir que una banca central auténoma estara
en capacidad de tomar decisiones, libre de las presiones politicas
del sector gubernamental y de lainiciativa privada.

Sibien esta autonomia puede alcanzarse a través de disposiciones
legales, la misma dependera en mucho de las caracteristicas y
tradiciones politicas de cada pas, asi como del apoyo de la opinién
publica a una banca central independiente. Asi, pueden existir
paises en los que, a pesar de tener un alto grado de autonomia
legal, hay una limitada autonomia funcional (real). Por el contrario,
puede darse el caso de que aun cuando el banco central dependa
formalmente del gobierno, las autoridades monetarias cuenten con
un alto grado de independencia en la toma de decisiones.’ La
autonomia del banco central, por tanto, es determinada por
factores legales asi como otros de caracter informal.

Otorgar autonomia al banco central es entonces, mas que una
decision propiamente técnica, también politica, ya que implicala
transferencia de poder del organismo ejecutivo ala banca central.
No obstante, esta entrega de poder no puede ser considerada

En este caso el término gobierno hace referencia a ambos organismos: ejecutivo
y legislativo.

Este es el caso del Japon. donde formalmente el banco central depende de las
autoridades del gobierno central; sin embargo, en la practica gozan de un alto
grado de autonomia funcional.

5
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como un cheque en blanco o una forma de aislamiento. Por el
contrario, la autonomia exige de dos elementos fundamentales
que deben acompaiiar este proceso: (1) larendicién de cuentas
(accountability), y (2) la coordinacidn de politicas entre el
gobierno y la banca central.

1.1.1 Rendicion de cuentas

El establecimiento de mecanismos que permitan la rendicién de
cuentas esta directamente vinculado a la identificacion y
delimitacion de atribuciones y del &mbito de responsabilidad de
la banca central.

Existen tres areas en las cuales la banca central debe responder.
Laprimera, antelaley. En este caso deberan hacerse responsables
por infracciones o abusos cometidos, y recaera el proceso en el
ambito judicial. La segunda es laresponsabilidad por decisiones
de politicaecondmica. Una definicidn clara de los objetivos de la
banca central, asi como de la priorizacion de éstos, facilitaran
1dentificar si el banco ha cumplido o incumplido con su labor. La
tercera es la responsabilidad por la gestion administrativa y
financiera interna del banco.

Como se sefiald, el primer ambito recae sobre el sistema judicial
del pais. El accountability en los otros dos temas se puede
lograr a través de algunas practicas que se han generalizado en
varios paises del mundo. De acuerdo a una investigacién del
Bank of International Settlements (2000) algunos de los
mecanismos de rendicion de cuentas utilizados son los siguientes:®

® Investigacion realizada sobre la base de 32 bancos centrales alrededor del mundo.

Revista ASIES 4, 2001 11
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(a)

(b)

(©)

(d)
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La presentacion de informes semestrales o anuales sobre
el desenvolvimiento y resultados de la politica
monetaria (y cambiaria, si fuera el caso) ante el organismo
legislativo, y la participacion del banco central ante la
comision especializada en el congreso al momento de su
evaluacién. En algunos paises la presentacidn de este
informe se hace publica, de forma que sea la opinién
publica y no el parlamento, la que evaltie la gestion del
banco central.

En muy pocos paises larevision de los informes es
seguida por una votacion formal del congreso. No
obstante, en ninguno de los casos puede el presidente
del banco central o los consejeros ser removidos como
resultado de una votacién desfavorable de 1la
legislatura sobre el manejo de la politica monetaria, ni
de los resultados financieros de la institucion.

La realizacion de auditorias externas al banco central
por empresas privadas, o por empresas publicas y
privadas.

La publicacion de los estados financieros del banco cen-
tral.

La difusion en el diario oficial de los acuerdos de caracter
general que emita el consejo y el acceso al publico de las
actas del consejo en sus aspectos esenciales.

La elaboracion y publicacion de lamemoria de labores
del banco central.

1.1.2 Coordinacién de politicas econémicas

Si bien la autonomia puede contribuir a alcanzar tasas de inflacién
mas bajas y estables, la coordinacién de las politicas monetaria y
fiscal seré el elemento determinante para el logro de estos objetivos.

Para garantizar la coherencia de las politicas econdmicas se deben
establecer mecanismos legales asi como informales que permitan
la comunicacidn entre el organismo ejecutivo y la banca central.
Entre los mecanismos mas importantes se encuentra la
participacién limitada de las autoridades del gobierno en las
sesiones del consejo del banco central. Esto implicaria la
participacion de los ministros de hacienda piblicay de economia,
con voz pero sin derecho a voto. Lo anterior guarda relacion
directa con los mecanismos de resolucién de conflictos que se
abordaran mas adelante.’

Otras formas de coordinacién conllevan la obligacidn del banco
central de tener en cuenta la orientacién general de la politica
economica de gobierno, informar de sus politicas al gobierno y
asesorar sobre materias relacionadas. La participacion de las
autoridades monetarias en el gabinete de gobiemo es otra manera
de coordinacién.

La publicacion con un rezago prudente de las actas de sesiones
donde se hayan tomado decisiones importantes, puede servir como
un incentivo para que las autoridades coordinen sus decisiones.
De lo contrario, la opinién publica podra identificar las posiciones
de cada uno de los participantes y por tanto, asignar
responsabilidades entre el gobiemno y el banco central.

7 En algunos paises el Ministro de Hacienda puede suspender una resoluciéon del
consejo por tiempo definido, empero, si el consejo en pleno decidiera lo contrario,
la resolucién permanecera.

Revista ASIES 4, 2001 13
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Algunos mecanismos informales de coordinacion son las reuniones
privadas entre el presidente del banco central y el ministro de
finanzas, asi como el intercambio abierto y sistematico de
informacidn.

1.2 Caracteristicas formales e informales de la
autonomia’®

Una vez definido lo que se entiende por autonomia asi como sus
implicaciones para el manejo de la politica econémica, es necesario
senialar los indicadores formales (o legales) e informales utilizados
para determinar el grado de autonomia de la banca central.

Los indicadores formales pueden clasificarse en las cuatro grandes
areas’: (1) objetivo de la banca central, (2) independencia politica,
(3) procesos de formulacion de politica y mecanismos de
resolucion de conflictos, y (4) independencia econdmica y
financiera.

1.2.1 Objetivo dela banca central

Una mayor autonomiase asocia al establecimiento claro y preciso
del objetivo principal de la banca central. Asignar como objetivo
tnico el control y estabilidad del nivel general de precios en la
economia, se asocia a un mayor grado de autonomia.

® Una revision de las caracteristicas de autonomia de bancos centrales para un

grupo de paises seleccionados. puede ser consultada en los anexos.

Esta clasificacion es utilizada por Cukierman et al. (1992). y contiene tres de los
elementos que el Fondo Monetario Internacional recomienda como reformas al
sistema de banca central de los paises. El cuarto elemento es el de rendicion de
cuentas tratado con anterioridad.

14
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La priorizacion de este objetivo permite contar con un criterio
claro sobre el cual evaluar el desempefio de la banca central,
ademas de contribuir a que la politicamonetaria sea mas previsible,
eliminando asi incertidumbre. Adicionalmente permite que se
cumpla el enfoque de clasificacion efectiva de mercado de Robert
Mundell donde “cada objetivo debe asignarse al instrumento que
ejerce el efecto relativamente mas fuerte sobre ese particular
objetivo y que tienen, por lo tanto, una ventaja comparativa para
actuar sobre dicho objetivo™ (Sachs y Larrain, 1994).

1.2.2 Independencia politica

La autonomia politica busca evitar que el banco central responda
alas directrices o intereses politicos del gobierno y de grupos de
interés a través de los procedimientos de designacion, remocion
y dela extension del periodo del presidente del banco central y el
resto de los miembros del consejo directivo. '’

En la medida que el Organismo Ejecutivo tenga menor capacidad
de designar o remover alos miembros del consejo, especificamente
al presidente, mayor autonomia gozara el banco central. Las
modalidades de designacion utilizadas en distintos paises tienen
como objetivo evitar que la misma sea voluntad privativa del
glecutivo. Algunas modalidades son las siguientes:

(a) Nombramiento por el Presidente de la Reptiblica con
previa aprobacion del Congreso o Senado.

' En distintos paises se denomina a la autoridad monetaria como comité monetario,
consejo directivo, consejo monetario, directorio, junta directiva, junta de
gobernadores o junta monetaria.

Revista ASIES 4, 2001 15



-
Autonomia economica de la Banca Central « s
h 4 .

(b) Nombramiento del Congreso o Senado a propuesta del
Presidente de la Republica.

(c) El presidente del consejo es nombrado por el gobierno a
propuesta de las autoridades del banco.

En cuanto a la remocion de consejeros, estos deben ser
practicamente inamovibles, excepto en casos de que haya
quebrantado el orden juridico. En algunos paises existe la opcion
de que el Presidente de la Republica solicite ante el Congreso o
Senado la destitucion de los consejeros.

En relacién con el tiempo de permanencia en los cargos, existe
mayor autonomia cuando los miembros del consejo cumplen con
periodos mayores y no coincidentes a los periodos
gubernamentales. Sin embargo, esta autonomia puede verse
afectada si existe tradicion de que las autoridades de banca central
renuncien ante un cambio de gobierno.

Una vez constituido el consejo, un sistema escalonado en el
ejercicio de las funciones de los miembros del consejo, permite la
continuidad en las politicas.

Otra forma de garantizar autonomia es que los cargos del consejo
sean de dedicacidn exclusiva, de forma de que los consejeros no
puedan ejercer otros cargos. "

En algunos paises, la legislacién impone requisitos para ejercer

funciones directivas del banco central de forma de garantizar el
conocimiento y experiencia en la materia.

'" En este caso se exceptua la docencia universitaria.

16
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1.2.3 Proceso de formulacion de politica y mecanismos
de resolucion de conflictos gobierno - banco central

La autonomia del banco central puede medirse en funcién de las
atribuciones que tiene para disefiar y gjecutar la politica monetaria.
En este sentido cabe diferenciar entre lo que podria denominarse
autonomia en términos de objetivos o de instrumentos. La primera
hace referencia a que el banco central pueda determinar los
objetivos de politica sin interferencia del gobiemo, mientras que
la segunda e refiere a la libertad del banco central para hacer uso
de los instrumentos necesarios, hacia el alcance de los objetivos
de politica establecidos en acuerdo con las autoridades
gubernamentales.'? El banco central gozara de mayor
independencia a medida que tenga mayor incidencia en la
determinacidn de los objetivos de politica monetaria y completa
disposicidn instrumental.

Otro elemento determinante del grado de autonomia son los
mecanismos para resolucion de conflictos entre el organismo
gecutivo y el banco central. Un mecanismo formal es la posibilidad
de vetar algunas decisiones de politica del banco central por parte
del gobierno central, mientras que uno informal es la sujecion de
las decisiones a la opinion publica.”* En la medida que el banco
central pueda mantener sus decisiones de politica, habra mayor
autonomia.

1.2.4 Independencia econdémica y financiera

Existen tres temas a los cuales debe hacerse referencia: (a) que el
banco central le otorgue financiamiento al gobierno, (b) el

2 Fisher y Debelle (1994).
3 Este tema se relaciona a la coordinacion inter-institucional tratada en la seccion
1..1.2.

Revista ASIES 4, 2001 17
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fortalecimiento financiero del banco central a través del manejo
de las pérdidas o ganancias operacionales, y (¢) la elaboracién y
aprobaci6n del presupuesto del banco central.

La prohibicion de financiamiento directo o indirecto por parte del
banco central al sector publico no financiero es un factor
fundamental de autonomia. En lamedida que éste sea prohibido
o altamente restringido, mayor independencia tendra el banco
central en el manejo de sus instrumentos de politica.

“Con relacion al fortalecimiento financiero al banco central, es
necesario determinar unasolucion fiscal a las pérdidas de origen
cuasifiscal, amanera de no afectar el estado patrimonial del banco
central. A este respecto, el presupuesto gubernamental debe
contemplar la transferencia de recursos para cubrir las pérdidas
operacionales del banco central, asi como la transferencia hacia
el gobierno central de las ganancias que pueda tener dicho banco.

Algunos autores consideran un tercer factor determinante de la
autonomia de la banca central y es si éste puede o no elaborar y
aprobar su presupuesto institucional. Mayor independencia se
asocia a aquéllos en capacidad de determinar su presupuesto e
informar al respecto a las autoridades gubernamentales.

S1 bien los cuatro elementos anteriores son los comunmente
utilizados como factores legales que determinan la autonomia del
banco central, de acuerdo a Bolafios y Barbosa (1998), otro
elemento a considerar son las reglas bajo las cuales pueden
realizarse cambios a la legislacion que normalaactividad del banco
central.

Dichos autores mencionan la Constitucion de los paises como un
instrumento juridico adecuado para garantizar [a autonomia del

18
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banco central. No obstante, también consideran el complejo
proceso que implica su modificacion, por lo que se tornan al uso
de lalegislacion ordinaria. Con estatultima, a la vez de lograr la
flexibilidad deseada, puede asegurase mayor autonomia s1 existe
el requerimiento de mayoria calificada parareformar la ley organica
del banco central.

En cuanto a mediciones informales de autonomia del banco
central, Cukierman et al. (1992) considera la frecuencia en el
cambio de autoridades monetarias. Cambios frecuentes
pueden ser indicativos de una menor independencia de la
banca central y de una mayor influencia gubernamental en
las decisiones de politica monetaria.

2. Financiamiento del banco central al Gobierno e inflaciéon

En la seccion previa se abordd de forma general lo que atafiea la
autonomia: la evolucidn, importancia, contrastes con rendicién de
cuentas y coordinacion de politicas, y los principales indicadores
tanto formales como informales de la independencia de los bancos
centrales.

Este apartado y el siguiente tienen como objetivo enfatizar en uno
de los indicadores de independencia econdmica, el financiamiento
que el banco central le otorga al gobiemno; la revision tedricay
empirica sobre este indicador en particular, es el objeto del
presente estudio.

2.1 Teoria econémicay tendencias

Un argumento tradicional en favor de limitar el financiamiento del
banco central al gobierno, es que los responsables del pago de
las cuentas gubernamentales no deben ser los mismos que imprimen
la moneda del pais. El objetivo es evitar que el gobierno abuse
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de sumonopolio enla creaciéon de moneda, y degrade ésta para
arrebatarle a los individuos parte de suriqueza.

En las ultimas dos décadas, sin embargo, un argumento técnico
mas elaborado ha cobrado auge a raiz del incremento en las
tasas de inflacion, tanto en paises industrializados como en aquéllos
en desarrollo. Los gobiernos tienen la fuerte tentacién de
embarcarse en una politica inflacionaria con el fin de explotar el
trueque de corto plazo entre desempleo e inflacién. Una expansion
en lademanda, esto es, causar una “inflacién sorpresiva’ sobre
la tasa esperada, puede generar efectos positivos sobre el nivel
de empleo.'* Los gobiernos, asimismo, son renuentes a la
restricci6n monetaria pues ésta puede causar un deterioro de su
sifuacion presupuestaria, p.ej. reduccién en la recaudacién
tributaria debido a un rezago de la actividad econdmica,
disminuci6n del impuesto inflacionario y aumento de corto plazo
en la carga del interés en la deuda publica.

Un argumento adicional es que el proceso politico con su tendencia
a enfocarse en el corto plazo, imparte un sesgo inflacionario a la
economia, a expensas de la estabilizacion de largo plazo. Si estas
presiones de corto plazo predominan, la politica fiscal se torna
dominante, p.ej. las autoridades monetarias se ven forzadas a
financiar el déficit fiscal, y la oferta monetaria se vuelve enddgena.
El excesivo déficit fiscal empuja hacia arriba las tasas de interés,
desplazando la inversion privada. Llega el momento en que el
publico ya no esta dispuesto o ya no es capaz de absorber la

" Incluso los monetaristas aceptan la presencia de una curva Phillips de corto
plazo. Para los miembros de la new classical economy de Barro y Gordon, no
obstante, el uso repetido de esta medida aumentara las expectativas inflacionarias
de la poblacién, creandose al final sélo inflaciones mayores sin una disminucién
del desempleo.
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deuda adicional del gobiemo; las autoridades monetarias terminan
por financiar el déficit fiscal, inyectan liquidez y de esa manera
buscan que baje la tasa de interés, pero con el impacto inflacionario
consecuente.

Se argumenta que, en los paises en desarrollo este proceso es
mucho mas acelerado, a causa de la ausencia de mercados de
capitales suficientemente desarrollados que puedan absorber la
deuda nueva emitida por el gobierno; ademas, que en la mayoria
de estos paises, el gobierno ejerce un control directo del banco
central.

En contraste a esa presion politica sobre los gobiernos, un banco
central constitucionalmente independiente no tiene incentivos para
apartarse de su meta primordial de estabilidad de precios. El
gobierno no tendra otra opcion sino ajustar su presupuesto, y
surgird una mezcla dptima de politica fiscal y politica monetaria.
Para Parkin (1987) *(...) (con un banco central independiente) el
resultado serd el dominio del banco central (...), el déficit tendra
finalmente que caer bajo el control de las restricciones que el
banco central impone”. Laindependencia, en otras palabras, es
vista como una forma de evitar que el gobiemno caiga en la tentacion
de inflaciones sorpresivas.

2.2 Limitando el crédito del banco central al gobierno

Lamedida que limita el crédito del banco central al gobierno es
discutida bajo los siguientes cuestionamientos (Cottarelli, C., 1993):

(a) ¢Por qué el crédito del banco central al gobierno debe ser
restringido? El principal argumento es el supuesto sesgo
inflacionario de los gobiemos. Se sostiene que un banco central
autdnomo no se prestard a inyectar liquidez con fines politicos.
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La autonomia de la banca central tendria que darse no solo
respecto al gobierno sino también respecto al Congreso. Este
ultimo solamente tendria que tener injerencia en la politica
monetaria de manera ex ante —por ejemplo, a través de la
eleccion de las autoridades de la Junta Monetaria-, pero no
una vez yaelectas las autoridades; su participacion ex post se
deberia circunscribir a exigir la presentacion de informes
periddicos por el Presidente del Banco Central.

(b) (Queé tipo de credito del banco central debe ser restringido?
El crédito directo del banco central al gobierno debe
suprimirse para fortalecer la autonomia del banco central, sin
que ello imponga mayores costos sobre la deuda publica y el
manejo de liquidez (véase las diferentes modalidades en el
Cuadro 1). Los préstamos en el mercado primario también
podrian suprimirse, aunque esto no seriaindispensable. Sobre
el crédito indirecto otorgado a través del mercado secundario,
se argumenta que podria dejarse sin restriccion.

(c) (Como se deben implementar las restricciones? Se sugiere:
I') que el crédito directo sea concedido preferiblemente a
traves de valores del gobierno y no de adelantos a plazo fijo
0 sobregiros; 2) que se establezcan las consecuencias de
exceder el limite permitido; y 3) que se exprese un limite del
credito al gobierno, basado en algiin parametro crucial tal
como razon dinero/PIB, depdsitos/PIB, o recaudacién
tributaria /PIB. ‘

En el Cuadro 1 se aprecian los “arreglos formales™ que regulaban
el crédito del banco central al gobiemno, vigentes al 31 de diciembre
de 1992 (Cottarelli, C., 1993). Por “‘arreglos formales” se
entienden disposiciones incluidas en la Constitucion, en leyes,
decretos gubernamentales u otro tipo de arreglos entre el banco
central y el gobierno.

0 ka9
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La primera columnareporta el instrumento financiero para el cual
la disposicidn es aplicable: 1) sobregiros se refieren a cualquier
linea de crédito dada por el banco central al gobierno sin un plazo
determinado, 2) préstamos a plazo fijo y avances corresponden a
nonsecuritized credit conun plazo fijo, 3) préstamos de titulos
en el mercado primario corresponden a compras de titulos publicos
gubernamentales por el banco central, y 4) préstamos de titulos
en el mercado secundario se refiere a compras que el banco central
hace a otros agentes de titulos del gobierno. También se califica
el grado de control que el banco central tiene sobre los
Instrumentos.

Se desprende del Cuadro 1 que para todos los paises las
restricciones impuestas sobre el crédito del banco central son
mas estrictas para formas mas directas de crédito. Las facilidades
de sobregiro se prohiben en el 53% de los paises, pero solo el
28% prohibe los préstamos de plazo fijo, y el 21% impide la
compra de titulos del gobierno en el mercado primario. Finalmente,
el 14% de los paises veda la compra de titulos en el mercado
secundario.

El patrén anterior es mas evidente en los paises industrializados:
cerca del 44% prohibe tanto los sobregiros como los préstamos
aplazos. Sin embargo, solo un cuarto de los paises industrializados
impiden la compra directa de titulos, y ninguno veda las compras
en el mercado secundario.

El porcentaje de paises en desarrollo que prohibe los sobregiros
también es alto (56%). Empero, contrario a los paises
industrializados, no hay distinciones con otras formas de crédito:
cerca del 20% de paises en desarrollo prohibe todas las otras
formas de crédito, incluso las compras en el mercado secundario.
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Cuadro1
Regulacion de crédito del Banco Central al gobierno
Paises Paises Total
industrializados en
desarrollo

Sobregiros
Prohibido 43 .8 56.1 52.6
Restringido 43 .8 36.6 38.6
Sin restriccion 12.4 1.3 8.8
Total 100 100 100

Préstamos a plazo fijo y avances 7
Prohibido 43 .8 22.0 28.1
Restringido (discrecional) 25.0 0.7 57.9
Restringido (obligatorio) - 2.4 1.8
Sin restriccion (discrecional) 18.8 4.9 8.8
Sin restriccion (obligatorio) 12.4 - 2.4
Total 100 100 100

Compra de titulos publicos

(mercado primario)
Prohibido 25.0 19.5 21.1
Restringido (discrecional) 6.2 58.6 43.9
Restringido (obligatorio) 6.2 2.4 3.5
Sin restriccion (discrecional) 56.4 19.5 29.8
Sin restriccion (obligatorio) 6.2 - 1.7
Total 100 100 100

Compra de titulos publicos

(mercado secundario)
Prohibido 0.5 14.0
Restringido (discrecional) - 26.8 19.3
Sin restriccion (discrecional) 100 537 66.7
Total 100 100 100

Fuente: Carlo Cottarelli (1993
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;) La experiencia guatemalteca en el financiamiento
del banco central al gobierno: evidencia empirica

£, 7 | Autonomia econémica del banco central en la
Constitucion Politica

Desde una perspectiva historica, no es sino hastaen la Constitucion
Politica de 1965 donde se reconoce al sistema de banca central
como el régimen bajo el cual se regirian las actividades monetarias,
bancarias y financieras del pais. No obstante, en lamismano se
incluye lorelativo a la Junta Monetaria y sus funciones como ente
rector del sistema, lo cual estaba contenido desde 1945 enla Ley
Orgénica del Banco de Guatemala, Decreto del Congreso 215.

Es asi como en el articulo 127 de la Constitucion de 1965, queda
establecido:

“Es potestad del Estado la emision de la moneda y su
regulacion, con el objeto de crear, y mantener condiciones
monetarias, cambiarias y crediticias favorables al desarrollo
de laeconomianacional (...). Las actividades monetarias,
bancarias y financieras estaran organizadas bajo el sistema
de banca central. Una entidad estatal descentralizada,
autonoma, regira este sistema (...) .

Dentro de las operaciones activas que realizaba el Banco de
Guatemala (normadas a través del Decreto 215) estaban la
concesién de préstamos, la compra de valores o titulos emitidos
por otras empresas y entidades de gobierno.  Estas
operaciones eran relacionadas con la responsabilidad del
Banco en el estimulo al desarrollo econdmico del pais. Por
tanto, se facultaba al Banco de Guatemala la concesion de
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préstamos al gobierno para financiar su déficit presupuestario
a través de la adquisicion de bonos del Tesoro.

En el afio 1982, araiz del golpe de Estado, la Junta Militar de
Gobierno emite mediante el Decreto Ley 24-82, el Estatuto
Fundamental de Gobiemo, en donde ratifica en su articulo
61, las facultades expresas en la Constitucion Politica de la
Repuiblica del afio 1965, mencionadas en el parrafo anterior.

Tres afios después, a través de la Asamblea Nacional
Constituyente, se emite unanueva Constitucion Politica. En ella
se norma por primera vez en rango constitucional, la
conformacion de la Junta Monetaria, que anteriormente solo
aparecia en la Ley Organica del Banco de Guatemala.

En relacion alas operaciones de la Junta Monetaria, el articulo
133 dela Constitucion Politica de 1985 establecia que:

“La Junta Monetaria tendra a su cargo la determinacion
de la politicamonetaria, cambiariay crediticia del pais, y
velara por la liquidez y solvencia del sistema bancario
nacional, asegurando la estabilidad y el fortalecimiento
de labanca privada nacional.

La Superintendencia de Bancos, organizada conforme a
laley, es el drgano que ejercera la vigilancia e inspeccion
de bancos, instituciones de crédito, empresas financieras,
entidades afianzadoras, de seguridad y las demas que la
ley disponga.”

De acuerdo a lo aqui establecido, el gobierno podia seguir
vendiendo bonos al banco central, mientras que la Junta Monetaria
continuaba velando porlaliquidez y solvencia del sistema bancario
nacional. Aun cuando el Ministerio de Finanzas emitia bonos
para ser comprados por el Banco de Guatemala desde 1965, tal
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practica llegd a tener su mayor incremento durante el periodo
1979-1990. En este periodo se desarrolla la mayor etapa
inflacionaria del pais y un crecimiento significativo de la deuda
interna. Dicha politica de endeudamiento se facilita por la
conformacion sectorial de la Junta Monetaria, con una mayoria
de miembros designados por el gobierno.

El incremento significativo en el nivel de deuda interna fue uno de
los elementos que incidié en los resultados econémicos de 1990,
cuando se alcanza la mayor tasa inflacionaria en la historia reciente
del pais. Asi, eseafio, la Junta Monetaria a través de la resolucion
IM-45-90 restringié el crédito que el banco central otorgaba al
sobiemo, medida que prepard el camino para la reforma de 1993.

El rompimiento constitucional sufrido en el mes demayo de 1993
fue el punto de partida de las reformas a la Constitucion Politica
contenidas en el Acuerdo Legislativo 18-93. Las mismas,
aprobadas por el Congreso de la Republica en 1993, fueron
ratificadas en enero del afio siguiente a través de una Consulta
Popular.

Entre las reformas se aprueba la prohibicién de que el banco
central otorgue financiamiento al sector publico no financiero. De
acuerdo a los congresistas de la época, la modificacion atendia la
busqueda de cambios certeros para consolidar el regimen juridico
lesionado con el intento de golpe, y con el objetivo primordial de
racionalizar el ejercicio del podery transformar en modernas y
eficientes, las relaciones y vinculos entre ambos organismos del
Estado.

De esa cuenta el articulo 133 de la Constitucién Politica de la
Republica queda modificado de la siguiente forma:

15 Resultado del intento de golpe de Estado del entonces Presidente de la Republica
Jorge Serrano Elias.
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“La Junta Monetaria tendra a su cargo la determinacidn
de la politica monetaria, cambiaria y crediticia del pais y
velara por la liquidez y solvencia del sistema bancario
nacional, asegurando la estabilidad y el fortalecimiento
del ahorro nacional.

Con la finalidad de garantizar la estabilidad monetaria,
cambiariay crediticiadel pais, la Junta Monetariano podra
autorizar que el Banco de Guatemala otorgue
financiamiento directo o indirecto, garantia o aval del
Estado, a sus entidades descentralizadas o autonomas ni
a las entidades privadas no bancarias. Con este mismo
fin, el Banco de Guatemala no podra adquirir los valores
que emiten o negocien en el mercado primario dichas
entidades. Se exceptua de estas prohibiciones el
financiamiento que podra concederse en casos de
catastrofes o desastres publicos, siempre y cuando el
mismo sea aprobado por las dos terceras partes del
numero total de diputados que integra el Congreso, a
solicitud del Presidente de la Republica.

La Superintendencia de Bancos, organizada conforme a
laley, es el 6rgano que ejercerd la vigilancia e inspeccidn
de bancos, instituciones de crédito, empresas financieras,
entidades afianzadoras, de seguridad y las demas que la
ley disponga”

La nueva redaccion brinda autonomia economica a la banca
central, eliminando la posibilidad que la misma otorgue crédito
urrestricto al gobierno central. No obstante, el momento politico
no permitio la adjudicacion de una autonomia politica, ya que
permaneci6 la conformacién de la Junta Monetaria como
originalmente fue estipulado en la Constitucién de 1985.
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3.2  Losnivelesy la dispersion dela inflacion en la prey
posreforma

La teoria economica indica que la via a través de la cual el
financiamiento del banco central puede afectar negativamente a la
economia, es el financiamiento del déficit publico con los
respectivos efectos nocivos en el nivel y dispersion de la tasa de
inflacion.

La pregunta a responder en esta seccion es por tanto: ;Puede
comprobarse que existen beneficios, representados en bajas y
estables tasas de inflacion, de restringirse el financiamiento del
banco central al gobierno central?

Dicho planteamiento se deriva del hecho de que bajas y estables
tasas de inflacion tienen un efecto positivo en crecimiento. Bajas
tasas de inflacion reducen los costos de transaccion asociados a
la pérdida del poder adquisitivo del dinero y del aumento nominal
de bienes y servicios, y por tanto, estimula una mejor asignacion
de recursos apoyando de esta forma al crecimiento. Disminuir la
variabilidad de la inflacién reduce la incertidumbre, que es una
variable relevante en latoma de decisiones de nuevas inversiones.

A partir de 1990, anivel mundial se llevaron a cabo reformas ala
institucionalidad de los bancos centrales.'” Por razones
metodoldgicas se escogieron cinco paises que han observado
una reforma similar en la region, y que por el grado de desarrollo
de las economias (a excepcion de México), son similares a las de
Guatemala.

'6  Una revision de las reformas realizadas por algunos paises a la independencia de
los bancos centrales tanto econémica como politica, se presenta en los anexos.
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Los paises que se escogieron fueron: El Salvador, Guatemala,
México, Costa Ricay Honduras. Los seis paises segun el Cuadro
No. 2, fueron objeto de una reforma que modificaba la forma de
obtener financiamiento del gobierno central por parte de sus
respectivos bancos centrales.

Cuadro2
Desviacion estandar de la tasa de inflacion
(1986-2000)

Pais Salvador | Guatemala | México Costa Honduras
Fecha Rica
de la reforma | Abr. 1993 | Sep. 1993 | Dic. 1993 | Oct. 1995 | Dic. 1996

Antes

de la reforma 6.30 17.30 54.16 6.38 11.63
Después

de la reforma 4.22 2.59 15.54 1.63 2.44

Fuente: Célculos propios sobre la base de informacion de bancos centrales de cada
pais.
Las graficas siguientes ilustran por observacion el impacto que la

restriccion de financiamiento al gobierno central tuvo sobre los
niveles inflacionarios.

En los graficos se sefiala el afio en donde se realizd la reforma. En
el caso de Guatemala la reforma se da en 1993, pero la medida
de financiamiento neto igual a cero al gobierno central fue tomada

a partir de 1991, después del periodo de mayor inflacién en el
pais (60%) durante 1990.

Para todos los paises escogidos, tanto los niveles como la
variabilidad en la tasa de inflacién han bajado a partir de la reforma.

Esta ultima se mide en el siguiente cuadro por la desviacién
estandar de la inflacidn, antes y después de la reforma.
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La alta desviacidn estandar en la inflacion antes de la reforma es
evidente para todos los paises escogidos.

Grafica 1
Tasas de inflacién: paises seleccionados”
(1986-2000)
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Fuente: Bancos centrales de cada pais.
" Lalinea vertical indica el afio en que se llevo a cabo la reforma sobre el
financiamiento al gobierno por parte de las bancas centrales.

Revista ASIES 4, 2001 31



Autonomia economica de la Banca Central o by
| .

3.3  Un modelo para medir el impacto

Empiricamente, “‘existe basta evidencia que sugiere que la
independencia de bancos centrales ayuda areducir la inflacion™
(Berger, et al., 2000). Dicha evidencia consiste en regresiones de
corte transversal para grupos de paises, en donde se usan proxies
para la independencia de los bancos centrales.

Lametodologia utilizada en este apartado para medir el impacto
del financiamiento del banco central sobre la inflacion, es un modelo
para datos de panel que combina series temporales y de seccion
cruzada.

Estos modelos son cominmente utilizados cuando se tienen pocas
observaciones en el tiempo de un nimero razonable de unidades.
Para el caso se tienen 5 paises'” con 15 observaciones cada
uno.

El modelo de panel permite:
(a) Tener un mayor numero de grados de libertad, en este
caso 75-k, donde k es el nimero de pardmetros a estimar.

(b) Mejores estimaciones en caso de heterogeneidades no
observables especificas alos paises o através del tiempo.

El modelo a ser testado es el siguiente:

1, = Be+ B0y + B Du+8,

" En esta seccion los paises que se incluyen son: El Salvador. Honduras, Nicaragua,

Costa Rica y Guatemala; se excluyo a México de la estimacion debido a que no se
contaba con datos sobre déficit fiscal.

;3.
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Donde:
I, = Inflacion By = Constante
D, =Déficit Du, = Dummy
L
PIB (1 cuando es
independiente
€« =Error y 0 cuando no lo es)

Lavariable D que corresponde al déficit publico con respecto al
PIB, estaria relacionado positivamente con los niveles de inflacion,
si se toma en cuenta que tedricamente una de las fuentes de
financiamiento del déficit es la emisidn inorgénica por parte de los
bancos centrales.

La variable Du_ toma el valor de 1 a partir del ano en que se
restringe el financiamiento del banco central al gobiemo y 0 en el
resto de afios, asi por ejemplo, para Guatemala la variable es 1
durante el periodo 1994-2000 y O en el periodo 1986-1993.
Esta variable dummy deberia tedricamente presentar signo
negativo, ya que a mayor independenciamenor inflacion.

Tedricamente los determinantes de la inflacion segun la corriente
de pensamiento bajo la cual se plantee, van mas alla de la
especificacion del modelo que se intenta testar. Sin embargo, el
objetivo de esta seccion es determinar el impacto de la variable
Du sobre lainflacion. Es decir, que se requiere verificar sib, es
negativo y significativo.

De acuerdo a la evidencia empirica planteada para otros paises
(Banaian, et al., 1995), la independencia del banco central medida
a través de la dummy es significativamente distinta de cero, en
estudios de corte transversal.
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El gjercicio realizado para los cinco paises de la muestra para el
periodo 1986-2000, reporta los siguientes resultados para un
modelo con constante y coeficientes comunes, que es equivalente
aun modelo de regresion lineal simple:

Cuadro 3
Modelo restringido o agrupado

Dependent Vanable: 1?

Method: Pooled Least Squares

Date: 05/31/01 Time: 18:40

Sample: 1986 2000

Included observations: 15

Total panel (balanced) observations 75

Variable  Coefficient Std.Error t-Statistic Prob.
C -2837.635 056531 4322164 0
D? 641.1819 81.9675 7.822392 0
DU? 1240.753 8163253  1.519925 (.1329
R-squared 0.466598 Mean dependent var 703.7625
Adjusted R-squared 0451781 S.D. dependent var 4164.931
S.E. of regression 3083.79 Sum squared resid 6.85E+08
Log likelihood -651.4872 F. statistic 31.4913
Durbin-Watson stat 1.809752  Prob (F-statistic) 0

Dentro del nivel de significancia de los parametros en conjuntos,
el modelo ajusta relativamente bien, ya que a pesar de no tener
variables fundamentales para explicar la inflacién, el R*y el F-
estadistico son altos. Estos miden qué proporcion de la inflacion
es explicada por las variables en cuestion v la significancia conjunto
de los parametros, respectivamente.

La constante y el déficit son significativas a un nivel de confianza
de 100%. Por su lado, la variable que interesa medir (1a dummy
de independencia) es significativa con un nivel de confianza del
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87%,y el signo es contrario al que la teoria econdmica indica.
Esta aparente contradiccion podria estar explicada por efectos
distintos para paises, relacionada a su vez con la principal limitante
de este modelo, ya que tal y como se plantea, no capta
heterogeneidades por pais.

Por la limitante mencionada se procedio a correr el modelo no
restringido, el cual captura a través de una constante por pais, las
desigualdades que existieran y que no pueden ser capturadas por
el modelo anterior.

Cuadro 4
Modelo no restringido de efectos fijos

Dependent Vanable: 1?

Method: Pooled Least Squares

Date: 06/18/01 Time: 19:23

Sample: 1986 2000

Included observations: 15

Total panel (balanced) observations 75

Variable Coefficient Std.Error t-Statistic Prob.
D? 9244223 109.791 8.419839 0
DU? 093.579 762.4966 1.30306 0.1969
Fixed Effects

5 C -2688.092

Mo -5494.05

NC -7076.948

i & - o -3513.301

5 C -1965.357

R-squared 0.565074 Mean dependent var 703.7625
Adjusted R-squared (0.526698 S.D.dependent var 4164.931]
S.E. of regression 2865.344 Sum squared resid 5.58 EH)8
Log likelthood -661.9523 F. statistic 88.3485
Durbin-Watson stat 1.735723 Prob (F-statistic) 0
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Con los dos modelos se puede realizar un contraste de significancia
de los efectos de grupo, el que permitira establecer silos efectos
tanto del déficit como de la dummy de independencia son
diferentes para cada pais.

La hipétesis nula es que todos los términos constantes son 1guales,
es decir que no existen diferencias entre paises. El contraste se
realiza a través de una prueba F'® cuya especificacion es la
siguiente:
R:-R:Y(n-1)
Fln-1nT -n-K)= 22—
: SR K

Donde:

)
R™  =Coeficiente de ajuste del modelo no restringido

= t

R % =Coeficiente de ajuste del modelo restringido o agrupado

w

n =Numero de observaciones por unidad
7" =Numero de unidades

K  =Numero de regresores

(0.565074 - 0.466598 Y (14)

F(14,58)= 220
(14,58) (1= 0.565074)/(58)

F =183+ F =187

5 Gi el valor del F calculado es mayor al F de tablas, se rechaza la hipotesis nula, y
se estaria frente a un caso en donde existen efectos diferencias de las variables en
mencion. por paises.
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Dado que el F calculado es mayor que el F de tablas, se rechaza
la hipétesis nula, lo que significa que existen efectos distintos en-
tre paises, por lo que se procedi6 a estimar dos modelos mas,
equivalentes para efectos practicos, en este caso s6lo para Gua-
temala:

(a) Modelo para medir el impacto de la restriccion
constitucional sobre el nivel de la inflacion.

(b) Modelo paramedir un cambio estructural en la trayectoria
de lainflacién derivado de la medida constitucional.

Cuadro 5
Modelo 1: restriccion de financiamiento e inflacion

Dependent Variable: I_G
Method: Least Squares
Date: 06/12/01 Time: 13:33
Sample: 1986 2000
Included observations: 15

Variable Coefficient Std.Error t-Statistic Prob.

= 19.97625 4531221  4.40858 0.0007

DU G -12.02196 6.633028  -1.81244 0.0931
R-squared 0.201716 Mean dependent var 14366
Adjusted R-squared 0.14031 S.D. dependent var 13.82258
S.E. of regression 12.81623 Akaike info criterion 8.062867
Sum squared resid 2135.324 Schwarz criterion 8.157274
Log likelihood -58.4715 F-statistic 3.284938
Durbin-Watson stat 2326952 Prob (F-statistic) 0.093068
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El modelo anterior permite concluir sobre el impacto de la
restriccion financiera sobre la tasa de inflacion: mayor
independencia (medidapor DU G), provoca menores niveles de
inflacion, ya que el signo del coeficiente que mide este impacto es
significativamente distinto de cero y posee el signo negativo
esperado.

Para validar y corroborar los resultados anteriores se estimo el
Modelo 2, cuyo objetivo es identificar si la trayectoria de la inflacién
sufrid un cambio estructural, a partir del afio en que se empez6 a
practicar lamedida de crédito neto 1gual a cero, al gobierno central.

Cuadro 6
Modelo 2: Contraste de cambio estructural

Dependent Vanable: 1 G
Method: Least Squares
Date: 06/19/01 Time: 13:08
Sample: 1986 2000
Included observations: 15

Variable  Coefficient Std.Error t-Statistic Prob.

C +).692%3 5.666299  -0.122272 (0.9046
EG 84.79071 27.66658  3.064734 0.009
R-squared (0419451 Mean dependent var 14.366
Adjusted R-squared 0374793 S.D. dependent var 13.82258
S.E. of regression 10.92952 Akaike info criterion 7.744378
Sum squared resid 1552.907 Schwarz criterion 7.838784
Log likelihood -56.08283  F- statistic 9.392595
Durbin-Watson stat 2.164503 Prob (F-statistic) 0.00904

Chow Breakpoint Test: 1991

F-statistic 16.57618 Probability 0.000479
Log likelihood ratio 20.84627 Probability 0.00003
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Al utilizar como variable de control de la inflacion, la variacién en
la emision monetaria y realizar el correspondiente test para cambio
estructural (test de Chow), se puede concluir por los bajos valores
de la probabilidad de ambos, estadisticas F y Log likelihood
ratio, que en efecto existe un cambio estructural en el afio 1991.
Este resultado contrastado con el resultado del modelo 2, permite
concluir sobre el positivo impacto de la restriccion del
financiamiento del banco central al gobierno sobre la tasa de
inflacion.
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(a)

(b)

(c)

40

Conclusiones y recomendacion

4.1 Conclusiones

La autonomia no sélo depende de aspectos legales sino
de aquéllos que en la practica se observan. Asi, varios
paises s1 bien no contemplan elementos legales que
garanticen su autonomia, ésta es ejercida en la practica.

La autonomia legal no implica su existencia funcional y
viceversa. Su funcionalidad depende del peso politico
de quienes se oponen a la inflacion. En paises donde ha
habido altos niveles de inflacion se cuenta con un apoyo
mas generalizado a la independencia de la banca central.

Una mayor autonomia del banco central, sin embargo,
debe estar acompariada tanto de mecanismos de rendicion
de cuentas como de una efectiva coordinacion de politicas
monetariay fiscal.

La limitacion del financiamiento del banco central al
gobierno fue positiva en tanto que fortalecio la estabilidad
macroeconomica, por lo que procede mantener el articulo
133 constitucional. No obstante, desde un perspectiva
historica debi6 haber sido acompariada del fortalecimiento
fiscal, dado que la baja carga tributaria fue y sigue siendo
lamayor debilidad de la politica econdmica.

Una de las ventajas de limitar el crédito al gobierno, es
que esta medida puede contribuir a que los costos de
financiar politicas fiscales expansivas se exterioricen y
manifiesten en forma mas transparente.

Revision del articulo 133 constitucional

(f) Laevidencia empiricaindica que, en materia de niveles y
dispersion de la inflacion, se han obtenido beneficios derivados
delarestriccion que se impuso al banco central para financiar
al gobierno.

4.2 Recomendacion

En otros paises, es comun que los bancos centrales realicen su
funcion de control de liquidez en el mercado secundario con titulos
emitidos por el gobierno; a traveés de este mecanismo se puede
lograr una mayor transparencia en el manejo tanto de politica
fiscal como de la monetaria.

El articulo 133 constitucional reformado establece la prohibicion
al banco central de financiar al gobierno ya sea directa o
indirectamente, pero no senala que el banco central pueda o no
realizar operaciones de mercado abierto en el mercado secundario.

Larecomendacion explicitaes que se realice la consulta respectiva
a la Corte de Constitucionalidad para que se pronuncie respecto
a la capacidad del banco central, en cuanto a realizar operaciones
en el mercado secundario con el fin deregular la liquidez del sistema
de forma mas transparente.
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a | Asociacion de Investigacion y Estudios
b4 Sociales (ASIES),

¢ L 4 > ] Guatemala, C.A.

ASIES es una entidad de servicio, privada y no lucrativa, orientada a la reflexion, la
investigacion cientifica y el analisis de la realidad nacional. Trata de estimular la participa-
cion ciudadana en los procesos de busqueda e implementacion de soluciones concretas para
la problematica del pais.

Surgida en 1979 y fundada en 1982, la Asociacion de Investigacion y Estudios Sociales
-ASIES- adquind personalidad juridica mediante Acuerdo Gubernativo numero 608-88,
del 2 de agosto de 1988.

Fines:
® Llevar a cabo investigaciones y analisis de la realidad politica, economica-social y
cultural del pais.
® Promover el estudio, discusion y reflexion sobre los problemas nacionales y sobre aque-
llos problemas internacionales que afecten al pais.
® Contribuir a la formacion permanente de los asociados, mediante el enriquecimiento
de su caudal de conocimientos cientificos.

Funciones:

® Constituir un foro nacional de reflexion y discusion de los fendmenos socio-
politicos, economicos, ambientales y culturales que conforman la problematica
guatemalteca, mediante la organizacién de actividades publicas y privadas.

@ Mantener relaciones de intercambio y cooperacion con entidades publicas y privadas de
caracter cultural y cientifico, tanto nacionales como internacionales.

® Contribuir a la formacion de los ciudadanos mediante la difusion de los resultados de sus
trabajos de investigacion y de analisis de la realidad nacional.

ASSOCIATION FOR SOCIAL RESEARCH AND STUDY -ASIES-

ASIES is a private, non-profit service and cultural entity, dedicated to promote reflexive
study, scientific research and analysis of Guatemalan reality. It tries to stimulate the search
and implementation of concrete solutions to the country’s problems, encouraging citizen
participation.

Bormn in 1979 and founded in 1982, the Association of Social Research and Study - ASIES-
acquired its juridical personality by Goverment Decree No. 608-88, dated August 2nd., 1988.

Purposes
® Carry out research studies and analysis of the political, socioeconomic and cultural
situation of Guatemala.
® Promote study, discussion and reflection on national problems, and on those international
problems that affect the country.
® Contribute to the permanent qualification of its associates, constantly increassing their
scientific knowledge.

Functions

@ (Constitute a national forum for the discussion and reflection on the various aspects of
the Guatemalan reality -sociceconomic, cultural, political and others- through the
organization of diverse activities, both private and public.

® Maintain constant exchange and cooperation relations with the public and private
cultural and scientific entities.

® Constantly improve the formation of Guatemalan citizens, through the publication and
difussion of the results obtained in its research studies and its analysis of national reality.



