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MARCO INSTITUCIONAL
PARA LA CONDUCCION
DE LA POLITICA
MONETARIA

Una propuesta
para Guatemala*

v

Carmen Urizar Hernandez y César Estuardo Saavedra
son galardonados por el presidente del Banco de
Guatemala, licenciado Edin Velasquez.

RESUMEN

Lacomprensién y aceptacién, cada vez mas gene-
ralizada, de los efectos dafiinos que la inflacién im-
plica para el crecimiento econémico han fortalecido
la tendencia actual a buscar los mecanismos para
institucionalizar una mayor autonomia de los bancos
centrales. Estatendencia se ve a su vez apoyada por
los resultados de estudios empiricos que muestran
que, en general, existe una relacién directa entre el
grado de independencia de los bancos centrales y la
estabilidad del nivel de precios. El progreso que se ha
logrado en el control de la inflacion ha coincido en
varios paises con la puestaen marcha de medidas para
otorgar autonomia real al banco central, la que esta-
blece como objetivo prioritario para el instituto emi-
sor la estabilizacion del nivel de precios. Esto, sin
embargo, no significa que una mayor autonomia del
banco central garantizard por si misma el éxito en el
control de la inflacién. Esta como es sabido depende-
ra también de la coherencia e integralidad entre las
politicas macroeconémicas. De alli que se derive la
importancia de la coordinacion de politicas entre el
gobierno y el banco central.

* Segundo Lugar, Certamen Permanente de investiga-
cion sobre Temas de Interés para la Banca Central
“Doctor Manuel Noriega Morales” 1997-1998.

Este documento analiza las dos principales teo-
rias que se han desarrollado en torno a la busqueda de
mecanismos efectivos para lograr la estabilidad de
precios: el enfoque institucional desarrollado por
Rogoff (1985) y el enfoque de contratos éptimos
desarrollado por Walsh (1995), con la finalidad de
sugerir los elementos esenciales que deben contem-
plarse en.el desarrollo de una propuesta de cambio
para el caso de Guatemala. Finalmente, se presenta
una propuesta especifica de cambios que deberan
hacerse a la legislaciéon guatemalteca para apoyar el
logro de la autonomia real del Banco de Guatemala.
Esta propuesta incorpora elementos de ambos enfo-
ques, fundamentanse en los desarrollos tedricos que
permiten concluir que soluciones viables basadas en
un so6lo enfoque no logran obtener un comportamien-
to eficiente de la autoridad monetaria.

I. INTRODUCCION

Debido al fuerte cuestionamiento al que fue so-
metida la hipotesis de la curva de Phillips a partir de
la década de los 70 —tanto tedrica como empirica-
mente— y al amplio acuerdo existente entre los eco-
nomistas en cuanto a que la estabilidad de precios
constituye una condicién necesaria, aunque no sufi-
ciente, para colocar a una economia sobre la senda del
crecimiento econémico, ha surgido un debate en tor-
no a las instituciones monetarias y surelacion con el
objetivo de estabilidad de precios.



El tema de las instituciones monetarias que per-
miten el logro de este objetivo se enmarca dentro del
contexto de la discusién de reglas frente a discrecion.
Ya Simons (1936) se referia al tema planteando que
las reglas de juego legisladas, definitivas y estables,
en lo que se refiere al dinero, son de enorme impor-
tancia para la sobrevivencia de un sistema basado en
la libre empresa. Aunque Simons enfoco el tema
contraponiendo lasreglas a la discrecion, Fisher (1988)
afirma que esta dicotomia debiera verse méas como un
espectro en el que el grado de discreciéon dado a la
autoridad monetaria queda determinado por la espe-
cificidad de los objetivos que se le da, y la relacion
existente entre sus acciones y el logro de los mismos.
Esto es de especial importancia, dado que se debe
estar consciente acerca de lo que la politica monetaria
puede y no puede realizar.'

Enun extremo del espectro planteado se tiene una
institucionalidad en la cual tanto los objetivos como
el vinculo entre las acciones de politica monetaria
con los mismos son vagos. Este seria el caso que se
asociaauna autoridad monetaria con total discrecio-
nalidad. En contraposicién a este caso se tiene la
propuesta de que la politica monetaria se establezca
conforme a una regla preestablecida. Quiza la pro-
puesta especifica mas conocida sea la regla del k% de
Milton Friedman. En la actualidad existen en muchos
paises arreglos intermedios, con base en los cuales se
ha disefiado la institucionalidad monetaria con la
finalidad de lograr la estabilidad de precios.

La literatura acerca de la institucionalidad dentro
de la cual se debe enmarcar la politica monetaria y
con base en la cual se debe disefiar un banco central,
ha tendido a centrarse en dos enfoques. EI primero,
relacionado generalmente con el concepto de inde-
pendencia del banco central,” dice relacién con el
disefio de un ente auténomo, con preferencias distin-
tas a las de la sociedad y un horizonte de planeacion
mas prolongado que el del gobierno, que genera los
mecanismos para lograr la estabilidad de precios.” El

! Véase Friedman (1968).

2 Aunque, como se verd mas adelante, ambos enfoques
implican distintas formas de independencia de la auto-
ridad monetaria.

*  Rogoff (1995).

segundo enfoque enfatiza el disefio de un conjunto de
incentivos que moldeen el comportamiento de la au-
toridad monetaria para que sus medidas de politica
sean congruentes con el logro de dicha estabilidad.?

El objetivo de este trabajo es realizar una revi-
sién, aunque no comprensiva, de la literatura referen-
te a los dos enfoques antes mencionados, y derivar de
esta manera una propuesta para el disefio del marco
institucional en el que se desenvuelva la politica
monetaria guatemalteca.

El trabajo se inicia examinando el debate de re-
glas frente a discrecion. Luego se hace una revision
de los enfoques centrados en instituciones a /a Rogoff
y contratos éptimos. A continuacion se discuten
aspectos relacionados con el disefio del marco institucional
dentro del cual se debe desenvolver la autoridad
monetaria. Finalmente se presentan una propuesta
concreta para el caso guatemalteco y las conclusiones
del estudio.

II. REGLAS FRENTE A DISCRECION

En el debate de reglas frente a discrecion se
pueden distinguir dos tipos de argumentos. El prime-
ro se refiere al analisis de la discusion con base en
principios. El segundo, a la operatividad, y que
podria ser relevante tanto para sistemas basados en
reglas como para los discrecionales.

De acuerdo con Fisher (1988), entre el primer
grupo de argumentos se encuentra el de Friedman,
quien aseguraba que la existencia de reglas permitiria
a la autoridad monetaria resistirse a presiones politi-
cas, ademas de proveer un criterio para su evaluacion
y reducir la incertidumbre, derivada de la politica
econdmica, a la que se enfrentan los distintos agentes
econdémicos.

Conrelacion al segundo tipo de argumento, Friedman
coloco sobre lamesa del debate el cuestionamiento de
silos rezagos largos y variables en la operacion de la
politica monetaria podrian llegar a hacer del fine

4 Walsh (1995).
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tunning® un elemento desestabilizador de la econo-
mia®. Poresto, Friedman se inclind por la ya conocida
regla del k%.

La argumentacion en favor del uso de reglas su-
fria de una debilidad légica, pues si unaregla lograba
estabilizar la economia, una autoridad con discrecion
podria siempre emular con su comportamiento la re-
gla monetaria, manteniendo a la vez la flexibilidad
necesaria para realizar cualquier cambio que parecie-
ra necesario a la luz de los hechos que se fueran
presentando. Ademds, una politica monetaria discre-
cional que mantuviera exitosamente una relativa es-
tabilidad de precios y del empleo, haria mas por el
bienestar social que una regla fallida, afirmaban los
detractores del uso de reglas. Esto es de gran impor-
tancia, pues dado el nivel de conocimiento actual del
funcionamiento, muy limitado aln, no seria social-
mente deseable que se introdujera, mediante una re-
forma legal, una regla del tipo de la del k% para la
conduccidn de la politicamonetaria. Otro conjunto de
reglas alternativas también planteaba dudas en cuan-
to a su viabilidad.

Inconsistencia temporal

No fue sino hasta 1977, con la introduccién del
concepto de inconsistencia dindmica, cuando se ofre-
ci6é un argumento que modificéd el estado del debate
de reglas frente a discrecion. La inconsistencia dina-
mica aparece cuando existe la tentacion a desviarse,
en el curso del tiempo, respecto de lo que se ha
programado con base en una determinada politica.
Por ejemplo, la inconsistencia dinamica en la politica
monetaria dirigida en forma discrecional indicaria
que el banco central, luego de establecer un plan
optimo para lo que serian las futuras tasas de infla-

5 Se utiliza este término en ingiés, pues la traduccion
exacta para el mismo seria “sintonizar finamente”, lo
cual no daria mayor sentido al lector. El término utiliza-
do se refiere a los esfuerzos que la autoridad monetaria
realiza continuamente, mediante el uso de la politica
monetaria, para estabilizar la economia.

8 Friedman y Schwarz (1968).

7 Kydland y Prescott (1977).

cion, cuando llega el momento de cumplir con el
compromiso estipulado en el mismo, no lo hara, pues
aun cuando no haya aparecido informacién adicional,
el plan inicial ha dejado de ser 6ptimo. Es decir, el
banquero central podria evaluar nuevamente el plany
se dard cuenta de que hay una inconsistencia respecto
de lo que ayer fue 6ptimo.

En el contexto del debate de reglas frente a dis-
crecion, el uso de reglas permite que la politica mo-
netaria sea dindmicamente consistente. Porel contra-
rio, con una autoridad discrecional, y con las expec-
tativas generandose de manera racional, se espera
que esta tratarfa, cada vez que pudiera, de tomar
decisiones que, aunque se alejan del plan éptimo
inicial, son 6ptimas en el corto plazo. El resultado
obtenido mediante este comportamiento dindmicamente
inconsistente serfa inferior, desde el punto de vista
social, al que se podria alcanzar sila autoridad renun-
ciara a la discrecionalidad mediante la adopcion de
una regla monetaria.

El argumento anterior queda claro al analizar el
siguiente modelo. Suponga que la autoridad compar-
te las preferencias de la sociedad,® las que estan
representadas por una funcién de pérdida cuadratica:®

(1) Li(mg, y-ky™) = an2/2 % (y¢ - ky™)2/2 a>0, k>1

donde, ¢ es la inflacién del periodo t, yy el producto
efectivoen el momentote y* el producto potencial de
la economia. El que k>1 se puede racionalizar con
que debido a distorsiones como impuestos, benefi-
cios de desempleo, etc., el producto de pleno empleo
se encuentra por debajo del nivel socialmente desea-
ble.

En este modelo, una curva de Phillips aumentada

8 Para algunos, el que la sociedad tenga preferencias
resuitara absurdo, pues son las personas las que tienen
las preferencias. Sin embargo, esto debe considerarse
solo como una abstraccion de la realidad.

¢ Notese que se supone que el nivel de inflacién que se
desea tener es p'=0. Mds adelantie se supondra p’>0.
Esto, sin embargo, no conlleva ninguna pérdida de
generalidad en el resultado.
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por expectativas describe larelacién entre producto e
inflacion.

(2) yr=y" + bl - 1)
donde,
(3) Tfte = Et~1 Tt = E (T[t / Qt-l)

donde .y constituye el conjunto de informacion
disponible en el periodo t-1. EIl parametro b no es
otra cosa que la elasticidad producto de las sorpresas
inflacionarias. Dicho de otra manera, solamente la
inflacion no esperada tendra algun efecto sobre el
nivel de actividad economica. Se supone, ademas,
que la autoridad monetaria tiene perfecto control
sobre la tasa de inflacion.'®

En el caso de una autoridad discrecional, esta
toma 7€ como dada y elige my manera de minimizar
su funciéon de pérdida. Por la condicion de primer
orden se tiene que:

(4)  m=b[(k-1)y™ + br(® J/(a + b2)

En equilibrio, m=n¢%, por lo que el resultado
discrecional es:

(5) md=bk-1)y/a

Si la autoridad contara con una tecnologia que le
permitiera comprometerse en una forma creible con
ne = 0", es facil demostrar que se alcanzaria un
mayor bienestar social.

El problema de inconsistencia dindmica lleva a
que con una autoridad discrecional surja un sesgo
inflacionario en la politica monetaria. Este aparece
debido a que un anuncio de  mq = 0 no es creible,
va que los agentes econémicos comprenden que sim€
=0, la autoridad monetaria tiene un incentivo a aban-
donar su anuncio y, siguiendo un comportamiento

19 Ese supuesto se realiza unicamente por simplicidad,
por lo que si el control es solamente indirecto, no se
pierde {a generalidad del resultado.

" Auncuando p_=p>0, el argumento es el mismo y surge
un sesgo inflacionario en la politica monetaria.

oportunista, tratar de explotar la curva de Phillips de
corto plazo. Esto da lugar a que aumente m;€ hasta el
nivel en el que el beneficio marginal de explotar
dicha curva se iguala al costo marginal de incremen-
tar la tasa de inflacion, my. En este contexto, lo mejor
que puede hacer la autoridad monetaria es validar
n¢€, con lo que se incrementa la pérdida social. Esta
es la razon que apoya el argumento a favor de que la
autoridad monetaria esté restringida por una regla.
Sin embargo, el disefio de la regla en cuestién no es
trivial.'> Ademads, como se mencion6 anteriormente,
el estado del conocimiento acercadel funcionamiento
de la economia dista de ser perfecto y constituye una
limitacion significativa. A esto se debe agregar que
la habilidad para describir futuras contingencias es,
también, bastante limitada, y aun cuando fuera posi-
ble, el disefio y aplicacion de unaregla contingente de
este tipo podria ser prohibitivamente costoso.

III. TEORIAS SOBRE LA AUTONOMIA
DEL BANCO CENTRAL

En las dos secciones siguientes se examinan las
dos principales teorias que se han desarrollado para
enfrentar el problema del sesgo inflacionario en au-
sencia de reglas monetarias: el enfoque institucional
desarrollado por Rogoff (1985) y el enfoque de con-
tratos optimos desarrollado por Walsh (1995). Aun
cuando ambos enfoques enfatizan aspectos distintos,
los dos implican cierta independencia de la autoridad
monetaria. La diferencia entre ambos, con relacion a
laindependencia del banco central, se refiere al grado
de la misma.

1. Enfoque institucional: la solucidén a
la Rogoff

En el caso cuando no existe persistencia en el
nivel de empleo,” Rogoff (1985) demostré que el

2 Por ejemplo, con la regla del k% surgen los siguientes
problemas: (i) definir el agregado monetario a utilizar,
(i) si hay una desviacién en un afo determinado,
decidir si se corrige el error, y de hacerse, cémo, 0 si
simplemente se ignora, y (ili) decidir si se respondera o
no a shocks exégenos, y, en caso positivo, como hacer-
lo.

13 Es decir, que el actual nivel de emplec no afecta el nivel
del mismo en el futuro.
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equilibrio discrecional podria ser mejorado si la so-
ciedad le delega, ex ante, el manejo de la politica
monetaria a un banquero central conservador.'

Modelo basico

Para entender por qué se da este resultado, se
analiza nuevamente la ecuacién (5).

(5) mg,t = b(k-1)y*/a

Notese que ong t/0a < 0, por lo que al designar a
un banquero central con a; < a, el sesgo inflacionario
que resulta de un manejo discrecional se reduce.
Debe notarse que la Gnica manera de eliminar dicho
sesgo en este contexto es con ag — . Sin embargo,
debido a la divergencia en preferencias, esto llevaria
a una situacién en la que el respaldo de la sociedad a
una solucién de este tipo se erosionaria, por lo que
este arreglo 1nst1tuc10na1 no seria sostenible en el
tiempo. Esto no indica que este arreglo no sea facti-
ble ni deseable en casos menos extremos.”” Un aspec-
to clave de esta solucion es que el agente sea indepen-
diente, de forma que no pueda ser sustituido ex pos?.

De acuerdo con Svensson (1997), en la literatura
esta solucion ha sido interpretada como que el go-
bierno debe delegar la politica monetaria en una
autoridad con independencia de instrumentos y de
objetivos,'® y que puede seleccionar a un banquero
central con las preferencias deseadas.'” Sin embargo,

' Svensson (1997) demuestra que en el caso de existir
persistencia en el nivel de empleo, el resultado presen-
tado por Rogoff (1985) aun es valido. Sin embargo, fa
variabilidad del empleo se incrementara con respecto al
caso de no existir persistencia.

s Lo gue si es cierto es que se debe tener en cuenta que
a_ no debe alejarse significativamente de a en el mo-
mento de realizar el disefo institucional. Esto se trata-
ra mas adelante.

' Laindependencia de objetivos se refiere a que la propia
autoridad esta en capacidad de establecerlos por si
misma. La deinstrumentos se refiere a que la autoridad
tiene 1a libertad de utilizar {os instrumentos a su dispo-
sicion con la finalidad de alcanzar el objetivo estableci-
do.

7 Enla solucién a /a Rogoff, el banquero central que es
designado queda en libertad de minimizar su funcién de
pérdida, utilizando para ello la politica monetaria, con lo
que obtiene independencia de instrumentos y de obje-
tivos,

también puede ser interpretada como que el gobierno
delega la conduccion de la politica monetaria a una
autoridad con independencia de instrumentos, a la
que se le asigna una funcion de pérdida determina-
da.'t

Si bien con este arreglo institucional se logra la
reduccion del sesgo inflacionario, cuando la econo-
mia esta expuesta a shocks' y en el contexto del
modelo antes planteado, se tiene que la variabilidad
del producto se incrementa sin que el nivel del pro-
ducto esperado se altere. Para aclarar este punto se
modifica la ecuacién (2), de manera que esta queda de
la siguiente forma:

(2 yi=y* +b(ng- 7€) + ¢ donde, € ~ (0, 6¢2).

Al realizar este cambio y designar un banquero
central con a = a¢, se obtiene que:

(6) me=b(k-1)y" ac - be/(ag + b2)
(7) 78 = bk-1)y*/ag
(8) y=y*+ace/(ac +b2)

Notese que,

(9)  E(mg) = b(k-1)y*/a,
(10) o5c2 = [b/(ac + b2)]20
(11) cy5 = [ac/(ac + b2)]20:2

y E(y)=y"

donde, 8oy 2 /dac <0y 60y2/ Oac > 0. Esteresultado
se debe a que el banquero central es adverso a la
inflacién, por lo que al no acomodar los shocks que
enfrenta la economia, estos se ven reflejados princi-
palmente en el nivel de actividad econémica. De esta
forma, un banco central auténomo permitiria alcan-
zar, en el mejor de los casos, un equilibrio tercero
mejor.*®

' De hecho, la evidencia empirica muestra que los ban-
cos centrales mas exitosos en materia infiacionaria,
son los que tienen estipulado como objetivo unico la
estabilidad de precios (Cukierman et al., 1992) . Esto
avalaria la interpretacion hecha por Svensson.

% Se utiliza el término en inglés por su caracter explicati-
vo y el uso comun en la literatura técnica. En el
contexto se refiere a cuaiquier fenémeno que crea una
perturbacion en la economia.

20 Esto se debe a que, a pesar de resolver en alguna
medida el problema respecto al sesgo inflacionario, la

variabilidad en el nivel de empleo se incrementa. pggina 7



Autonomia y variabilidad en el producte

A pesar de esto, Alesina y Summers (1993) no
encuentran, al menos para los paises de la OCDE,”
que bancos centrales mds independientes estén aso-
ciados con una mayor variabilidad en la tasa de creci-
miento econémico o en el desempleo. Por esto, ellos
concluyen que bancos centrales independientes lo-
gran reducir la inflacién sin costos reales aparentes.

Los trabajos de Alesina y Gatti (1995) y Wallers
y Walsh (1996) proveen una explicacion que permite
compatibilidad de lateoria con la evidencia empirica.
El enfoque general, en ambos trabajos, consiste en
identificar las fuentes de la variabilidad en-el nivel de
actividad econoémica y empleo. Es asi como estos
autores diferencian entre la variabilidad inducida por
los shocks exdgenos (g) que la politica monetaria
debe estabilizar, y aquellos cuya fuente se encuentra
en el funcionamiento del mercado politico.

El trabajo de Alesina y Gatti se enmarca dentro
del modelo de ciclo econémico de tipo politico desa-
rrollado por Alesina (1987). En este contexto, se
supone que existen dos partidos politicos que compi-
ten entre si. Sus preferencias estan dadas por:

(12) LC=72/2 + bely - k)22
(13) LP=72/2 + bp(y - k)2/2

donde, 0 < b < bp. Dicho en otra forma, el partido
P se preocupa mas por estabilizar el nivel de actividad
econémica que el partido C.

La secuencia de eventos que se supone es la
siguiente: primero se forman las expectativas relati-
vas a la inflacién (n€) y con base en ellas se firman
contratos salariales. Luego tiene lugar la eleccion.
El partido P gana la eleccion con una probabilidad p,
la cual es exégena. EIl partido C ganara la eleccion
con una probabilidad (1 - p). Después de la eleccion
ocurre el shock &. Finalmente, el partido en el poder
elige la politica econémica a seguir. Un supuesto en
este modelo es que el ciclo electoral coincide con la
duracion de los contratos.

2t Qrganizacion de Cooperacion y Desarrollo Economico.

El aspecto mas relevante en este modelo es que
las expectativas relativas a la inflacién incluyen la
incertidumbre electoral. Es decir,

(14) n¢=p E(=P) + (1-p) E(C).

Dado que suponemos una desigualdad estricta
entre bP y bC, entonces ne;tE(np);tE(nC), pues los
agentes saben que cada uno de los partidos tomara un
curso de accion diferente, en materia de politica eco-
nomica.?? -Es debido a esto, y a la incertidumbre
electoral, que se incrementa la variabilidad en la
actividad econémica.?® Ahora la variabilidad del
producto se debe no solo a la aparicién de shocks,
sino que también a factores asociados a la incerti-
dumbre que aparece con el proceso electoral. Esta
Gltima fuente de variabilidad es mas intensa cuanto
mayor sea la diferencia que exista entre las preferen-
cias de ambos partidos; sin embargo, se desvanece a
medida que p > 1.

En este contexto,

o = [ p(1-p)(b*— bYR/[(1 + bF) — p(b — bO)J?
/(1 b (1-p)/(L F b o

Si cada uno de los partidos politicos encuentra
que su funcion de pérdida puede ser minimizada con
un comportamiento cooperativo, entonces encontra-
ran de mutuo interés ponerse de acuerdo y designar de
manera conjunta un banquero central independiente.
De darse esto, es posible obtener dos beneficios:
reducir el problema del sesgo inflacionario y eliminar
la variabilidad del producto inducida politicamente,
pues:

ol = [bBC/(l + bBY ]2 o 2
y €
De acuerdo con Alesina y Gatti, es posible encon-

trar un banquero central con preferencias™ tales que
los partidos politicos encuentren beneficiosa su de-

22 De hecho, la politica que adoptara cada partido sera tal
que:

p'=[b(1+b)J/[(1+Db)-p(b’-b)lk-bi/(1+bi)ei={C,P},
i={C,P}y"itj
2% Y en el nivel de empleo.

24 Las preferencias se refieren a b®°.
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signacion en forma coordinada y que lleve a menores
niveles de inflacion. Ademés, la varianza de la mis-
ma también puede ser menor.*

Quiza la conclusion mas importante de Alesinay
Gatti es que la varianza del producto puede ser facil-
mente mayor en ¢l caso de que no se designe un
banquero central independiente.

A diferencia de Alesina y Gatti, Waller y Walsh
(1996) suponen que el banquero central es designado
por el partido ganador de la eleccion, y se centran en
el proceso de designacién del banquero central y en la
duracion del periodo para el cual fue designado.?® Al
hacer esto, encuentran que si la independencia del
banco central estd asociada a una reduccion de la
influencia de grupos de interés, la variabilidad de la
actividad econdémica puede estar negativamente
correlacionada con la independencia del banco cen-
tral. Ademas, el periodo 6ptimo para el cual es
designado el banquero central debe balancear las
ventajas de independencia de los grupos de presion
con lanecesidad de que el banquero central tenga que
rendir cuentas, para asegurar que las preferencias
reflejadas en la politica monetariano diverjan sustan-
cialmente de las del pablico en general.

Concluyen que al reducir la influencia de los
distintos grupos de presién y/o alargar el periodo para
el cual el banquero central es designado, la incerti-
dumbre inducida por el proceso electoral en la politi-
ca monetaria se reduce. Sin embargo, si las preferen-
cias del votante medio sufren, ocasionalmente, cam-
bios permanentes, la designacién de un banquero
central por un periodo demasiado largo puede llevar
a.que, al distanciarse las preferencias del banquero
central de las del votante medio de largo plazo, el
apoyo social a la instituciéon de un banco central

25 Esto por cuanto desaparecen los efectos que ejercen
sobre fa misma la incertidumbre politica.

26 Mientras que Alesina y Gatti (1995) enfatizan las bon-
dades de la existencia de un banco central indepen-
diente ante la influencia del mercado politico sobre la
economia, Waller y Walsh enfatizan la importancia de
aislar el proceso de designacién del mercado politico.
De esta forma, ambos enfoques se complementan entre
si.

independiente se erosione de manera tal, que se lle-
guen a generar presiones por un cambio institucional
en la conduccion de la politica monetaria.”’ Sin
embargo, una mayor variabilidad de corto plazo de
las preferencias del votante medio llevard a que se
alargue la duracién del periodo para el cual el ban-
quero central es designado. Ademas, la designacion
de un banquero central conservador incrementa el
periodo 6ptimo para el cual es elegido.

Waller y Walsh empiezan por suponer que la
politica monetaria se conduce de manera discrecio-
nal, como en Barro y Gordon (1983). Con cada
eleccion el gobierno puede cambiar. Esto es una
fuente de incertidumbre en la politica monetaria. Se
supone, ademas, que la economia esta compuesta por
un espectro de sectores. Todos los agentes dentro de
un sector son idénticos y comparten preferencias que
dependen del nivel de actividad del sector a que
pertenece y de las fluctuaciones de la inflacion en
torno a una meta preestablecida. Es asi como la
funcion de pérdida del agente representativo del sec-
tor i esta representada por:

(17) Lit= (yit - yN-K)2 +a (¢ - 7j")2

donde yjt es el nivel de actividad econémica en el
sector i en el momentoty ni* es la meta de inflacion
de los agentes de ese sector. Se supone que ni* se
distribuye uniformemente en el rango [S, I]*® con una
varianza GT[*2. Eltérmino (yN - k) se puede interpre-
tar analogamente al término ky* de la ecuacion (1).

La funcion de oferta agregada, dentro de cada
sector en esta economia, esta dada por:

(18) yit = yN + b(mg - &) + gy + uj;

27 Esto sucederia ya que si a, es mucho mayor que a, el
banco central no estabilizaria lo suficiente el nivel de
empleo y actividad econdomica, con lo que los mismos
podrian Hegar a niveles tales que la pérdida social sea
lo suficientemente alta como para que supere un cierto
nivel maximo tolerable.

2% Este supuesto se realiza debido a que es poco probable
que p'® ¥ 6 p® -¥, dados los costos en términos de
eficiencia que esto conllevaria.
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que es analoga a laecuacion (2'). Lanica diferencia
es que aparece el término uj, el cual se refiere a
shocks que afectan exclusivamente el sector i. Notese
que el nivel de actividad de pleno empleo de cada
sector ha sido normalizado a fin de que sea igual para
todos los sectores. Se supone que el nimero de secto-
res en la economia es lo suficientemente grande, de
manera que en el agregado los distintos uj; se contra-
rrestan perfectamente entre si.

Larelacion entre la cantidad de dinero y la infla-
cién esta dada por:*

(19) my = my+ vy - qgy

donde, vy es un shock, no predecible, en la velocidad
de circulacién. Nétese que la ecuacidn (19) permite
que los shocks de oferta tengan algin impacto sobre
el nivel de precios. Se supone que las preferencias
son unimodales, por lo que el gobierno elegido repre-
senta las preferencias del votante medio. Waller y
Walsh al igual que Alesina y Gatti, suponen que los
agentes econdémicos no conocen el resultado de las
elecciones hasta después de haber incorporado en sus
contratos salariales sus expectativas relativas a la
inflacion. Ademas, es solo después de la eleccion
cuando los shocks & y u;j son observables. En este
momento la autoridad monetaria adopta una decision
acerca de la politica a seguir. Finalmente, ocurre el
shock en la velocidad de circulacién. Por lo tanto, la
autoridad monetaria puede tener un comportamiento
contingente a € y uj, perono a v.”’

Dada la normalizacion realizada en cuanto a yN,
antes de tener lugar los shocks de oferta especificos
para cada sector, los agentes difieren solamente en
cuanto al nivel de inflacion deseado, n;*. Se supone
que el votante medio pertenece al sector i = M. Para
reflejar cambios de corto plazo en las preferencias del

2% Con esto se modifica el supuesto que la autoridad
monetaria tiene un control perfecto sobre la tasa de
inflaciéon y se supone que tal control es solo indirecto.
El mismo se lleva a cabo mediante la politica monetaria,
es decir, mediante el manejo de m,.

3% De hecho, es 6ptimo responder a shocks anticipados en
la velocidad de circulacion, por lo que v se estaria
refiriendo a shocks no anticipados de este tipo.

votante medio, se acepta que ©mpq sigue el siguiente
proceso estocastico:

(20) mme = TIM™ + e

donde, e; puede adoptar los valores dentro del rango
tP P S

[-f, f}*' v su distribucién tiene media cero y varianza
o2. Las preferencias del votante medio de largo

plazo estan representadas por HM*‘

Dos caracteristicas de este modelo son las que
juegan un papel importante y que determinan los
resultados que se obtienen: la heterogeneidad en
cuanto a la tasa de inflacion preferida por los agentes
en los distintos sectores, y la incertidumbre electoral
con respecto a las preferencias de corto plazo del
votante medio.

Una vez en el poder, el gobierno, que representa
las preferencias del votante medio, determinara la
politica monetaria, mt, tal que se minimice Lpf¢. En
este caso, debido al incentivo existente para seguir
un comportamiento oportunista, la politica discrecio-
nal lleva a que aparezca un sesgo inflacionario en la
politica monetaria. l.as desviaciones de corto plazo
con respecto a las preferencias del votante medio de
largo plazo son la fuente de incertidumbre electoral.

Debido a que la politica monetaria es dirigida por
el gobierno, cuyas preferencias reflejan las del votan-
te medio, esta también responde a los shocks especi-
ficos del sector M, upq¢. Esto genera una fuente
adicional de variabilidad, ya que shocks idiosincraticos
son convertidos en shocks nominales a nivel agrega-
do mediante el comportamiento del banco central,
con lo que surge una pérdida social de bienestar.

El comportamiento de la autoridad monetaria re-
fleja en este modelo el interés del banco central en
ciertos sectores de laeconomia, con lo que se introdu-
ce una mayor incertidumbre en el entorno
macroeconomico.* No es dificil imaginar cémo una

3 Supra nota 28.

%2 Esto debido a que se generan cambios aleatorios en las
preferencias del votante medio de corto plazo y, ade-
mas, el gobierno, por intermedio del banco central,
tenderaatratar de contrarrestarlos shocksidiosincraticos
a que se ve expuesto el sector del votante medio.
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Junta Monetaria con una conformacién de tipo
corporativista podria estar sujeta a presiones para que
la politica monetaria estabilizara estos shocks secto-
riales idiosincraticos, reduciéndose asi el bienestar
social.

Algunos elementos adicionales a considerar

En los modelos aqui presentados, la falta de una
tecnologia que le permita a la autoridad comportarse
de una manera dinamicamente consistente, Ileva in-
variablemente a la aparicion de un sesgo inflaciona-
rio en la politica monetaria. Sin embargo, McCallum
(1995) plantea que en la realidad, aun en ausencia de
tal tecnologia, no existe barrera alguna que le impida
a la autoridad monetaria seguir un comportamiento
temporalmente consistente, por lo que el problema se
estaria sobredimensionando. Siguiendo su argumen-
tacion, lo unico que se necesita para que no surja este
sesgo inflacionario, en ausencia de una tecnologia
que le permita establecer un compromiso con el plan
optimo inicial, es que se reconozca que no es posible
conseguir constantemente los beneficios de un com-
portamiento oportunista, y que los objetivos serdn
mejor alcanzados si se abstiene de un comportamien-
to tal. El enfoque de McCallum es mas facil de
comprender en un contexto en el cual se permite que
se vaya construyendo credibilidad, la cual pasa a ser
un activo de la autoridad monetaria.”> En este con-
texto, la autoridad debe decidir si el beneficio de
seguir un comportamiento oportunista compensa los
costos implicitos en la pérdida de reputaciéon. Sin
embargo, una caracteristica molesta de los modelos
que introducen la reputacién como un factor discipli-
nario del comportamiento de la autoridad es que el
equilibrio al que se llega es muy sensible a la es-
tructura de informacién y, ademas, es factible que tal
equilibrio, de existir, no sea inico. Ademas, y esto es
quiz4 més importante, aun cuando lo Unico que se
necesite para que la autoridad no siga un comporta-
miento oportunista es que no lo haga, no se resuelve
asi el problema relacionado con la estabilidad de
precios, pues el resultado obtenido dependeria de las
personas que estén en un momento dado a cargo de la

33 El hecho de que en Guatemala se observe una tenden-
cia declinante en la tasa de inflacion podria explicarse
parcialmente por este motivo.

politica monetaria. Seria mas importante que larepu-
tacion acerca del buen manejo monetario radique en
la institucion y no en las personas que la dirigen, lo
cual dependeria en gran medida del marco institucional
dentro del cual se desenvuelva la politica monetaria.

Efectividad de 1a solucidon « /a Rogoff: -algunos
cuestionamientos

A pesar de la popularidad que ha alcanzado este
enfoque, como una herramienta para alcanzar la esta-
bilidad de precios, es importante mencionar que en
los Gltimos afios han aparecido algunos estudios que
cuestionan la supuesta efectividad de aquel. Dos
trabajos merecen especial atencion: el de Posen (1995)
y el de Mas (1995).

El planteamiento de Posen, practicamente repli-
cado por Mas, cuestiona la hipdtesis de exogeneidad
de las instituciones que estaria implicita en las rela-
ciones entre autonomia del banco central e inflacion.
Es interesante notar que este planteamiento estaria
apoyado por la literatura sobre economia institucional.*
Dado que las politicas antinflacionarias suelen oca-
sionar redistribuciones del ingreso, no seria razona-
ble esperar que aun con un esquema de autonomia se
produzca una aceptacién pasiva de la comunidad, y
del sistema politico, a tales politicas.

De acuerdo con estos autores, es el grado de
desarrollo del sistema financiero el principal deter-
minante de la durabilidad de los esfuerzos de la po-
litica antinflacionaria. Esta conclusién podria interpre-
tarse, a la luz del trabajo de Waller y Walsh (1996),
como que la verdadera independencia de la autoridad
monetaria requiere del apoyo de reformas que con-
duzcan a profundizar el mercado financiero, pues de
esta forma se magnifican los efectos de shocks nomi-
nales inducidos politicamente, con lo que se incrementa
la pérdida de bienestar social. Esto aumentaria la
demanda en favor de un banco central auténomo.

2.Enfoque de incentivos:
contratos 6ptimos
En algunos paises se han establecido durante los
iltimos afios metas inflacionarias explicitas, con el

3 Véase, por ejemplo, North (1993).
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objetivo de alcanzar la estabilidad de precios. Elcaso
de Nueva Zelanda es de especial interés, pues la
reforma introducida en 1989 establece un marco
institucional dentro del que se desenvuelve el banco
central, que ha llevado al desarrollo de un enfoque
distinto de la solucion a/a Rogoff. Concretamente, el
Acta del Banco Central de Nueva Zelanda, en vigen-
cia a partir de 1990, contempla como una herramienta
para el logro de la estabilidad de precios un contrato
entre el presidente del banco central y el ministro de
hacienda, en el que se establece una metarelativaala
inflacion para un periodo determinado. En este con-
trato se establece que la remuneracién del presidente
del banco central se vincula con el grado de cumpli-
miento de la meta inflacionaria, contemplandose in-
cluso su despido en el caso de que la inflacion efec-
tiva se aleje significativamente de la meta propuesta.
Con el objeto de evitar que la evaluacion del desem-
pefio del banco central se vea afectada por la irrup-
cién de shocks de términos de intercambio o cambios
en elnivel de impuestos indirectos, la meta se plantea
en términos de lo que se podria denominar una “infla-
cion subyacente”.

Otros paises en donde se ha adoptado una solu-
cion de este tipo son Canada y el Reino Unido, en
donde la sancidn provocada por la existencia de nive-
les de inflacion por arriba de la meta se traducen en la
pérdida de reputacion del banquero central.  Otros
paises, como Alemania, en donde el Bundesbank tie-
ne claramente definidas metas para salvaguardar la
moneda, podria decirse que incorporan elementos de
este enfoque en la consecucién de su politica moneta-
ria.*’

El aparente éxito alcanzado por Nueva Zelanda, y
otros paises que han adoptado un esquema similar, ha
motivado el interés de los economistas por este arre-
glo institucional. Ademéds de la evidencia empirica
encontrada, otro factor que ha motivado la atencién
de los economistas es el reconocimiento de que los
bancos centrales, al igual que los demas agentes eco-
némicos, responden a los incentivos que enfrentan.

3% Aun cuando el caso del Bundesbank puede considerar-
se también uno de las principales evidencias a favor de
la solucién a /a Rogoff.

A diferencia del enfoque institucional en el que el
principal elige un agente, pero es incapaz de especi-
ficar la funcion objetivo del mismo,* el enfoque de
contratos 6ptimos no solo describe el comportamien-
to del encargado de la politica monetaria bajo distin-
tos esquemas de incentivos, sino que también permite
sugerir el disefio de la estructura de incentivos que
limite su actuaciéon y que debe ser considerada en el
momento del disefio institucional. De esta manera, el
comportamiento de la autoridad monetaria es influi-
do por el contrato que le ofrezca el gobierno al banco
central, o por la funcion de pérdida que le es impuesta
mediante el mandato y el disefio institucional que
establezca la ley organica del mismo.?’

Este trabajo se centrara en el desarrollo teérico de
Walsh’® (1995) y en la ampliacion hecha al mismo y
presentada por Svensson (1997). Se supondra que el
gobierno y los posibles candidatos a banquero central
poseen las mismas preferencias respecto a inflaciony
nivel de producto. Debido al problema de inconsis-
tencia intertemporal, la atencién se centrard en los
incentivos que el gobierno desearia establecerle al
banco central en la etapa de disefio institucional, a
manera de eliminar el sesgo inflacionario de la poli-
tica discrecional, pero manteniendo la flexibilidad
del banco para responder discrecionalmente al apare-
cer nueva informacién.

Se supone, ademas, que es posible establecer un
contrato contingente entre el gobierno y el banco
central. De esta manera se Jogra derivar explicita-
mente la forma en que los incentivos que se le presen-
tan al banquero central, deben depender de cada uno
de los estados de la naturaleza de la economia. Aun
cuando existan razones valederas para considerar la
inviabilidad de un contrato como el que se plantea, se
logra de esta forma la derivacion de un esquema de
incentivos que el banquero deberia enfrentar, y pro-
vee un punto de partida conveniente para el andlisis
de un esquema Optimo de incentivos que deba consi-

% Con lo que el agente obtiene independencia de objeti-
VOS.

37 Este mandato puede estar incluso a nivel constitucional

3 Yaotros economistas, como Perssony Tabellini (1993),
habian estudiado el mismo tema.
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derarse en la etapa del disefio institucional. Es
importante hacer ver que el incentivo implicito en el
contrato 0ptimo puede ser aplicado mediante estruc-
turas institucionales mas tradicionales. De hecho,
como se verd mas adelante, un contrato optimo de
este tipo puede ser equivalente a un esquema de
inflation targeting.””

De acuerdo con Walsh, el enfoque tradicional
sobre el disefio de la institucionalidad monetaria no
adopta como punto de partida la consideracion de un
esquema de incentivos Optimos, y es precisamente
esto lo que lleva a que la solucion a /a Rogoff impli-
que una mayor variabilidad en el nivel del producto.*
Esto se debe a que Walsh interpreta la funcion de
pérdida representada en la ecuacion (1) como un
esquema de incentivos ad hoc que le es impuesta al
banquero central. Lo anterior implica que no es
posible determinar si el dilema entre el sesgo infla-
cionario y una mayor variabilidad del producto es una
consecuencia inherente a la politica monetaria, o si se
debe a la suboptimalidad del esquema de incentivos
que se considera. Tal como se observard mas adelan-
te, en el caso de que el nivel de emplco no muestre
persistencia y se parta estableciendo un esquema de
incentivos optimo, este dilema desaparece, lograndose
credibilidad y flexibilidad simultdneamente.’'

Walsh demuestra que existe un contrato que eli-
mina el sesgo inflacionario de la politica discrecio-
nal, permitiendo, ademas, que la inflacion responda
optimamente a los shocks de oferta agregada. Esto se
debe a que en el modelo basico, sin persistencia en el

3 La traduccion para este término es “objetivo de infia-
cion”; sin embargo, no seria légico hacer referencia per
se a un objetivo de inflacion, cuando lo que se desea es
eliminarla. Se utiliza el término en inglés por su uso
comun en la literatura econdmica.

40 Y, porlo tanto, ague se alcance a o sumo una solucion
tercero mejor.

4" En el caso de existir persistencia, el analisis se compli-
ca, pues surge un sesgo estabilizador en la politica
monetaria discrecional. Sin embargo, eso no implica
una pérdida de generalidad, pues existe un contrato
que permite armonizar la credibilidad con la flexibilidad.

nivel de empleo, el sesgo inflacionario es constante
en todos los estados de la naturaleza.** Un contrato
Optimo Unicamente necesita, entonces, incrementar
el costo marginal de la inflacién, que percibe el
banquero central, en un monto constante, dejandolo
con la flexibilidad necesaria para responder
discrecionalmente ante la aparicién de los shocks de
oferta. Ademas, y esto es quiza mas importante, este
resultado puede obtenerse con un contrato basado en
variables conocidas por el publico, por lo que la
existencia de informacion asimétrica no invalida los
resultados obtenidos. Como se podra observar, el
contrato 6éptimo estd en funcion de la tasa de creci-
miento del dinero o de la tasa de inflacion.

Tal como se discutio en la seccion anterior, desde
la perspectiva de la sociedad, el costo de delegar la
politica monetaria en un banquero central conserva-
dor es la menor importancia prestada a la estabiliza-
cion del nivel del producto. Sin embargo, el punto de
vista de Walsh es que este resultado puede que se
derive de la forma en que se plantea el modelo.

El marco analitico de Rogoff cabe verlo también
como uno en el que se modela una situaciéon donde el
banco central maximiza una transferencia por parte
del gobierno, la que depende del nivel de inflacién y
del producto. Puede considerarse que el problema del
gobierno consiste en establecer de manera 6éptima los
pesos relativos a la inflacion y al nivel del producto.

Supo6ngase que las preferencias tanto del gobier-
no como las del banquero central estan dadas por:*

(21) L(m y-ky) =an’+ (y-ky*)*

Ademas, la presencia de contratos nominales que
se establecen al principio de cada periodo lleva a que
exista una relacion agregada entre el nivel del pro-
ducto y las sorpresas inflacionarias.
2 yi= y* + b(ng - m®) + donde, & ~ (0,

2
Ge“).

2 En el caso cuando existe persistencia en el nivel de
empleo, este sesgo no es constante.

4 Por simplicidad se supone, nuevamente, p'=0.
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Se supone, adicionalmente, que las expectativas
en torno a la inflacidén se forman antes de que € sea
observado, pero la autoridad monetaria puede deter-
minar la politica monetaria a seguir observando 0,
una sefial de £.** Esta sefial es una informacion
privada del banco central y es igual a € mas un error
de medicion

(22) 6 -¢+ ¢,

donde €y ¢ se distribuyen conjuntamente normal.
Haciendo uso del teorema de extraccion de sefiales*
se tiene que:

(23) E (e/6) = s6,
donde
(24) s=c(c? +a7?).
€ € b
Se presume que el instrumento de politica del
banco central es la tasa de crecimiento del dinero. Su
relacion con la tasa de inflacion estd dada por:

(19) m=m + v -qg,

La politica éptima que minimiza la perdida social
condicional a © y sujeta a la condicion de que la tasa
. ., - 46
de inflacion promedio sea cero, es:

(25) m(0) = [q - b/(b? + a)]sO = &56.

Sin embargo, la accién de politica dada por la
ecuacién (25) es temporalmente inconsistente, a me-
nos que se cuente con una tecnologia que le permitaa
la autoridad compromenterse de manera creible con
E(n) = 0.

Supdngase, sin embargo, que la politica moneta-
ria recae en un banco central independiente que com-
parte las preferencias dadas por (19), pero que, ade-

#  Este supuesto permite observar qgue la existencia de
informacion privada del banco central no constituye un
obstaculo para que exista un contrato optimo que se
exprese en funcién de la informacién publica.

45 Este teorema se refiere a que es posible separar el
efecto de e y el ruido, que aparecen en forma conjunta

en la sefal que observa el agente economico.

%6 Supra nota 43.

mas, recibe una transferencia del gobierno. Esta
transferencia puede concebirse como un pago que
afecta el ingreso del banquero central, el presupuesto
del banco central, o bien, en una forma mas amplia,
como los objetivos de desempefio establecidos en la
ley para el banco central. Seat esta transferencia, y
supongase que la funcion de utilidad del banco cen-
tral esta dada por:

(26) U=t-L.

Dicho de otra forma, el banco central se preocupa
tanto de la transferencia que recibe como de la pérdi-
da social que genera la inflacion y de las fluctuacio-
nes del nivel del producto en torno al nivel objetivo.
El banquero central determinara m tal que se maximice
el valoresperado de U, condicional alarealizacion de
0. El problema que enfrenta el gobierno (el princi-
pal) es disefiar una funcion de transferencia que in-
duzca al banquero central a elegir m = m(0), sujeto al
requerimiento de que E(t-L)2U =0, donde U es la
utilidad de reserva del banquero’ central.*? 0

Si el gobierno es capaz de verificar 0, ex post, es
claro que existe una gran cantidad de contratos que
permiten lograr el resultado deseado. Por ejemplo,
cualquier contrato que impusiera un enorme castigo
por elegir m=m(0) podria ser de utilidad. Sin embar-
go, uno de los argumentos principales para la existen-
cia de instituciones especializadas en la conduccion
de la politica monetaria descansa en la dificultad de
especificar un conjunto de reglas a seguir ante cual-
quier contingencia.’® Ademas, si 0 es una informa-
cién privada del banco central, esto hace imposible
que se establezca un contrato en funcion de 0. Para
ser de utilidad, !a funcion de transferencia debe estar
determinada por variables observables porel publico.
En este caso m o0 m. Por lo tanto, una funcién de
transferencia t(m) aplicara m(0), si m(6) maximiza

E [t(m) - L] = E[t(m) - L/ 6] ¥ 0.

7 Esto se debe a que si E(t-L)<U, el agente puede
declinar el contrato que le es ofrecido. La normaliza-
cion de U, = 0 se hace por simplicidad.

s Y fue esta dificultad la que llevd en un principio a la
busqueda de soluciones alternas.
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La solucién a este problema de maximizacién esta
dada por:

(27) m*8(0) = b(k-1)y"/a + E (6t/6m)/(2a)
+ b¥/[2(b*+a)a][E(5t/8m) - E (8t/8m)]
+ 8s0. ¥

Este resultado es interesante por dos motivos. En
primer lugar, en la ausencia de los términos que
toman en cuenta la funcion de transferencia, aparece
el ya conocido sesgo inflacionario, b(k-1)y’/a. Ade-
mas, el dltimo término en la ecuacién indica que la
respuesta discrecional optima a 0, 8s8, es igual a la
respuesta 6ptima cuando se cuenta con una tecnolo-
gia que le permita a la autoridad comprometerse con
E(rn) = 0. Esto ultimo es de especial importancia,
pues indica que el objetivo del gobierno debe ser
disefiar un contrato que elimine el sesgo inflaciona-
rio, dejando en libertad al banco central para respon-
der con discrecion a 6. Para que m“®(8) = m(6), para
toda 8, se requiere que

(28) - b(k-1)y" = E (8t/8m)/2
+ B2/[2(b*+a)][E(8t/8m) - E (51/6m)]

La politica 6ptima, m(8), serd implantada por la
siguiente funcion de transferencia:

(29) t{m) = t0 - 2akm

donde t se determina tal que E(t - L) = 0.*° Debido a
que la funcion de transferencia es lineal en m, incrementa
el costo marginal de la expansién monetaria en el
mismo monto, independientemente de ©. Por lo tanto,
logra eliminar el sesgo inflacionario sin distorsionar
la respuesta del banquero central a los shocks de
oferta.

La misma respuesta puede ser esperada de la
politica monetaria, independientemente de si la fun-
cidn de transferencia se basaen m oen m, pues E (on/
om) = 1. El que la funcidén de transferencia, t(m)o, sea
funcién solo de la informacién publica es de especial
importancia cuando se reconoce la limitacion que
tiene la reputacién, como mecanismo alterno a una

*  Encasode quet fueratal que E(t-L)>U_, el banquero
central estaria percibiendo una renta sobrenormal.

tecnologia que le permita a la autoridad comprome-
terse, en presencia de informacién privada del banco
central.

De esta manera, en ausencia de persistencia en el
nivel de empleo, un contrato del tipo t(m) logra alcan-
zar un equilibrio del tipo segundo mejor. Sin embar-
go, tal como lo muestra Svensson (1997), cuando
existe persistencia en el nivel de empleo, una funcién
de transferencia como (29) tan solo permite alcanzar
un resultado tercero mejor. Esto se debe a que ahora
el sesgo inflacionario puede descomponerse en dos:
uno constante y otro que depende del estado de la
naturaleza. El contrato en cuestion Gnicamente per-
mite eliminar el primero de los sesgos y, ademas,
persiste el sesgo estabilizador.”®

Svensson demuestra, también, que una politica
monetaria basada en un inflation target constante
puede ser equivalente a un contrato como el dado por
(27). Sin embargo, laevidencia empirica muestra que
por lo general estos inflation targets son contingentes
a los distintos estados de la naturaleza. En este caso,
Svensson apunta que este mecanismo no es equiva-
lente a un contrato lineal en la inflacion, contingente
a los distintos estados de la naturaleza, pues aunque
permite eliminar todo el sesgo inflacionario, no eli-
mina el sesgo estabilizador que surge cuando existe
persistencia en el nivel de empleo.”!

La posible equivalencia de los inflation targets
con los contratos 6ptimos para banqueros centrales®?
es de gran relevancia, puesto que estos ultimos en-
frentan dificultades préacticas y politicas. Un proble-
ma practico es que, dado que la transferencia se
realizaria en términos monetarios, se deberia consi-
derar la utilidad marginal del dinero percibida por el
banquero central, para determinar la transferencia
adecuada. Un problema politico consiste en que el

%0 Esto no implica que no exista un contrato que permita
solucionar el caso. De hecho, este contrato existe.

s Esto, sin embargo, puede enfrentarse, como se vera
mas adelante, con la combinacién de este esquemay la
solucidn a /a Rogoff.

%2 Especificamente en lo que se refiere a su capacidad de
eliminar el sesgo inflacionario.
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banquero central recibiria un mayor ingreso cuando
la inflacién sea baja, lo que podria producir friccio-
nes politicas si unamenor inflacion esta correlacionada
con una mayor tasa de desempleo.™

Algunos elementos adicionales a considerar

Respecto a los contratos 6ptimos para banqueros
centrales hay algo que afiadir. De acuerdo con McCallum,
este enfoque no resuelve el problema de inconsisten-
cia dinamica, sino que lo reubica. Segun el arreglo
aqui propuesto, el gobierno debe hacer valer el con-
trato, pero tiene el incentivo de no hacerlo bajo cier-
tas circunstancias.® Con esto no se pretende afirmar
que este tipo de arreglo sea initil, sino que el efecto
del mismo en la reduccion de la tasa de inflacion se
da, principalmente, por el incremento de la dificultad
del gobierno para presionar al banco central a que
infle la economia cuando se dan niveles de desempleo
mayores al promedio historico. Es decir, el manejo
de la politica monetaria se vuelve mas transparente.

[1I. DISENO DE LA INSTITUCIONALIDAD
MONETARIA

Los dos enfoques antes discutidos, el institucional
y el de incentivos, apuntan a diferentes formas de
independencia del banco central. De hecho, tal como
reporta Fisher (1995), elementos de ambos enfoques
pueden ser encontrados en la mayoria de bancos cen-
trales, con cierta autonomia, en la actualidad.

Antes de continuar, es importante recalcar la dis-
tincién entre independencia de objetivos e indepen-
dencia de instrumentos, realizada por Debelle y Fisher.
Un banco central al que se le permite tener el control
sobre las herramientas de la politica monetaria y
hacer uso de las mismas, tiene independencia de
instrumentos. Un banco central que fija sus propios
objetivos tiene independencia de objetivos.

En el enfoque de Rogoff (1985), el banquero
central obtiene el control de la politica monetariay la
independencia para minimizar su funcién de pérdida.

3 Aun cuando esto suceda solo de manera transitoria.

%4 Especialmente cuando y < ky'.

Dicho de otra forma, con la soluciéon a /a Rogoff el
banco central obtiene independencia de instrumentos
y de objetivos. Es de aqui de donde surge un tema
complejo con relacion al funcionamiento de un banco
central autéonomo, el problema de accountability®.
El marco institucional debe incluir instancias que
permitan evaluar la calidad de la administracion de la
politica monetaria.

Rosende (1997) plantea que la principal fuente de
supervision del desempefio de un banco central auto-
nomo es el propio mercado. Esta evaluacion privada
se puede facilitar en la medida en que las autoridades
encargadas del disefio institucional de dicho banco
resuelvan establecer metas precisas sobre Ja evolu-
cion de un objetivo con relacién a la inflacion, o en
términos de un cierto instrumento. El establecimiento
de un objetivo Unico y no ambiguo, ademas de facili-
tar la evaluacion del desempeiio, evita la erosién de la
autonomia dei banco central con respecto al gobierno
de turno. También la profundizacién del mercado
financiero permitiria una mejor evaluacion de este
desempefio.

El planteamiento de Rosende esta de acuerdo con
el de Fisher (1995), para quien la principal conclu-
sién de la literatura, teérica y empirica, es que el
banco central debe tener independencia de instru-
mentos, pero no de objetivos. En opiniéon de este
Gltimo, al banco central debe darsele un objetivo
claramente definido, asi como el poder para alcanzar-
lo, teniendo el banco central que rendir cuentas en
caso de no lograrlo. La rendicién de cuentas es
necesaria a fin de que el banco central tenga un
incentivo para alcanzar su objetivo y para establecer
una supervisiéon democratica sobre una institucion
politicamente poderosa.

La independencia de instrumentos es necesaria,
pues una de las razones para tener un banco central es
centralizar tanto la capacidad como la responsabili-
dad de encontrar la forma de aplicar, de la mejor
manera posible, la politica monetaria.

55 No hay una traduccién exacta para este término, pero
entendemos por ello la rendicion de cuentas que las
autoridades deben a la sociedad
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El esquema de contratos optimos le otorga al
banco central independencia de instrumentos, pero
no de objetivos. Este enfoque resuelve el problema
de accountability. Sin embargo, la puesta en marcha
de tales contratos enfrenta problemas practicos y
politicos.*® Ademas, como lo sefiala McCallum, no
resuelve el problema de la inconsistencia temporal.

Ante estas dificultades, un marco institucional
para la politica monetaria debe considerar elementos
de ambos enfoques.’” Precisamente este es el punto
que sefiala Svensson (1997). De acuerdo con este
autor, una solucion segundo mejor es posible de ser
alcanzada, incluso cuando existe persistencia en el
nivel de empleo, cuando el marco institucional con-
templa un banquero central conservador a /a Rogoff
y un esquema de inflation targeting contingente a
diversos estados de la naturaleza, el cual se asemeja
al enfoque de contratos 6ptimos. La principal dife-
rencia con respecto al enfoque a /a Rogoff puro, es
que la funcién principal del banquero central conser-
vador seria la de disminuir el sesgo en favor de una
excesiva estabilizacion del nivel de empleo cuando
existe persistencia en el nivel de empleo.

Pero aun cuando no hubiera persistencia en el
nivel de empleo, este esquema mixto ofrece ventajas
al enfoque de Rogoff (1985), pues apunta a reducir el
problema de accountability y el de exceso de variabi-
lidad en el nivel de producto, pues se tiene una forma
transparente de evaluar a la autoridad monetaria y se
evita que se reaccione ineficientemente® ante ciertos
shocks. Ademas, al aislar a la autoridad monetaria de
la injerencia del mercado politico, es posible reducir
aun mas esta variabilidad, tal como lo plantean Alesina
y Gatti (1995).

56 Esto no significa que el aspecto relacionado con la
remuneracién no deba reflejar un esquema de incenti-
vos que privilegien la estabilidad de precios.

57 Esquiza estalarazonde que, tal comoloreporta Fisher
(1995), la mayoria de bancos centrales independientes
muestren en su marco institucional elementos de am-
bos enfoques.

58 Por ejemplo, seria ineficiente que la autoridad moneta-
ria reaccionara con un politica monetaria contractiva
ante un incremento de los impuestos indirectos.

También para evitar un exceso en la variabilidad
delnivel de empleo y una menor incertidumbre, debi-
da a la politica monetaria, resulta de importancia que
el banquero central esté libre, en la medida de lo
posible, de la influencia de los diversos grupos de
presion.”* Esto se lograria disefiando el proceso a
designacidon a manera de reducir al minimo la injeren-
cia de estos grupos en el mismo.

Otro aspecto importante en el disefio de la institu-
cionalidad monetaria optima se refiere al plazo para
el cual es designado el banquero central. La conclu-
sion de Waller y Walsh (1996) apunta a que, dentro
del esquema aqui planteado, el plazo sea mas largo
que en el caso de que el banquero central no fuera
conservador.

Finaimente, debe mencionarse que [a variable
realmente relevante en la permanencia de una politica
antinflacionaria seria el convencimiento por parte de
la mayoria de la comunidad de que la inflacién aca-
rrea mas costos que beneficios. Asi, el apoyo del
agente representativo sustentaria esquemas institu-
cionales en los que existe un importante desarrollo
financiero y autonomia del banco central. Por lo
tanto, un esquema donde las preferencias del banque-
ro central no diverjan significativamente de las del
votante medio de largo plazo, constituye un elemento
carente de trivialidad que debe ser considerado en el
disefio institucional.

IV. PROPUESTA DE UN MARCO
INSTITUCIONAL PARA GUATEMALA

Con base en los argumentos planteados anterior-
mente, el aspecto relevante a discutir no consiste en
preguntarse si se le debe otorgar autonomia a la
autoridad monetaria o no. EI problema es cémo
hacerlo. Este es un caso multidimensional que debe
analizar lo relacionado con: 1) el objetivo que debe
darsele al banco central independiente; 2) la manera
de enfrentar el reto de accountability; 3) la confor-
macion de la autoridad superior de dicha institucion,
lo cual, a su vez, obligara a examinar lo referente al

5 Waller y Walsh {1996).
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proceso de designacién; la forma en que los miem-
bros del directorio del banco central se irdn renovan-
do y el periodo para el cual seran designados, ademas
del aspecto de la remuneracion;® y 4) el estableci-
miento de limitaciones para ciertas operaciones del
banco central.

La literatura revisada sugiere una serie de lineamientos
claros y relativamente precisos, que constituyen un
punto de referencia de gran utilidad. Con base en
estas proposiciones teoricas se plantean las propues-
tas concretas presentadas a continuacion.

1. Objetivo de la Politica Monetaria y
funcion del banco central

A pesar de la complejidad del probiema, y de la
dificultad para establecer el tipo de independencia
que se desea para el banco central, de objetivo y/o de
instrumentos, Fisher (1995) enfatiza que la conclu-
sion mas importante que se ha derivado de los estu-
dios sobre el tema, ha llevado a que en la actualidad
predomine la idea de que el objetivo principal y tnico
de los bancos centrales debe ser velar por la estabili-
dad de precios. Sobre este tema coinciden Bianchi
(1994) y Rosende (1997) al mencionar que esta ten-
dencia generalizada a restringir el objetivoy eliminar
la discrecionalidad del banco central, incluso en su
eleccion, se debe a las ventajas que esa decision
conlleva. Una de ellas es que proporciona un criterio
claro para evaluar el desempefio del banco central.
Contribuye a que la politica monetaria sea mas previ-
sible y, por tanto, disminuya la incertidumbre; y
reduce la discrecionalidad del banco central en cuan-
to al instrumento (la politica monetaria), el cual no
puede ser usado para alcanzar dos o mas metas que
podrian ser incompatibles en el corto plazo. De alli
que el esquema aqui presentado para el caso guate-
malteco sea el de un banco central auténomo que
utiliza un mecanismo de inflation targeting contin-
gente a diversos shocks reales.

Por tanto, el objetivo que se le ha de fijar al banco
central es el de “velar por la estabilidad de precios y

5o 5j el gobierno esta en capacidad de variar arbitraria-
mente la forma de remunerar a los miembros de la
autoridad monetaria, se puede vulnerar ia autonomia
del banco central.

el buen funcionamiento del sistema de pagos”. Este
objetivo deberia ser un mandato constitucional.®’ Darle
al objetivo un mandato de rango constitucional per-
mitirfa elevar la probabilidad de su continuidad en el
tiempo, pues el costo en que se tendria que incurrir
para efectuar una modificacién del mismo seria ma-
yor que si se tratara de una normativa de menor rango.
Al establecérsele al banco central un objetivo claro 'y
preciso como este, se le dotaria de un mayor poder
para resistir las presiones del gobierno de turno.

Ademas, es necesario estipular en la normativa
legal lo que se definiria como estabilidad de precios.
Se entenderia como tal una tasa de inflacién anual
menor al 3%.52 También serfa necesario establecer un
procedimiento para cuando la tasa de inflacién se
encuentre por encima del limite maximo establecido.
En este caso, deberia existir un mandato a la Junta
Monetaria de!l BANGUAT para que establezca y pu-
blique un plan de accion destinado a llevar la tasa de
inflacion hasta el rango establecido.®® Es importante
mencionar que la tasa de inflacién relevante deberia
ser un concepto de inflacion subyacente, a manera de
eliminar los efectos de los patrones estacionales, de
los cambios significativos en los términos de inter-
cambio y de los incrementos en el nivel de impuestos
indirectos. Ademas, la metodologiay los datos utili-
zados para su calculo deberian ser piblicos y amplia-
mente difundidos.

La propuesta de un esquema de inflation targeting
se considera viable para Guatemala dados los actua-
les niveles en la tasa de inflacién. Ademas, Masson
et al. (1997) concluyen que los principales requisitos
para la adopcion de este tipo de esquema con vistas a
la conduccion de la politica monetaria, son la existen-

§1 Esto implicaria reformar el Articulo 132 de la Constitu-
cién de la Republica (el Anexo | presenta una propuesta
al respecto) y obligaria, a su vez, a reformar el Articulo
2 de la Ley Orgénica del Banco de Guatemala, a fin de
armonizar la misma con el nuevo mandato constitucio-
nal.

52 Esta definicion podria establecerse en el Articulo 2 de
la Ley Organica del BANGUAT.

63 Esta atribucion deberia incluirse en el Articulo 30 de la
Ley Organica del BANGUAT, entre las atribuciones de
la Junta Monetaria.
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cia de una autonomia efectiva por parte de la autori-
dad monetariay la ausencia de un compromiso con un
nivel particular del tipo de cambio, o cualquier otra
ancla nominal. Dado el espiritu de la reforma aqui
planteada y el objetivo que se le estableceria al BAN-
GUAT, ambos requisitos serian satisfechos.

Es importante hacer ver que el objetivo de lograr
la estabilidad de precios no excluye la posibilidad de
que la autoridad monetaria pueda, y deba, tratar de
alcanzar otros objetivos en el corto plazo, siempre
que estos no contravengan el mandato constitucional
aqui planteado. Esto implica que la politica moneta-
ria debe mantener una coordinacién con el resto de
las politicas macroecondmicas, siempre que no en-
tren en conflicto con el objetivo respecto a la infla-
cion.

En el contexto guatemalteco actual, esta propues-
ta lleva a que la politica fiscal adopte un mayor
protagonismo, en especial si se desea alcanzar un
cierto nivel del tipo de cambio real. Los objetivos en
cuanto a recaudacion fiscal planteados en los Acuer-
dos de Paz permitirian avances en este sentido. Otras
politicas orientadas a incrementar el nivel de ahorro
privado, como aquellas tendentes a profundizar y
mejorar la eficiencia del sistema financiero, también
deberian ser tomadas en cuenta. Ademads, el avance
en el proceso de desgravacion arancelaria seriacohe-
rente con un nivel del tipo de cambio real que permita
el establecimiento de un modelo de crecimiento basa-
do en las exportaciones. Todo esto permitiria darle a
la politica monetaria mas grados de libertad para su
actuacion.

Para su aplicacién y verificacion, el esquema de
inflation targeting impone ciertos requerimientos en
cuanto a la informacion estadistica. Por esto, seria
necesario revisar y evaluar la forma como se generan
las estadisticas macroeconomicas en la actualidad.®

2.Forma de enfrentar el problema
de accountability

Si bien el esquema de inflation targeting permite

84 Este ejercicio deberia incluir el analisis del marco institucional
relevante.

avanzar, por si solo, para resolver el problema de
accountability,®® es necesario formular algunas con-
sideraciones adicionales. Seria preciso establecer en
la Ley Organica del BANGUAT varias disposiciones,
expresadas a continuacion. 1) La publicacion, en una
base periddica, de un informe acerca de la inflacion,
en el que se describa la perspectiva del BANGUAT
sobre aquellay el estado de la economia, y laexplica-
cion de las acciones de politica del banco. 2) Ade-
mas, seria recomendable que el presidente del BAN-
GUAT efectue semestralmente una presentacién ante
el Congreso de la Republica acerca de las medidas
adoptadas por el Banco para cumplir con su mandato
constitucional.®® Una de estas presentaciones deberia
anteceder la aprobacion del Presupuesto de Ingresos
y Egresos del Estado, para asi facilitar la coordina-
cion de la politica monetaria con la fiscal. 3) Otro
mecanismo que facilitaria la transparencia y la eva-
luacion de la politica monetaria, y que debiera in-
cluirse en la Ley Organica del BANGUAT, es la
publicacién de las actas de las reuniones de la Junta
Monetaria con un retraso maximo de dos meses. EI
incumplimiento de estos requisitos deberia implicar
el establecimiento de multas a los miembros de la
Junta Monetaria y/o la adopcion por parte del gobier-
no de medidas administrativas. 4) La capacidad de
establecer controles de capitales por parte del BAN-
GUAT debiera estar limitada. Por esto, la Ley Orga-
nica del BANGUAT debe especificar que el estable-
cimiento de los mismos seria estrictamente temporal
y habria de ser justificado por el presidente de la
Junta Monetaria ante el Congreso de la Republica, ya
que afectarian negativamente el proceso de profundizacion
financiera y se dificultaria la evaluacion del desem-
pefio del banco central por parte del mercado.®’

3. Conformacion de la autoridad
superior del banco central

Para garantizar la autonomia efectiva del BAN-
GUAT, y disminuir la injerencia politica en la desig-

8  Pues establece un parametro relativamente claro para
la evaluacidn de la politica monetaria.

%  Esto no excluye que las medidas de politica monetaria
previstas sean publicadas y difundidas.

57 Rosende (1995).

Péagina 19



naciéon de los miembros de la Junta Monetaria, la
conformacion de la misma debe ser modificada radi-
calmente, de manera que sus miembros no represen-
ten a ningun sector especifico de la economia. Sobre
este tema, Bianchi enfatiza que la autoridad moneta-
ria debe estar estructurada en forma tal que garantice
la independencia efectiva de los miembros respecto a
las presiones politicas que pudieran ejercer el Orga-
nismo Ejecutivo, el Congreso o cualquier otro grupo
publico o privado. Esta modalidad requeriria cam-
bios constitucionales y en la Ley Organica del BAN-
GUAT.®® Estos cambios deberan reflejar modifica-
ciones a los siguientes aspectos:

a. Nombramiento y nimero de miembros

Los miembros deben ser nombrados por un proce-
dimiento que no deje su designacién a la voluntad del
Presidente de la Republica. En Estados Unidos y
Chile, por ejemplo, los miembros son elegidos por el
Presidente de la Republica con la aprobacion previa
del Senado; en Holanda y Suiza se exige el acuerdo de
los respectivos organismos supervisores del banco.
En Nueva Zelanda, el presidente es nombrado por ¢l
gobierno a propuesta de la Junta del banco; y en
Canada, esta, con la aprobacion del gobierno, designa
al presidente y al primer vicepresidente.

Se propone que la Ley Orgéanica del BANGUAT
establezca que una comision nominadora proponga
una terna de candidatos y que designe a uno de los
nominados para cada vacante que surja en la Junta
Monetaria. La comisiéon nominadora deberia estar
conformada por un designado de cada una de las
siguientes instancias: las universidades del pais, los
ex presidentes de la Junta Monetaria, los centros de
investigacién econémica, la Junta Monetaria y el
Congreso de la Republica.®” De esta manera se redu-

88 Los cambios constitucionales se refieren a la reforma
de! Articulo 132 de la Constitucién de la Republica.
Ademas, se requeriria adecuar el Titulo Ili de la Ley
Organica del BANGUAT (el Anexo Il presenta un pro-
yecto de modificaciones a este titulo). Esto no quiere
decir, sin embargo, que no se requieran modificaciones
en los demas titulos de la Ley Organica del BANGUAT.

6  Suyponemos que con la inclusién del Congreso de la
Repiublica, como organismo representativo de la pobla-
cién, se reflejarian las preferencias de largo plazo del
votante medio en la eleccion de los miembros de la
autoridad monetaria.

ciria la injerencia del mercado politico en el proceso
de designacion y se elevaria la probabilidad de que el
candidato elegido por el Ejecutivo no tenga un sesgo
dirigido a tratar de estabilizar en exceso el nivel de
empleo.” El presidente de la Junta Monetaria seria
elegido por los miembros de la misma, por un periodo
de cuatro afios o el tiempo que le quedara del periodo
para el cual fue designado, el que sea menor. Se
propone que el nimero de miembros sea menor al
actual; especificamente, se considera que cinco (5)
seria un buen numero porque, al ser impar, evitaria
empates en las votaciones y permitiria, a su vez, que
la autonomia del BANGUAT tuviera una base amplia.

Dada la necesidad de coordinar las politicas del
banco central con las del gobierno y buscar una esta-
bilidad macroeconémica mas sélida, podria justifi-
carse la conveniencia de que los ministros de Finan-
zas o Economia participen en las sesiones de la auto-
ridad monetaria, con derecho a voz perono avoto. En
Alemaniay Chile, incluso, estos funcionarios pueden
solicitar la suspension temporal de un acuerdo ema-
nado de la autoridad monetaria, la cual puede ser
denegada mediante un voto calificado del directorio
del banco central.

b. Periodo de los miembros

Los periodos de los miembros deben ser largos,
mayores que los de las autoridades politicas, y no
deben coincidir con los de estas. Esta condicion
permite que las decisiones de los miembros se adop-
ten en funcién del largo plazo, y no de la coyuntura
para responder a presiones politicas del gobierno
central. Se propone que la duraciéon del periodo sea de
diez afios. Asi se lograria que el banquero central
amplie su horizonte de planeacién, pues incorporaria
no solo los costos de corto plazo, sino también el flujo
de beneficios que normalmente aparecen con el tiem-
po. Parareforzar este comportamiento, se recomien-
da que los miembros de Junta Monetaria puedan ser
reelectos.

70 Ya que con las caracteristicas de la comision nomina-
dora se incrementa la probabilidad de que se designe a
una persona conservadora para ocupar un puesto den-
tro de la Junta Monetaria.
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En Estados Unidos, por citar un ejemplo, los
miembros de la Junta de Gobernadores de la Reserva
Federal son designados por 14 afios no renovables, y
el Presidente y el Vicepresidente por 4 afios, pudien-
do ser reelegidos. En Chile, el periodo de los conse-
jeros es de 10 aflos y el del presidente de 5, pudiendo
todos ser reelegidos indefinidamente.

¢. Renovacion y escalonamiento

Los miembros debenrenovarse en forma parcial 'y
escalonada, para evitar que un nuevo gobierno pueda
remplazar en un plazo breve la totalidad o la mayoria
de los miembros. De esta forma el cambio en la
composicion del grupo reflejara los cambios en las
preferencias de la sociedad.” Larenovacién parcial
de los miembros permite, por otro lado, conjugar la
continuidad con el cambio de las politicas, reducién-
dose asi la incertidumbre que, debido a la politica
macroecondmica, enfrentan los agentes economicos.
Por esto, se sugiere que cada dos afios se proceda a la
renovacion de uno de los miembros de la Junta Mone-
taria.

d. Remocion

Los miembros deben ser inamovibles. Obvia-
mente, no se excluye la posibilidad de la remocion
cuando se pruebe, ante las instancias pertinentes, que
hay abuso de funciones o desacato de la ley.

e. Calidades de los miembros

Puede ser conveniente que los miembros cumplan
con requisitos especiales técnico profesionales o de
experiencia previa en el campo economico o finan-
ciero. Esta condicion elevaria la probabilidad de que
las personas nombradas sean las mas adecuadas para
ocupar €sos cargos, aunque es claro que no lo garan-
tizaria.”

T Un supuesto implicito en esta afirmacion es que tales
cambios se reflejarian también en las preferencias de
la comision nominadora. El que el Congreso participe
en la comision nominadora refuerza este supuesto.

2 Sobre este aspecto podra quedar en vigencia, con
algunas modificaciones, el Articulo 21 de la Ley Orga-
nica del BANGUAT.

f. Remuneracion de los miembros”™

La remuneracion de los miembros de la Junta
Monetaria no deberd ser establecida directamente por
el gobierno, ya que, asi, se abriria la posibilidad de
que la autonomia del banco central fuera vulnerada.
Ademas, la remuneracion debe reflejar el verdadero
costo de oportunidad de los miembros. Se propone
que esta remuneracion la determine una comision ad
hoc con base en el promedio de las remuneraciones de
los presidentes o gerentes generales de los tres ban-
cos mas grandes del sistema. Ademas, la remunera-
cion permaneceria fija, en términos nominales, du-
rante dos afios. Después de este periodo se volveria
a determinar la remuneracion de los miembros de la
Junta Monetaria.™ Si el nivel de inflacién efectivo
bianual excede el 6.1%, entonces, el ajuste maximo a
la remuneracion seria 6.1%7.

4.Establecimiento de limitaciones a
ciertas operaciones del banco central

Bianchi enfatiza también que para el logro de la
autonomia efectiva es necesario establecer algunas
limitaciones legales a ciertas operaciones del banco
central, entre las cuales la principal se refiere a las
limitaciones legales al financiamiento que dicho ente
puede otorgar al gobierno. Debe recordarse que Gua-
temala ya avanzo en este particular. En 1994, se
modificé el articulo 133 de la Constitucién de la
Republica para prohibir el financiamiento del BAN-
GUAT al gobierno central. Es importante sefialar, sin

73 Seincluye el tema de la remuneracion para evitar que el
gobierno, al manipularlo, trate de vulnerar la autonomia
efectiva de la institucidon, ademads de que cabria utilizar
la remuneracion para reforzar el marco de incentivos
destinados a mantener la estabilidad de precios.

74 Al no estar la remuneracién directamente asociada a
menores tasas de inflacién, el problema politico a que
se hacia referencia anteriormente se reduce. Sin em-
bargo, de no cumplirse el objetivo existe potencialmen-
te una sancion, ya que se impone un techo al posible
incremento que podria darse en la remuneracion.

7®  El 6.1% resulta de (1.03) x (1.03), donde el 1.083 es
coherente con el limite maximo de inflacion asociado
con el objetivo de estabilidad de precios.
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embargo, que aun cuando exista la prohibicion legal
mas estricta al financiamiento que el banco central
puede otorgar al gobierno, aquella podria evadirse en
la practica, mediante operaciones triangulares con el
sistema bancario comercial o con el exterior. Por esta
razon, para que la prohibicion de financiamiento del
banco central al gobierno sea efectivamente cumpli-
da, resulta de especial relevancia que la autoridad
monetaria posea autonomia efectiva, lo cual subraya
la importancia de cumplir con los requisitos anterior-
mente mencionados.”

Ademads, como se expreso anteriormente, €s nece-
sario limitar la capacidad de la autoridad monetaria
para establecer controles de capitales. Larazon con-
siste en que los controles de capitales afectan negati-
vamente la profundizacion financiera, con lo que se
reduce la capacidad del mercado para evaluar el des-
empefio del banco central, pues este se hallaen capa-
cidad de implantar politicas de menor calidad, dado
que los controles actuan como una barrera que lo aisla
temporalmente. Asi mismo, se debe recordar la dis-
cusion en torno a los trabajos de Posen (1995) y Mas
(1995).

V. CONCLUSIONES

El gran problema en materia de politica moneta-
ria consiste en encontrar un arreglo institucional que
produzca estabilidad de precios. Aun cuando no es
posible afirmar que se ha encontrado la solucion
definitiva al problema, los desarrollos tedricos re-
cientes aportan suficientes elementos como para per-
mitir un avance significativo en esta direccion.

Quiza el elemento individual més importante es
el que se refiere a la independencia de la autoridad
monetaria. Para ser independiente, la autoridad mo-
netaria debe estar en capacidad de manejar libremen-
te — dentro de los limites técnicos factibles — los
instrumentos a su disposicién, y no estar obligado a
ceder ante las presiones del gobierno ni de ningin
otro sector de la economia.

7 Esto, sin embargo, no excluye que sea deseable limitar
estas operaciones triangulares.

La teoria apunta hacia dos modelos de indepen-
dencia: la soluciéon a la Rogoff y el enfoque de
contratos 6ptimos.”’

La funcién de pérdida social del banquero central
pondera las desviaciones de la produccion y de la
inflacién de los niveles optimos, y la inconsistencia
dinamica produce mayores inflaciones de lo socialmente
deseable. Esta pérdida puede reducirse en modelos
de multiperiodos, en los cuales se le permite al banco
central desarrollar reputacion; o también puede reducirse
confiando la ejecucion de la politica monetaria a un
banquero central conservador, el cual ponderara las
desviaciones inflacionarias mas fuertemente que la
funcion de bienestar social. El resultado mejora el
desempeifio agregado, en el cual la inflacion sera en
promedio menor y mas estable que con un banquero
menos conservador, pero la produccion tendera a ser
mas variable, pues el banquero central no respondera
eficientemente a los shocks de oferta, traslandolos
directamente al nivel de empleo. Este es el enfoque de
Rogoff.

En la solucién de los contratos ptimos, el problema
del sesgo inflacionario se resuelve estructurando un
contrato o un conjunto de incentivos que impongan
costos al banquero central cuando la inflacién se
desvie de su nivel dptimo.

A pesar de la distincién que puede existir en el
nivel de independencia segiin los enfoques anteriormente
examinados, elementos de ambos enfoques pueden
encontrarse en lamayoria de bancos centrales auténomos.
Al crear una instituciéon independiente con una
direccion mas estable, es mas probable que las decisiones
de politica monetaria sean afectadas por consideraciones
de reputacion, y se logre una solucién que disminuya
el problemadel sesgo inflacionario. Alestablecérsele
al banco central un objetivo y un sistema de incentivos
claramente definidos, se logra avanzar en la solucién
del problema que plantea el accountability. Por lo
tanto, y tal como lo enfatiza Fischer, la conclusién
mas importante derivada de los estudios empiricos
consiste en que el objetivo principal y unico de los

7 Este enfoque también se conoce como el de agente-
principal o de incentivos.
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bancos centrales debe serel de velar por la estabilidad
de precios.

Elbanco central, por tanto, debe tener independencia
de instrumentos, pero no de objetivos. Las ventajas
de esta situacién son que proporciona un criterio
claro para evaluar el desempefio del banco central y
tiende a producir mas certidumbre con respecto a la
politica monetaria. Ademas, reduce la incertidumbre
a la que estan expuestos los agentes economicos con
respecto al nivel de precios en el corto plazo,™ lo que
favorece una tasa real de interés mas estable.

El esquema desarrollado en este estudio incluye
requisitos importantes para el logro de la indepen-
dencia del banco central, entre los cuales la composi-
cion de la autoridad del mismo y el establecimiento
legal de limitaciones de ciertas operaciones del banco
central, serfan indispensables.

Sobre la composicion de la autoridad monetaria,
se enfatiza que esta debe estar estructurada en forma
que garantice la independenciaefectiva de los miembros
respecto alas presiones politicas que pudieran ejercer
el Organismo Ejecutivo, el Congreso o cualquier otro
grupo publico o privado. Este mismo criterio debe
aplicarse al proceso de designacion de los miembros.

El periodo de los miembros de la autoridad mone-
taria debe ser suficientemente largo como para per-
mitir que las decisiones de politica monetaria tengan
una visién de largo plazo, y que no obedezcan exclu-
sivamente a aspectos coyunturales.

La continuidad en el tiempo de un banco central
independiente depende, fundamentalmente, del con-
vencimiento de los miembros de la sociedad respecto
a que la inflacion afecta negativamente el desarrollo
econémico. Es necesario, por tanto, no solo disefiar
un marco institucional que promueva la estabilidad
de precios, sino también educar a la poblacién res-
pecto de: a) los costos que trae consigo la inflacién;
b) que esta es un fendmeno eminentemente moneta-

®  Pero se incrementa la incertidumbre con respecto al
nivel de precios en.el largo plazo. Sin embargo, esta
duda podria ser resuelta mediante la adopcién de me-
canismos de indexacion a plazos mas o menos largos.

rio; y c)que la politica monetaria no puede afectaren
el largo plazo el desempeifio, en términos de creci-
miento o nivel de empleo, de la economia.”

Sin embargo, un banco central independiente no
puede por si solo asegurar un acertado desempefio
macroecondémico. Resulta necesario que la politica
fiscal opere de manera coherente. Este planteamiento
reviste particular importancia en el caso guatemalte-
co, pues la politica fiscal juega en este esquema un
papel muy importante en la determinacion del tipo de
cambio real. Ademas, dada la coyuntura, es impres-
cindible el apoyo de la politica fiscal a la politica
monetaria para darle a esta Gltima una mayor capaci-
dad de maniobra. A este respecto, debe recalcarse la
necesidad de que el BANGUAT sea recapitalizado.
Debe decirse que si la politica fiscal es conducida de
manera tal que se produzcan déficit recurrentes, tarde
o temprano la institucionalidad monetaria que esta-
blece la autonomia de un banco central serd vulnera-
da.

V1. BIBLIOGRAFIA

Alesina, Alberto. "Macroeconomic Policy in a Two-
Party System as a Repeated Game." Quaterly Journal
of Economics, agosto 1987, 102 (3), pp. 651-678.

y Roberta Gatti. "Independent Cen-
tral Banks: Low Inflation at No Cost?" American
Economic Review, Mayo 1995 (Papers and Proceedings),
85 (2), pp-196-200.

y Lawrence Summers. "Central Bank

Independence and Macroeconomic Performance: Some
Comparative Evidence." Journal of Money, Credit
and Banking, Mayo 1993, 25 (2), ppl157-162.

Barro, Roberty David Gordon. "A Positive Theory of
Monetary Policy in a Natural Rate Model." Journal of
Political Economy, Agosto 1983, 91 (4), pp. 589-
610.

7 De esta forma la sociedad como un todo sera mas
conservadora ante la inflacion, lo cual se reflejaria en el
modelo presentado en un cambio de los ponderadBr,es.

agina 23



Bianchi, Andrés. “Principios generales de'la indepen-
dencia del banco central”. CEMLA. Testimonios
sobre la actuacién de la banca central. México,
1994, pp. 3-37.

Cukierman, Alex, Steven Webb y Bilin Neyapti.
“Measuring the Independence of Central Banks and
Its Effect on Policy Qutcomes”. The World Bank
Economic Review, septiembre 1992, 6 (3), pp. 353-
398

Debelle, Guy. “Inflation Targeting in Practice”, Working
Papers IMF, WP/97/35, marzo 1997.

Fisher, Stanley. "Central-Bank Independence Revisted"
American Economic Review, mayo 1995 (Papers and
Proceedings), 85 (2), pp.201-206.

.“The Unending Search for Monetary
Salvation” Macroeconomics Annual, Bernanke, B. y
Rotemberg, J., editores, NBER, 1995, pp. 275-286.

. "Rulesversus Discretion in Monetary
Policy" NBER Working Paper No.2518, febrero 1988.

Friedman, Milton. “The Role of Monetary Policy”
American Economic Review, 19638 Vol. LVIII (1),

pp- 1-17.

y Anna Schwarz. “Monetary History
of the United States, 1867-1967" Princeton University
Press, 1968.

Kydland, Finn y Edward Prescott. “Rules Rather than
Discretion: The Inconsistency of Optimal Plans”,
Journal of Political Economy, junio 1977, 85(3), pp.
473-491.

Mas, Ignacio. “Central Bank Independence: A Critical
View from a Developing Country Perspective” World
Developmennt, 1995, 23 (10), pp.1639-1652.

Masson, Paul R., Miguel Savastano y Sunil Sharma.
“The Scope for Inflation Targeting in Development
Contries” Working Papers IMF, WP/97/130, octubre
1997.

McCallum, Bennet. "Two Fallacies Concerning Cen-

tral-Bank Independence” dmerican Economic Review,
mayo 1995 (Papers and Proceedings), 85 (2), pp.207-
211.

North, Douglas. “Instituciones, cambio institucional
bl 2

y desempefio economico”, Economia Contempordnea,
México D.F., Fondo de Cultura Econémica, 1993.

Posen, Adam. “Declarations are Not Enough: Financial
Sector Sources of Central Bank Independence”.
Macroeconomics Annual, Bernanke, B. y J. Rotemberg,
editores, NBER, 1995, pp. 253- 274

Rogoff, Kenneth. "The Optimal Degree of Commitment
to an Intermediate Target.” Quaterly Journal of Economics,
noviembre 1985, 100 (4), pp. 1169-90.

"Reputation, Coordination, and
Monetary Policy." En Robert Barro, Ed., Modern
Business Cycles Theory. Cambridge, MA: Harvard
University Press, 1989, pp.236-64.

Rosende, Francisco. "La autonomia del banco central
una vez mas” Cuadernos de Economia, Afio 34, No.
101, abril 1997, pp.3-27

Simons, Henry. “Rules versus Authorithies in Monetary
Policy” Journal of Political Economy, febrero 1936,
pp. 1-30

Svensson, Lars E. “Optimal Inflation Targets,
Conservative Central Banks and Linear Inflation Contracts”
American Economic Review, marzo 1997, 87 (1), pp.
98-114.

Waller, Christopher y Carl Walsh. "Central-Bank
Independence, Economic Behavior, and Optimal Term
Lengths" American Economic Review, diciembre 1996,
86 (5), pp-1139-1153

Walsh, Carl. “Optimal Contracts for Central Bankers”
American Economic Review, marzo 1995, 85 (1), pp.150-
167.

o . “Recent Central Bank Reforms and the
Role of Price Stability as the Sole Objective of Monetary
Policy”. ”, Macroeconomics Annual, Bernanke, B. y J.
Rotemberg, editores, NBER, 1995, pp. 237-251

Péagina 24



ANEXOS*

En los anexos Iy Il se presentan las propuestas de reformas a los Articulos 132 y 133 de la Constitucién de
la Repiiblica y al Titulo IIT de la Ley Orgéanica del Banco de Guatemala. Dichas propuestas no son exhaustivas
en la identificacién de las modificaciones que deberan realizarse, sino mds bien son un intento por sefialar los
principales cambios para lograr la autonomia efectiva del Banco de Guatemala.

ANEXO I

Propuesta de Modificaciones a los articulos 132 y 133
de la Constitucion de la Republica

Constitucion de la Republica - Actual

Articulo 132. Moneda. Es potestad exclusiva del
Estado, emitir y regular la moneda, asi, como formu-
lar y realizar las politicas que tiendan a crear y man-
tener condiciones cambiarias y crediticias favorables
al desarrollo ordenado de 1a economia nacional. Las
actividades monetarias, bancarias y financieras, esta-
rdn organizadas bajo el sistema de banca central, el
cual ejerce vigilancia sobre todo lo relativo a la
circulacién de dinero y a la deuda pdblica. Dirigird
este sistema, la Junta Monetaria de la que depende el
Banco de Guatemala, entidad auténoma con patrimo-
nio propio, que seregird por su Ley Orgdnicay la Ley
Monetaria. La Junta Monetaria se integra con los
siguientes miembros: El Presidente, quien también lo
serd del Banco de Guatemala, nombrado por el Presi-
dente de la Repiblicay por un periodo establecido en
la ley; Los ministros de Finanzas Piublicas, Econo-
mias y Agricultura, Ganaderia y Alimentacién; Un
miembro electo por el Congreso de la Repiiblica; Un
miembro electo por ias asociaciones empresariales de
comercio, industriay agricultura; Un miembro electo
por los presidentes de los consejos de administracién
o juntas directivas de los bancos privados nacionales
y Un miembro electo por el Consejo Superior de la
Universidad de San Carlos de Guatemala. Estos tres
ultimos miembros duraran en sus funciones un afio.
Todos los miembros de la Junta Monetaria, tendran
suplentes, salvo el Presidente, a quien lo sustituye el
Vicepresidente y los ministros de Estado, que seran
sustituidos por su respectivo viceministro. El Vice-
presidente de la Junta Monetaria y del Banco de
Guatemala, quien también serd nombrado por el Pre-

Constitucion de la Republica - Propuesta

Articulo 132. Banco de Guatemala. Es potestad
exclusiva del Estado emitir y regular la moneda, por
medio del Banco de Guatemala, en adelante el Banco.
El Banco de Guatemala es una entidad auténoma, con
personalidad juridica y patrimonio propio, quien se
regird por su ley orgdnicay actuard bajo la direccién
suprema de la Junta Monectaria. El objeto del Banco
sera velar por la estabilidad de precios y el normal
funcionamiento del sistema de pagos interno y exter-
no.

* Los anexos del presente trabajo se reproducen siguien-
do fieimente, en el fondo y en la forma, el origingl,. )
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sidente de la Repiiblica podré concurrir a las sesiones
de la Junta Monetaria, juntamente con ¢l Presidente,
con voz, pero sin voto, excepto cuando sustituya al
Presidente en sus funciones, en cuyo caso, si tendra
voto. El Presidente, el Vicepresidente y los designa-
dos por el Consejo Superior Universitario y por el
Congreso de la Republica, deberdn ser personas de
reconocida honorabilidad y de notoria preparacién y
competencia en materia econémicay financiera. Los
actos y decisiones de la Junta Monetaria, estdn suje-
tos a los recursos administrativos y al de lo conten-
ciosos administrativo y de casacién.

Articulo 133. Junta Monetaria. LaJunta Monetaria
tendrd a su cargo la determinacién de la politica
monetaria, cambiaria y crediticia del pafs y velara por
laliquidez y solvencia del sistema bancario nacional,
asegurando la estabilidad y el fortalecimiento del
ahorro nacional. Con la finalidad de garantizar la
estabilidad monetaria, cambiar y crediticia del pafs,
la Junta Monetaria no podra autorizar que el Banco de
Guatemala otorgue financiamiento directo o indirec-
to, garantia o aval al Estado, a sus entidades descen-
tralizadas o auténomas ni a las entidades privadas no
bancarias. Con ese mismo fin, el Banco de Guatema-
la no podrd adquirir los valores que emita o negocien
en el mercado primario dichas entidades. Se exceptiia
de estas prohibiciones el financiemiamiento, siempre
y cuando el mismo sea aprobado por las dos terceras
partes del Congreso, a solicitud del Presidente de la
Repiblica. La Superintendencia de Bancos, organi-
zadas conforme a la ley, es el 6rgano que ejercerd la
vigilancia e inspeccién de bancos, instituciones de
créditos, empresas financieras, entidades afianzadoras,
de seguros y las demds que la ley disponga.

Articulo 133. Junta Monetaria. La Junta Monetaria
es el 6rgano responsable de formular la politica mo-
netaria con el objeto de propiciar la estabilidad del
nivel general de precios y el normal funcionamiento
del sistema de pagos interno y externo. Los actosy
decisiones de la Junta Monetaria estdn sujetos a los
recursos administrativos y a los de lo Contencioso
Administrativo y de Casaciéon. La conformacién de
la Junta Monctaria deberd garantizar la autonomia
efectiva del Banco y la misma se hard de conformidad
con lo que establece la Ley Orgdnica del Banco de
Guatemala. Con la finalidad de garantizar la estabi-
lidad de precios, la Junta Monetaria no podrd autori-
zar que el Banco de Guatemala otorgue financiamiento
directo o indirecto, garantia o aval al Estado, a sus
entidades descentralizadas o auténomas ni a las enti-
dades privadas no bancarias. Con ese mismo fin, el
Banco de Guatemala no podrd adquirir los valores
que emita o negocien en el mercado primario estas
entidades ni los valores que hayan estado en el mer-
cado por un periodo que no exceda de un afio. Se
exceptia de estas prohibiciones el financiamiento,
siempre y cuando el mismo sea aprobado por las dos
terceras partes del Congreso, a solicitud del Presiden-
te de la Repiblica. La Superintendencia de Bancos
actda bajo la direccién de la Junta Monetaria.
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ANEXO I1

Propuesta de Modificaciones al Titulo III de la
Ley Orgdnica del Banco de Guatemala

Ley Organica del Banco de Guatemala

CAPITULO 1
JUNTA MONETARIA

Articulo 15. (Articulo 20. del Dto. del Congreso
1704 y lo. del Dto. 62-70 del Congreso). El Banco de
Guatemala funcionara bajo la direccion de la Junta
Monetaria, la cual estard integrada de la manera si-
guiente:

a) ElPresidente delaRepublicanombrara dos miembros
titulares y dos suplentes, para un periodo de cua-
tro afios, que principiara del primero de julio; los
titulares designados por el Presidente de la Repu-
blica, ejercerdn, segun su nombramiento, los car-
gos de Presidente y Vicepresidente de la Junta
Monetaria y del Banco de Guatemala;

b) Los Ministros de Hacienda y Crédito Publico, de
Economiay de Agricultura, seran ex-oficio, miembros
dela Junta Monetaria y tendran la facultad de
delegar sus funciones, cuando lo consideren con-
veniente en uno de los altos funcionarios de los
respectivos Ministerios;

c¢) El Consejo Superior de la Universidad de San
Carlos de Guatemala, designard un miembro titu-
lar y un suplente, para un periodo de cuatro afios;

d) Los Bancos Privados que operen en la Republica,
cuyo capital sea en su mayor parte guatemalteco,
elegiran anualmente un miembro titular y un su-
plente, para un periodo de un afio. Para la elec-
cién de estos miembros, cada uno de los Bancos
Privados tendra derecho a un sélo voto y la elec-
cion debera recaer, de preferencia, en uno de los
Presidentes, Gerentes o Sub-gerentes de tales Bancos;

€) LosBancos estatales que operen en el pais, elegi-

Propuesta de las modificaciones

CAPITULO I
JUNTA MONETARIA

Articulo 15-A. Junta Monetaria. La direccidn y
administracion superior del Banco de Guatemala es-
tardn a cargo de la Junta Monetaria, en adelante
denominada la Junta, a la cual correspondera ejercer
las atribuciones y cumplir las funciones que la ley
encomienda al Banco.

La Junta Monetaria, al adoptar sus acuerdos, deberd
tener presente la orientacién general de la politica
economica del Gobierno. Sin embargo, el objetivo de
mantener la estabilidad de precios debera prevalecer
en todo momento.

Articulo 15-B. Conformacién vy Nombramiento. La
Junta estard integrada por cinco (5) miembros, nom-
brados por el Presidente de la Reptblica en Consejo
de Ministros mediante decreto.

Cada miembro serd nombrado por el Presidente de la
Republica de entre una nomina integrada por tres
candidatos para cada vacante, los cuales seran pro-
puestos por una Comision Nominadora.

La Junta, dentro de los diez dias siguientes a que se
produzca una vacancia, convocara a los entes respec-
tivos para integrar la Comisiéon Nominadora, sefialan-
do lugar, dia y hora para su instalacién, dentro de un
plazo no mayor de 30 dias a partir de la fecha en que
se produzca la vacancia.

La Comisiéon Nominadora estara conformada por un
designado de cada una de las siguientes instancias: las
universidades del pais, los ex-presidentes de la Junta
Monetaria, los centros de investigacion economica, la
Junta Monetaria y el Congreso de la Republica.
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ran anualmente un miembro titular y un suplente
para periodos anuales. Para la eleccion de estos
miembros, los Bancos estatales tendran derecho a
un solo voto y la eleccion deberd recaer en uno de
los Presidente, Gerentes o Sub-gerentes de tales
bancos

f) Las Asociaciones y Camaras Comerciales, Indus-
triales, Agricolas y Ganaderas, con personalidad
juridica reconocida, elegirdn un miembro titular
y un suplente para periodos anuales, debiendo
recaer las designaciones en forma que los secto-
res indicados tengan representacién alternativa.,
Para la eleccion de estos miembros, cada Asocia-
cién o Camara tendra derecho a un voto.

Articulo 16. Los miembros suplentes reemplazaran a
los titulares en caso de ausencia o impedimento tem-
poral de estos debiendo hacerse dicho reemplazo,
preferentemente, por el suplente nombrado en la mis-
ma forma que el titular faltante.

Sin embargo, el suplente del Presidente de la Junta lo
substituird, inicamente, en su cargo de miembro de la
Junta, pero no como Presidente.

Articulo 17. Los suplentes, cuando no estuvieren
substituyendo a los propietarios, podran asistir a las
sesiones de la Junta, con voz, pero sin voto.

Articulo 18. (Suprimido por el articulo 30. del Dto.
1704 del Congreso de la Republica).

Articulo 19. Los nombramientos de los miembros de
la Junta Monetaria que deberdn substituir a los que
hayan terminado su periodo, deberan hacerse dentro
de los treinta dias anteriores al vencimiento de tal
periodo.

Los miembros titulares y suplentes seran reelegibles.

La eleccion de los candidatos requerira del voto favo-
rable de la mayoria simple de los miembros de la
Comisién Nominadora.

Articulo 15-C. Duracién. Los miembros de la Junta
duraran diez (10) afios en sus cargos, pudiendo ser
designados para nuevos periodos, y se renovaran por
parcialidades, a razon de uno cada dos afios.

Articulo 15-D. Presidente y Vicepresidente. El Pre-
sidente de la Junta sera elegido por los miembros de
la misma, por un periodo de cuatro (4) afios o el
tiempo que le quedara del periodo para el cual fue
designado, el que sea menor, pudiendo ser designado
para nuevos periodos.

La Junta elegira de entre sus miembros, a la persona
que se desempefiard como Vicepresidente del mismo.
El Vicepresidente permanecerd en este cargo por el
tiempo que sefiale la Junta, o por el tiempo menor que
le reste como miembro, y podra ser reelegido o remo-
vido por dicho érgano.

Articulo 16. Se suprime.

Articulo 17. Se suprime.

Articulo 18. Se suprime.

Articulo 19.
articulo 15-B.

Se suprime porque esta contenido en el
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Articulo 20. En caso de vacancia, por muerte, renun-
cia, incapacidad, remocion y otra posibifidad perma-
nente de ejercer el cargo, se designard un nuevo
miembro titular o suplente, segtn el caso, para com-
pletar el periodo del miembro faltante.

Dicha designacion se hard en la misma forma prevista
para la designacién del faltante.

Articuto 21. (Articulo 1o del Dto. Del Congreso No.
1314 y Art. 40. del Dto. 1704 del Congreso) EI
Presidente y el Vicepresidente deberdn ser personas
dereconocida honorabilidad y de notoria preparacién
y competencia en materias economicas y financieras.

Para la designacion de los demdas miembros titulares
y suplentes de la Junta Monetaria, se preferiran per-
sonas de reconocida honorabilidad y competencia en
asuntos-bancarios, comerciales, agropecuarios o in-
dustriales.

Los miembros de la Junta deberan ser guatemaltecos
de los comprendidos en el articulo So. de la Constitu-
cion de la Republica.

Articulo 20. Vacantes. En caso de vacancia, ausen-
cia o imposibilidad para ejercer sus funciones, el
Presidente sera sustituido, mientras un nuevo Presi-
dente es elegido, por el Vicepresidente y, a falta de
este altimo, por el miembro que corresponda segin el
orden que sefiale la Junta. Si éste no hubiere fijado
dicho orden, la sustitucién corresponderd al miembro
mas antiguo.

Si vacare el cargo de miembro, lebera procederse al
nombramiento de uno nuevo en la forma indicada en
el articulo 15-B, el cual durara en el cargo s6lo por el
tiempo que falte para completar el periodo del miem-
bro reemplazado.

Si vacare el cargo de Presidente, se procedera al
nombramiento de un nuevo con arreglo al articulo 15-
D, poreltiempo que le corresponda segun lo indicado
en elinciso segundo del mismo precepto. Sivacare el
cargo de Vicepresidente, la Junta procedera a la co-
rrespondiente designacion conforme a lo dispuesto
en el articulo 15-D.

Articulo 21-A. Calidades. El Presidente y el Vicepre-
sidente deberdn ser personas de reconocida honorabi-
lidad y de notoria preparaciéon y competencia en ma-
terias economicas y financieras.

Para la designacion de los demds miembros de la
Junta Monetaria, se preferiran personas de reconoci-
da honorabilidad y competencia en asuntos econdémi-
cos y financieros.

Los miembros de la Junta deberan ser guatemaltecos
de los comprendidos en el articulo 50. de la Constitu-
cion de la Republica.

Articulo 21-B. Abuso de Calidades. En caso de que
alguno de los miembros de la Junta infrinja lo dis-
puesto en el articulo 22 de esta ley, o realice conduc-
tas que impliquen abuso de su calidad de tal, con el
objeto de obtener para si o para terceros, beneficios
directos o indirectos, debera ser denunciado a los
tribunales de justicia.

La Junta, mientras se encuentre pendiente su resolu-
cion, podra decretar la suspensién temporal del afecta-
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Articulo 22. (Articulo 50. del Dto. 1704 del Congre-
so). No podran ser miembros titulares ni suplentes de
la Junta Monetaria:

a) Los menores de treinta afios;

b) Los dirigentes de organizaciones de caracter po-
litico, exceptuandose a los miembros ex-oficio y
a sus delegados;

¢) Los que desempefien cargos o empleos publicos
remunerados, ya sean de eleccioén popular o de
nombramiento de cualquiera de los Organismos
del Estado o de las Municipalidades, salvo los
cargos de Caracter docente. Quedan exceptuados
los Ministros de Hacienda y Crédito Publico, de
Economia y de Agricultura.

d) Los Presidentes, Directores o empleados de otros
bancos, exceptuandose los miembros titulares y
suplentes, electos por los bancos, segun los incisos
d) y e) del articulo 15;

e) Los parientes dentro del cuarto grado de consan-
guinidad y segundo de afinidad del Presidente de
la Republica, del ministro de Hacienda y del
Ministro de Economia.

f) Dos o mas personas que sean parientes dentro del
cuarto grado de consanguinidad o segundo de
afinidad; o que pertenezcan a la misma Sociedad
colectiva; o que formen parte de un mismo direc-
torio en una Sociedad por acciones;

do en el ejercicio de las funciones que le corresponde
en la Junta.

Una vez ejecutariado el fallo que declare que se ha
incurrido en infraccién o abuso, el miembro afectado
cesara de inmediato en sus funciones y la Corte Su-
prema de Justicia debera remitir los antecedentes al
tribunal que corresponda, con el objeto de hacer efec-
tiva la responsabilidad civil o penal que fuera proce-
dente.

El miembro que cese en sus funciones por aplicacion
de este articulo no podra ser designado nuevamente
para el cargo.

Articulo 22.

[.imitaciones para ser miembro. No

podran ser miembros de la Junta Monetaria:

a)

b)

d)

Los dirigentes de organizaciones de caracter poli-
tico.

Los que desempefien cargos o servicios, sean o0 no
remunerados, en el sector privado, asi como los
que desempefien cargos o empleos retribuido con
fondos fiscales o municipales y con las funciones,
remuneradas o no, de miembros, director o traba-
jador de instituciones fiscales, semifiscales, orga-
nismos autonomos, empresas del Estado y, en ge-
neral, de todo servicio publico creado por ley,
como, asimismo, de empresas, sociedades o enti-
dades publicas o privadas en que el Estado, sus
empresas, sociedades o instituciones centraliza-
das o descentralizadas, tengan aportes de capital
extranjero mayoritario o en igual proporcion o, en
las mismas condiciones, representacion o partici-
pacion.

Los que tengan participacion en la propiedad de
empresas bancarias y sociedades financieras, cuando
los derechos sociales del respectivo consejero ex-
cedan de 1% del capital de la correspondiente
entidad.

Los parientes dentro del cuarto grado de consan-
cuinidad y segundo de afinidad del Presidente de
la Reptblica, del ministro de Hacienda y del Mi-
nistro de Economfia.
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g) Losinsolventesoquebrados, mientras no hubieren
sido rehabilitados;

h) Los que hubierensido condenados por delitos que
impliquen falta de probidad; e

i) Los que por cualquier razon sean legalmente in-
capaces para desempefiar dichas funciones.

Articulo 23. Cuando exista o sobrevenga alguna de
las causales de capacidad mencionadas en el articulo
anterior, caducara la designacion o gestion del miem-
bro respectivo y se procederd a su reemplazo en la
forma prevista para el caso de vacancia. Correspon-
derda a la Junta Monetaria, calificar y declarar la
caducidad de la designacion o gestion.

No obstante tal caducidad, los actos o contratos auto-
rizados por el incapaz, antes de que fuera declarada la
caducidad, no se invalidaran por esta circunstancia, n
iconrespecto al Banco de Guatemala, ni conrespecto
de terceros.

e) Dos o mds personas que sean parientes dentro del
cuarto grado de consanguinidad o segundo de afi-
nidad; o que pertenezcan a la misma Sociedad
colectiva; o que formen parte de un mismo direc-
torio en una Sociedad por acciones;

f) Losinsolventes o quebrados, mientrasno hubieren
sido rehabilitados;

g) Los que hubieren sido condenados por delitos que
impliquen falta de probidad; e

h) Los que por cualquier razén sean legalmente inca-
paces para desempefiar dichas funciones.

Las incompatibilidades previstas en este articulo no
regiran para las labores docentes o académicas. Tam-
pocoregiran cuando las leyes dispongan que un miembro
de la Junta deba integrar un determinado consejo o
directorio, en cuyo caso no percibiran remuneracion
por estas otras funciones.

Los miembros de la Junta, antes de asumir sus cargos,
deberan declarar, bajo juramento y mediante instru-
mento legalizado en una notaria del domicilio del
Banco, su estado de situacion patrimonial y la cir-
cunstancia de no afectarles las incompatibilidades
sefialadas precedentemente. La declaracion jurada
sobre el estado de situacién patrimonial debera efec-
tuarse, en la misma forma, al momento de dejar el
cargo.

Articulo 23. Caducidad de la Designacién. Cuando
exista o sobrevenga alguna de las causales de capaci-
dad mencionadas en el articulo anterior, caducara la
designacién o gestion del miembro respectivo y se
procedera a su reemplazo en la forma prevista para el
caso de vacancia. Correspondera a la Junta Moneta-
ria, calificar y declarar la caducidad de la designa-
cién o gestion.

No obstante tal caducidad, los actos o contratos auto-
rizados por el incapaz, antes de que fuera declarada la
caducidad, no se invalidaran por esta circunstancia,
nicon respecto al Banco de Guatemala, ni conrespec-
to de terceros.

Péagina 31



Articulo 24. (Articulos 20. del Dto. Del Congreso No
1314 y 60 del Dto. 1704 del Congreso). Los miem-
bros de la Junta Monetaria solamente podran ser
removidos por Acuerdo del Presidente de la Republi-
ca, fundamentado en las causales siguientes:

a) Cuando surgiere algunade las causales de incapa-
cidad mencionadaen el articulo 22 de estaley y la
Junta Monetaria no hubiere declarado la caduci-
dad de la designacion o gestion del incapaz;

b) Cuando fueren responsables de actos u operacio-
nes fraudulentas, ilegales, evidentemente opues-
tos a los fines o interese de la Institucion;

¢) Por sentencia condenatoria firme dictada en jui-
cio criminal. En caso de auto de prisiéon quedara
inhabilitado para el ejercicio del cargo y lo subs-
tituird el suplente.

Las causales de remocion podrian ser denunciadas
ante el Presidente de la Republica por el Superinten-
dente de Bancos o por cualquier miembro titular o
suplente de la Junta Monetaria.

Articulo 25. Las sesiones de la Junta Monetaria
seran convocadas por el Presidente, por el que haga
sus veces, o por cualquiera de sus miembros si asi lo

Articulo 24-A. Remocion. El Presidente de la Repu-
blica, por causa justificada y previa aprobacion, por
mayoria calificada del Congreso de la Republica,
podrd remover a alguno o la totalidad de los miem-
bros de la Junta. Laremocion sélo podréa fundarse en
la circunstancia de que el miembro afectado hubiere
votado favorablemente en los acuerdos del Banco que
impliquen un grave y manifiesto incumplimiento de
su objeto, segun lo define el articulo 20. de esta ley,
y siempre que dicho acuerdo haya sido la causa prin-
cipal y directa de un dafio significativo a la economia
del pais.

El o los miembros afectados podran solicitar ser oi-
dos por el Congreso de la Republica.

La persona que haya sido removida del cargo de
miembro en virtud de este articulo, no podra ser
designada nuevamente en el cargo durante los proxi-
mos diez afios.

Articulo 24-B. El Presidente de la Republica podra
destituir al miembro que se desempeiie como Presi-
dente de la Junta, a peticion fundada de al menos tres
de sus miembros, en razon de incumplimiento de las
politicas adoptadas o de las normas impartidas por la
Junta.

El Presidente de la Republica procedera a la destitu-
cién sefialada previa aprobacién, por mayoria califi-
cada, del Congreso de la Republica, el cual debera ser
requerido dentro del plazo de 30 dias contados desde
la fecha de la peticidn indicada en el inciso anterior.
Si la destitucion fuese aprobada por el Congreso,
deberd efectuarse un nuevo nombramiento de confor-
midad con lo dispuesto en el articulo 15-B de esta ley,
por el plazo que le restaba en su cargo al que fue
destituido.

La persona que haya sido destituida del cargo de
Presidente de la Junta y de su calidad de miembro en
virtud de este articulo, no podra a ser designada
nuevamente en el cargo durante los proximos diez
afios.

Articulo 25-A. Sesiones. La Junta deberd funcionar
con la asistencia de al menos tres (3) de sus miem-
bros, y los acuerdos se entenderan adoptados cuando
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acordare la mayoria de la misma Junta, y se efectua-
ran cuando menos, una vez por semana.

La Junta sesionara validamente, con la asistencia de,
por lo menos, cinco miembros, y sus resoluciones
seran adoptadas por mayoria de los presentes, salvo
que la Ley exija una mayoria especial.

cuenten con el voto favorable de la mayoria de los
asistentes, salvo que esta ley exiga una mayoria
especial. El que presida tendra voto decisorio en caso
de empate.

La Junta debera celebrar sesiones ordinarias, a lo
menos una vez a la semana, y extraordinarias cuando
las cite especialmente el Presidente, por si o a reque-
rimiento escrito de dos o mas miembros. Si fuere
requerido, el Presidente no podra negarse arealizar la
citacion indicada, en cuyo caso [a respectiva sesion
tendrd lugar dentro de los tres dias hébiles bancarios
siguientes al requerimiento a que alude este inciso.

Con el voto favorable de, a lo menos, tres de sus
miembros, la Junta dictard los reglamentos internos
necesarios para su adecuado funcionamiento y el del
Banco. Su modificacion requerird la misma mayoria.

De los acuerdos que adopte la Junta debera dejarse
constancia en el acta de la respectiva sesidn.

Articulo 25-B. El Ministro de Finanzas Publica
podra asistir a las sesiones de la Junta, con derecho a
voz. Normalmente se le comunicard al Ministro pre-
viamente y por escrito, toda citacion a sesion de la
Junta y la agenda de asuntos a tratar.

El Ministro, en la misma sesién a que asista, podra
proponer a la Junta verbalmente o por escrito la
adopcién de determinados acuerdos, debiendo dicho
organo tratar tales proposiciones en la sesién siguien-
te, para cuyo efecto las incluiran en la agenda respec-
tiva.

El Ministro tendréa derecho a suspender, en la misma
sesion a que asista, la aplicacion de cualquier acuerdo
o resolucion que en ella adopte la Junta por un plazo
no superior a quince (15) dias, contado desde la fecha
de la correspondiente sesion, salvo que la totalidad de
los miembros insista en su aplicacién, en cuyo caso
no regird la suspension del mismo.

En el evento de que, de conformidad con las normas
previstas en este articulo, se suspendiera la aplica-
cion de algln acuerdo o resoluciéon de la Junta, el
Ministro, mientras se encuentre vigente dicha sus-
pensién, podrd requerir al Presidente del Bancopco_n
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Articulo 26. (Articulo 30. del Dto. Del congreso No.
1314) El Gerente, el Superintendente de Bancos, el
Director del Departamento de Estudios Econémicos,
el Director del Departamento de Cambios y los demds
funcionarios del Banco de Guatemala que designe la
Junta Monetaria participaran en las deliberaciones de
la Junta en calidad de asesores, con voz, pero sin
voto.

Articulo 27. (Articulo 70. del Dto. 1704 del Congre-
s0) A solicitud de uno de sus miembros, podrd invitar
a cualquiera otra persona calificada, especialmente a
sus miembros suplentes y a los representantes de las
otras instituciones financieras del Estado, a partici-
par en sus deliberaciones, con voz, pero sin voto.

Articulo 28. La presencia de los miembros titulares
y suplentes y de los asesores de la Junta, dard derecho
a dietas fijas que seran determinadas en los respecti-
vos reglamentos del Banco, y las cuales estan a la
aprobacién del Organismo Ejecutivo, excluyendo toda
remuneracion en forma de comision o que sea relacio-
nada con las utilidades del establecimiento.

En el caso de ser invitadas a una sesion en calidad de
asesores, personas extrafias a la institucion, y domici-
liadas fuera de la capital, se costeardn los gastos
correspondientes.

la debida anticipacion, que convoque a una sesion
extraordinaria de la Junta con el objeto de tratar la
materia sujeta a la medida, en cuyo caso el Presidente
no podréa negarse arealizar lamencionada convocato-
ria, debiendo tener lugar la respectiva sesion dentro
de los tres dias habiles siguientes al requerimiento a
que alude este inciso.

En ausencia del Ministro de Finanzas Publica, podra
asistir a las sesiones de la Junta el Viceministro del
ramo con el objeto de informar a aquél acerca de lo
tratado.

Articulo 26. Participacion de otros funcionarios del
Banco en las Sesiones. El Gerente, el Superintenden-
te de Bancos, el Director del Departamento de Estu-
dios Econémicos, el Director del Departamento de
Cambios y los demas funcionarios del Banco de Gua-
temala que designe la Junta Monetaria participaran en
las deliberaciones de la Junta en calidad de asesores,
con voz, pero sin voto.

Articulo 27. Participacion de Otras Personas en las
Sesiones. A solicitud de uno de sus miembros, podra
invitar a cualquiera otra persona calificada a partici-
par en sus deliberaciones, con voz, pero sin voto.

Articulo 28. Remuneracién de los miembros. La
remuneraciones del Presidente, Vicepresidente y de-
mas miembros de la Junta seran fijadas por plazos no
superiores a dos afios, por el Presidente de la Repabli-
ca. Sin embargo, al término de estos dos afios, la
remuneracion unicamente podrd ajustarse en un maximo
equivalente a la inflacion compuesta del nivel maxi-
mo de inflacion establecido en el Articulo 20. de esta
ley, si la tasa de inflacion efectiva bianual supera
dicho nivel.®

Con tal objeto, el Presidente de la Republica designa-
r4, con la debida antelacion, una Comisién integrada
por tres personas que se hayan desempefiado como
Presidente o Vicepresidente del Banco, la cual for-

8  Se asume que el articulo 20. de la Ley Organica del
Banco de Guatemala se reforma segln se sugiere enla
seccion V.1 de este documento.
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Articulo 29. Cuando alguno de los asistentes a las
sesiones de la Junta tuviera algun interés personal en
la discusién o resolucién de determinado asunto, o lo
tuvieren sus socios o parientes dentro del cuarto gra-
do de consanguinidad o segundo de afinidad, no po-
dra participaren tal discusion o resolucion, y debera
retirarse de la respectiva sesidn.

Articulo 30. (Articulo 40 del Dto. Del Congreso No.
1314 y 8o del Dto. 1704 del Congreso) La Junta
Monetaria tendra a su cargo la determinacion de la
politica monetaria, cambiaria y crediticia de la Repu-
blica, asi como la direccion suprema del Banco de
Guatemala.

Con tales objetivos, la Junta Monetaria tendrda las
siguientes atribuciones:

a) Cumplir y hacer cumplir la politica general y los
deberes asignados al Banco de Guatemala, me-
diante el uso de sus facultades y la realizacién de
sus operaciones legales;

b) Acordar, reformar o interpretar los reglamentos
del Banco de Guatemala, sujetandolos a la apro-
bacion del Organismo Ejecutivo en los casos es-
peciales previstos por la ley;

c) Aprobar anualmente, si estuvieren de conformi-
dad, la Memoria, los balances y cuentas de ganan-
cias o pérdidas, asi como el destino de la utilida-
des, de acuerdo con los preceptos legales;

mulard una propuesta de remuneracion sobre la base
de aquellas que, para los mas altos cargos ejecutivos,
se encuentren vigentes en las empresas bancarias del
sector privado.

Articulo 29. Prohibicién de Voto. Ningin miembro
de la Junta podré intervenir ni votar en acuerdos que
incidan en operaciones de crédito, inversiones u otros
negocios, en que él, suconyuge, o sus parientes hasta
el tercer grado de consanguinidad o segundo de afini-
dad, inclusive, tengan un interés de caracter patrimo-
nial.

No se entenderdan comprendidos en estas prohibicio-
nes los acuerdos destinados a producir efectos de
caracter general.

En caso de producirse alguna de las inhabilidades
referidas en este articulo, el miembro implicado no
sera considerado para los efectos de determinar el
quorum respectivo.

Articulo 30. Atribuciones de la Junta. Corresponde-
ra a la Junta:

a) Cumplir y hacer cumplir la politica general y los
deberes asignados al Banco de Guatemala, me-
diante el uso de sus facultades y la realizacién de
sus operaciones legales.

b) Establecer y publicar un plan de accion para lle-
var la tasade inflacion al rango establecido en el
articulo 2o de esta ley, cuando la tasa de inflacién
se desvie del mismo.

c¢) Determinar la politica general del Banco, dictan-
do las normas generales a las cuales debera ajus-
tar sus operaciones, y ejercer la vigilancia y fis-
calizacion superior del mismo. Para esto tltimo,
evaluard el cumplimiento de las politicas y nor-
mas generales dictadas y el desarrollo de las
operaciones y actividades de la institucion.

d) Imponer restricciones a las operaciones de cam-
bios internacionales, inicamente cuando lo exija
el financiamiento de la balanza de pagos del pais,
y por un plazo preestablecido que, como maximo
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d)

e)

i)

k)

Acordar el presupuesto anual de la Institucion,
crear las plazas necesarias para la administracion
del Banco y fijar las respectivas remuneraciones.
El presupuesto analitico del Banco, debera ser
publicado en el Diario Oficial, treinta dias des-
pués de su aprobacion.

Nombrar y remover al Gerente, a los Directores
de Departamentos, Asesores y demas empleados
superiores del Banco de Guatemala y asignarles
sus funciones, dentro de las disposiciones de esta

ley;
Suprimido.

Nombrar los Asesores que requiera el buen fun-
cionamiento del Banco y la eficaz realizacion de
sus operaciones;

Fijar, modificary publicar las tasas de redescuento
o interés del Banco de Guatemala;

Regular los servicios de redescuento y de crédito
del Banco de Guatemala y establecer las condi-
ciones generales y los limites de los diversas
operaciones del Banco, autorizadas por esta ley;

Designar los funcionarios y empleados del Banco
que estaran facultados para autorizar determina-
das operaciones y fijar los limites y condiciones
dentro de los cuales podran autorizarlas;

Fijar y modificar los encajes delos bancos, de
acuerdo con esta ley, y reglamentar el sistema de
compensacién bancaria;

Fijar las tasas maximas de interés sobre las ope-
raciones pasivas y activas de los bancos y regular
el crédito bancario, de acuerdo con las disposi-
ciones de esta ley.

Dirigir la politica general de las instituciones
bancarias de cardcter estatal o semiestatal, en
cuanto se relacione con la politica monetaria,
cambiaria y crediticia de la repliblica mediante:

Las instrucciones, recomendaciones y sugestio-
nes, sobre la politica general de crédito de tales

e)

h)

i)

k)

D

se extendera por un afio. Dicho acuerdo podra ser
objeto de veto por el Ministro de Finanzas Publi-
cas, en cuyo caso la respectiva restriccién solo
podra ser adoptada si cuenta con el voto favorable
de la totalidad de los miembros de la Junta.

Aprobar el reglamento del personal del Banco,
establecer la estructura administrativa de la insti-
tucién y la o las plantas del personal, fijas las
remuneraciones y cualquier otro estipendio o be-
neficio del personal del Banco.

Designar, aceptar renuncias y poner término a los
servicios del Gerente, de los Directores de Depar-
tamentos y Asesores del Banco de Guatemala,
para lo cual se requerira el voto conforme de la
mayoria del total de sus miembros.

Designar a la persona que sustituira al Gerente
General, en caso de que, por ausencia, vacancia o
cualquiera otra causa, éste se encuentre impedido
para desempefiar su cargo, sin que sea necesario
acreditarlo ante terceros.

Designar, aceptar renuncias y poner término a los
servicios de las personas que, de conformidad
con el Reglamento del Personal del Banco, ten-
gan el caracter de empleados superiores de la
instituciéon y de aquélla que ejerza la funcidn de
ministro de fe en las actuaciones de la Juntay del
Banco, quien deberd ser abogado y su designa-
cién publicarse en el Diario de Centroamérica.

Crear o suprimir agencias, oficinas o sucursales
en el pais o en el extranjero.

Fijar los dias de funcionamiento del Banco y el
horario de atencion al publico, los cuales deberan
publicarse en el Diario de Centroamérica.

Pronunciarse anualmente respecto a los estados
financieros y acordar los castigos y provisiones
que fueren procedentes, y

Publicar en el Diario de Centroamérica, dentro de
los dos meses siguientes a efectuada cada sesion
de Junta Monetaria, el acta respectiva.
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entidades y sus emisiones de titulos, valores y
otras obligaciones.

II. Laintervencion que le corresponde en la integra-
cion de los directorios y en la administracion de
tales instituciones, en la forma que establezcan
las leyes pertinentes.

I11. La fijacién de las tasas que cobrardan o pagaran
por operaciones activas y pasivas;y

IV. Los limites que estimare necesario imponer, se-
gun las circunstancias del mercado monetario,
sobre los créditos que tales instituciones concedieren
y las obligaciones que emitieren.

n) Ejercer las demas funciones y facultades que le
corresponden, de acuerdo con esta ley, la Ley
Monetaria y otras disposiciones aplicables.

m) Delegar determinadas facultades de administra-
cién y operacion en el Presidente, el Vicepresi-
dente, otro miembro, el Gerente y otros funciona-
rios del Banco y, para casos especificos, otorgar
poderes especiales a terceros, acordando los ho-
norarios de estos ultimos.

Articule 31. La Junta ejercera sus funciones con
absoluta independencia y bajo su exclusivaresponsa-
bilidad, dentro de las normas establecidas porlaleyy
los reglamentos.

Todo acto, resolucién u omisién de la Junta que
contravenga las disposiciones legales, o que implique
el proposito de causar prejuicio a la institucion, hara
incurrir a todos los presentes en la sesion respectiva,
en responsabilidad personal y solidaria para con el
Banco de Guatemala, el Estado y terceros, por los
dafios y perjuicios que con ello hubieren irrogado.

De esta responsabilidad quedaran exentos los titula-
res que hubieren hecho constar su voto disidente, y
los demas asistentes que hubieren hecho constar su
objecién, en el acta de la sesiéon en que se hubiere
tratado el asunto.

Incurriran en la mismaresponsabilidad los que divulgaren
cualquier informacién de cardcter confidencial sobre
los asuntos tratados en la Junta, o que aprovecharan
cualquier informe para fines personales o en perjui-
cio de la Nacién, del Banco o de terceros.

Articulo 31. Responsabilidades Personales. La
Junta ejercera sus funciones con absoluta indepen-
dencia y bajo su exclusivaresponsabilidad, dentro de
las normas establecidas por la ley y los reglamentos.

Todo acto, resclucién u omisién de la Junta que
contravenga las disposiciones legales, o que implique
el proposito de causar prejuicio a la institucion, hara
incurrir a todos los presentes en la sesion respectiva,
en responsabilidad personal y solidaria para con el
Banco de Guatemala, el Estado y terceros, por los
dafios y perjuicios que con ello hubieren irrogado.

De esta responsabilidad quedaran exentos los miem-
bros que hubieren hecho constar su voto disidente, y
los demas asistentes que hubieren hecho constar su
objecion, en el acta de la sesiéon en que se hubiere
tratado el asunto.

Incurriran en lamismaresponsabilidad los que divulgaren
cualquier informacién de caracter confidencial sobre
los asuntos tratados en la Junta, o que aprovecharan
cualquier informe para fines personales o en perjui-
cio de la Nacién, del Banco o de terceros.
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CAPITULO 11

La Presidencia

CAPITULO 11

El Presidente y el Vicepresidente

Articulo 32. El Presidente convocardy presidira las
sesiones de la Junta Monetaria y orientara sus delibe-
raciones.

El Presidente tendra las siguientes atribuciones:

a) Velar por el cumplimiento de los objetivos y debe-
res del Banco de Guatemala;

b) Estudiar y preparar las bases y normas de la poli-
ticamonetaria, cambiariay crediticia de la institu-
cién, proponerlas a la Junta Monetaria y vigilar su
cumplimiento;

¢) Proponer a la Junta Monetaria iss proyectos de
reglamentos del Banco de Guatemala, lo mismo
que las reformas que aconseje la experiencia;

d) Presentar a la Junta Monetaria el proyecto de pre-
supuesto anual de la institucion y el de sus modi-
ficaciones, cuando sean necesarias;

e) Someter a la consideracion de la Junta Monetaria
los asuntos cuyo conocimiento le corresponda,
dictaminar acerca de los mismos, verbalmente o
por escrito, segin la importancia del caso;

f) Proporcionar anualmente al Departamento de Es-
tudios Economicos, las instrucciones necesarias
para la redacciéon de la Memoria de la institucion
y someter sus conceptos a la aprobaciéon de la
Junta Monetaria; y

g) Ejercer las demés funciones y facultades que le
correspondan, de acuerdo con la ley y los regla-
mentos del banco y otras disposiciones pertinen-
tes.

El Presidente ejercera sus atribuciones con la colabo-
racion del Gerente, del Superintendente de Bancos,
de los Directores de los departamentos y demds fun-
cionarios cuya cooperacion crea conveniente, en atencion
a las circunstancias.

Articulo 32. Presidente. El Presidente tendra a su
cargo la conduccion de las relaciones del Banco con
los poderes publicos y con las entidades que realicen
intermediacidn, nacionales, extranjeras o internacio-
nales. Le correspondera, especialmente, sin perjui-
cio de las demas funciones que le encomienda esta
ley:

a) Ejecutary dar cumplimiento a las normas y acuer-
dos dictados por la Junta Monetaria;

b) Presidir las sesiones de la Junta y convocar a
sesion extraordinaria, cuando ello sea procedente;

¢) Informar a la Junta, cuando algunos de sus miem-
bros lo requiera y, al menos, mensualmente sobre
la ejecucion de las politicas y normas generales
dictadas por dicho érgano y darle cuenta sobre el
funcionamiento y desarrollo de la institucion. Ademas,
una vez al mes, enviara a los miembros de la Junta
una relacion de los acuerdos cumplidos o por
cumplir;

d) Cumplir con la obligaciéon de informar al Presi-
dente de la Republica y al Congreso de la Republi-
ca sobre las politicas y normas generales que dicte
el Banco en el ejercicio de sus atribuciones. Los
informes al Congreso deberan presentarse por lo
menos dos veces al afio, uno antes de la presenta-
cion del Presupuesto General de Ingresos y Gastos
de la Nacién y otro durante el primer semestre del
afio.

e) Velar porque la publicaciéon de la memoria de
labores del Banco se realice, a mas tardar, a finales
del primer trimestre del afio siguiente a su cierre.

f) Velar por la ejecucién de los acuerdos de la Junta
y cumplir con toda otra funcién que éste le enco-
miende, pudiendo delegar parcialmente las atribu-
ciones que se le confieran para lo cual requerira
aprobacion de dicho 6rgano.
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El Presidente ejercerd sus atribuciones con la colabo-
racion del Gerente, del Superintendente de Bancos,
de los Directores de los departamentos y demas fun-
cionarios cuya cooperacion creaconveniente, en atencion
a las circunstancias.

Articulo 33. El Presidente ejercerd la representacion
principal del Banco de Guatemala, y, en tal caracter,
tendra las siguientes atribuciones:

a) Atender directamente las relaciones con las auto-
ridades de la Republica, particularmente con el
Organismo Ejecutivo, y procurar la coordinacion
de la politica econdmica, financiera y fiscal del
Estado con la politica del Banco de Guatemala, de
acuerdo con las instrucciones o recomendaciones
de la Junta Monetaria;

b) Actuar, directamente o por intermedio del Geren-
te, en larelaciones con otros bancos centrales, con
entidades oficiales extranjeras y con las institu-
ciones financieras internacionales, en todos los
aspectos que no correspondan a las operaciones
corrrientes con el Banco de Guatemala;

c) Intervenir, en nombre del Banco en todos los asun-
tos que por su naturaleza o magnitud, excedan de
las atribuciones del Gerente o del Superientendente
de Bancos, conforme a las disposiciones de la
Junta Monetaria,

d) Autorizar con su firma, separada o conjuntamente
con el Gerente, los contratos que celebre el Banco
de Guatemala, los billetes o valores que emitay las
obligaciones que contraiga, lo mismo que las
memoraias, balances, cuentas de ganancias y pér-
didas, correspondencia y otros documentos, segln
los determinen las leyes y reglamentos de la insti-
tucién y los acuerdos de la Junta Monetaria,

e) Delegar surepresentacion en el Gerente o en otros
funcionarios del establecimiento, salvo cuando su

intervencidén fuere legalmente obligatoria; y

f) Otorgar poderes a nombre dela institucion.

Articulo 33. Representante Principal. El Presidente
ejercerd la representacion principal del Banco de
Guatemala, y, en tal cardcter, tendré las siguientes
atribuciones:

a) Actuar, directamente o por intermedio del Geren-
te, en larelaciones con otros bancos centrales, con
entidades oficiales extranjeras y con las institu-
ciones financieras internacionales, en todos los
aspectos que no correspondan a las operaciones
corrrientes con el Banco de Guatemala;

b) Delegar surepresentacion en el Gerente o en otros
funcionarios del establecimiento, salvo cuando su

intervencion fuere legalmente obligatoria; y

¢) Otorgar poderes a nombre dela institucion.
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Articulo 34. EI Presidente debera supervigilar la
marcha general del Banco; y dirigir al Gerente, y al
Suuperintendente de Bancos, en la ejecucion de la
politica del establecimiento y en las funciones de
inspeccion y control, respectivamente.

El Presidente del Banco resolvera, en Gltimo término,
los asuntos que no estuvieren reservados a la decision
dela Junta Monetaria.

Articulo 34. Vigilancia de la Marcha del Banco. El
Presidente debera supervigilar la marcha general del
Banco; y dirigir al Gerente, y al Superintendente de
Bancos, en la ejecuciéon de la politica del estableci-
miento y en las funciones de inspeccién y control,
respectivamente.

El Presidente del Banco resolvera, en ultimo término,
los asuntos que no estuvieren reservados a la decisién
de la Junta Monetaria.

Articulo 35. El Presidente podra, ademas, conjunta-
mente con €l Gerente y con el Superintendente de
Bancos:

a) Decidir, en casos de suma urgencia y cuando sea
imposible lograr una reunién inmediata de la Junta
Monetaria, cualquier asunto de competencia de la
propia Junta; y

b) Suspender las resoluciones o acuerdos de la Junta,
cuando un hecho imprevisto o una grave y urgente
necesidad lo demanden.

En ambos casos, el Presidente tendra obligacion de
convocar, cuanto antes, a la Junta Monetaria, para
darle cuenta de su actuacién exponiendo las razones
que hubiere tenido para apartarse del procedimiento
normal.

Articulo 35. Causas de Fuerza Mavyor. El Presidente
podra, ademas, conjuntamente con otro miembro de
la Junta, y el Gerente, suspender las resoluciones o
acuerdos de la Junta, cuando un hecho imprevisto o
una grave y urgente necesidad lo demanden.

En este caso, €l Presidente tendra obligacion de con-
vocar, cuanto antes, a la Junta, para darle cuenta de su
actuacion exponiendo las razones que hubiere tenido
para apartarse del procedimiento normal.

Articulo 36. El Presidente estard obligado a dedicar
sumayor actividad al servicio del Banco de Guatema-
la, y sus funciones seran incompatbiles con el ejerci-
cio de cualquier otro cargo, publico o privado, ya sea
remunerado o ad-honorem, a excepcion de los cargos
de caracter docentes y de las cominisiones que direc-
tamente se relacionen con la direccién dela politica
monetaria y bancaria.

Articulo 36. Se elimina.

Articulo 37. En caso de ausencia o impedimento
temporal del Presidente, serd reemplazado por el Vi-
cepresidente.

Articulo 37. Vicepresidente. Correspondera al Vi-
cepresidente:

a) Reemplazar al Presidente en caso de ausencia,
vacancia o cualquiera otra causa que impida a éste
desempefiar el cargo, sin que seanecesario acredi-
tarlo ante terceros. El reemplazo comprendera
todas las funciones y facultades del Presidente,
inclusive las que le pertenezcan por delegacion, y
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CAPITULO III

LA GERENCIA

b)

Cumplir con toda otra funcién que le encomiende
la Junta.

CAPITULO III

LA GERENCIA

Articulo 38. EIl Gerente tendra a su cargo la direc-
cion de la operaciones y la administracion interna del
Banco de Guatemala; y serd responsable ante el Pre-
sidente y ante la Junta Monateria del funcionamiento
correcto y eficaz de la Institucion.

El Gerente sera el jefe superior de todas las depen-
dencias del Banco de Guatemala y de su personal,
excepto del Superintendente de Bancos.

Articulo 38. Gerente. El Gerente sera el jefe superior
de todas las dependencias del Banco de Guatemalay de
su personal, excepto del Superintendente de Bancos.

El Gerente tendra a su cargo la administracidn interna
y vigilancia inmediata del Banco, de acuerdo con las
facultades conferidas e instrucciones impartidas por
la Junta. Seraresponsable ante el Presidente y ante la
Junta del funcionamiento correctoy eficaz del Banco.

Articulo 39. (Articulo 50. del Dto. Del Congreso No.
1314.). Son atribuciones del Gerente:

a) Vigilar permanentemente la marcha de la institu-
cion y de sus dependencias, la observancia de las
leyes y reglamentos aplicables, y el cumplimiento
de las resoluciones de la Junta Monetaria;

b) Suministrar al Presidente y a la Junta Monetaria,
la informacion regular, precisa y completa, que
sea conveniente para asegurar el buen gobierno de
la institucion.

c) Preparar los asuntos que deban someterse a la
consideracion dela Junta Monetaria, y diposner de
acuerdo con el Presidente, el orden en que habran
de proponorse en las sesiones;

d) Preparar el proyecto de presupuesto anual del es-
tablecimiento y vigilar su correcta aplicacion;

e) Proponer a la Junta Monetaria el nombramiento
delos funcionarios superiroes del Banco de Guate-
mala;

f) Nombrar y remover directamente a los demds
empleados del establecimiento, asignandoles sus
funciones y suledos, de acuerdo con los regla-
mentos y dentro de las autorizaciones del presu-
puesto;

Articulo 39.

Atribuciones. Son atribuciones del

Gerente:

a)

b)

c)

d)

Vigilar permanentemente la marcha de la institu-
cion y de sus dependencias, la observancia de las
leyes y reglamentos aplicables, y el cumplimiento
de las resoluciones de la Junta Monetaria;

Suministrar al Presidente y a la Junta Monetaria,
la informacion regular, precisa y completa, que
sea conveniente para asegurar el buen gobierno de
la institucion.

Preparar los asuntos que deban someterse a la
consideracion dela Junta Monetaria, y diposner de
acuerdo con el Presidente, el orden en que habran
de proponorse en las sesiones;

Preparar el proyecto de presupuesto anual del esta-
blecimiento y vigilar su correcta aplicacion;

Proponer a la Junta Monetaria el nombramiento
delos funcionarios superiroes del Banco de Guate-
mala;

Nombrar y remover directamente a los demas
empleados del establecimiento, asigndndoles sus
funciones y suledos, de acuerdo con los regla-
mentos y dentro de las autorizaciones del presu-

puesto;
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g) Resolver las operaciones y demas asuntos cuya
decision le corresponda, y comunicar a los funcio-
narios y empleados de las instrucciones, observa-
ciones o recomendacones que estimare convenien-
tes para la buena marcha de las operaciones y la
eficiente administracion del establecimiento; y

h) Ejercer las demas funciones y facultades que le
correspondan de acuerdo con la ley, los reglamen-
tos y demas disposiciones aplicables.

g) Resolver las operaciones y demas asuntos cuya
decision le corresponda, y comunicar a los funcio-
narios y empleados de las instrucciones, observa-
ciones o recomendacones que estimare convenien-
tes para la buena marcha de las operaciones y la
eficiente administracion del establecimiento; y

h) Impartir a las unidades del Banco y su personal,
las instrucciones, observaciones y recomendacio-
nes necesarias para la eficiente administracion y
buena marcha de las operaciones;

i) Asistir a las sesiones de la Junta, con derecho a
voz,

j) Ejercer las demas funciones y facultades que le
correspondan de acuerdo con la ley, los reglamen-
tos y demas disposiciones aplicabies.

Articulo 40. EI Gerente ejercerd la representacion
del Banco de Guatemala en las operaciones y asuntos
corrientes y, en tal caracter, le correspondera autori-
zar, separada o conjuntamente con el Presidente, los
contratos que celebre el Banco de Guatemala, los
billetes o valores que emita y las obligacones que
contragia, lo miso que las memorias, balances, cuen-
tas de ganacias y pérdidas, correspondencia y otros
documentos segtin lo determinen las leyes y los
reglamentos de la institucion y los acuerdos de la
Junta Monetaria.

Articulo 40. Representacion en Asuntos Corrientes.
El Gerente ejercera la representacion del Banco de
Guatemala en las operaciones y asuntos corrientes y,
en tal caracter, le correspondera autorizar, separada o
conjuntamente con el Presidente, los contratos que
celebre el Banco de Guatemala, los billetes o valores
que emita y las obligacones que contragia, lo miso
que las memorias, balances, cuentas de ganacias y
pérdidas, correspondencia y otros documentos segun
lo determinen las leyes y los reglamentos de la
institucién y los acuerdos de la Junta Monetaria.

Articulo 41. (Articulo 60. del Dto. del Congreso
1314). En caso de ausencia o impedimento temporal
del Gerente, la Junta Monetaria designara parareem-
plazarlo a uno de los Subgerentes o en su defecto a
uno de los Directores de cualquiera de los departa-
mentos de la institucién.

Articulo 41. Ausencia o Impedimento Temporal.
En caso de ausencia o impedimento temporal del
Gerente, la Junta Monetaria designara para reempla-
zarlo a uno de los Subgerentes o en su defecto a uno
de los Directores de cualquiera de los departamentos
de la institucién.

Articulo 42. El Gerente, o quien haga sus veces,
deberd reunir las mismas cualidades que se requieren
para ser Presidente de la institucion.

No podran ser designados para el cargo, los que
tuvieren alguna de las incapacidades mencionadas en
el articulo 22 de esta ley, en lo que fueren aplicables.

Articulo 42. Cualidades. El Gerente, o quien haga
sus veces, deberd reunir las mismas cualidades que se
requieren para ser miembros de la Junta Monetaria.

No podran ser designados para el cargo, los que
tuvieren alguna de las incapacidades mencionadas en
el articulo 22 de esta ley, en lo que fueren aplicables.
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Las funciones de Gerente son incompatibles con los
cargos que, de acuerdo con el articulo 36 de esta ley,
son también incompatibles con el de Presidente del
Banco de Guatemala.

CAPITULO IV
LA SUPERINTENDENCIA DE BANCOS

CAPITULO IV
LA SUPERINTENDENCIA DE BANCOS

Articulo 43. (Articulo 70. del Dto. del Congreso
1314 y 90. de Dto. 1704 delCongreso). La Superin-
tendencia de Bancos ejercerd la vigilancia y fiscaliza-
cion permanente del Banco de Guatemala, de los
bancos del sistema y de las otras instituciones que la
ley someta a su control.

El Superintendente dependera directamente del Pre-
sidente de la Republica.

Articulo 43. Superintendencia de Bancos. La Super-
intendencia de Bancos ejercera la vigilancia y fisca-
lizacion permanente del Banco de Guatemala y de las
instituciones y/o personas que realicen operaciones
de intermediacién financiera®', para cuyo efecto po-
dra emitir los reglamentos que estime necesarios.

La Superintendencia de Bancos actia bajo la direc-
cién de la Junta Monetaria.

Articulo 44. (Articulo 80. del Dto. del Congreso
1314). Son atribuciones del Superintendente de Ban-
cos:

a) Cumplir y hacer cumplir las leyes, reglamentos y
disposiciones aplicables al Banco de Guatemala, a
los otros bancos del sistema y demas instituciones
sujetas a su control;

b) Fiscalizar todas las operaciones y actividades del
Banco de Guatemala, debiendo verificar la conta-
bilidad y los inventarios, mediante arqueos y otras
comprobaciones convenientes; examinar los dife-
rentes balances y estados de cuentas, comprobar-
los con los libros y documentos y certificados
cuando los estime correctos;

¢) Vigilar, bajo su responsabilidad las emisiones de
especies monetarias, y en particular, las operacio-
nes de impresion, acufiacidén, emision, canje, reti-
ro, cancelacion, desmonetizacién, desmonetizacion,
incineracion y custodia de las especies;

d) Comunicar al Gerente las irregularidades o infrac-
ciones que notare en las operaciones y actividades
del Banco de Guatemala, y en caso de que el
Gerente no dictare las medidas que a juicio del
Superintendente fueren adecuadas para subsanar
las faltas, en un plazo de tres dias habiles, exponer
la situacion al Presidente y a la Junta Monetaria;

Articulo 44. Atribuciones. Son atribuciones del
Superintendente de Bancos:

a) Cumplir y hacer cumplir las leyes, reglamentos y
disposiciones aplicables al Banco de Guatemala, a
los otros bancos del sistema y demds instituciones
sujetas a su control;

b) Fiscalizar todas las operaciones y actividades del
Banco de Guatemala, debiendo verificar la conta-
bilidad y los inventarios, mediante arqueos y otras
comprobaciones convenientes; examinar los dife-
rentes balances y estados de cuentas, comprobar-
los con los libros y documentos y certificados
cuando los estime correctos;

¢) Vigilar, bajo su responsabilidad las emisiones de
especies monetarias, y en particular, las operacio-
nes de impresidn, acufiacion, emision, canje, reti-
ro, cancelacién, desmonetizacion, desmonetizacion,
incineracion y custodia de las especies;

8" El ambito de supervision y vigilancia de la Superinten-
dencia se amplia en esta propuesta a todas las institu-
ciones y/o personas que realicen intermediacion finan-
ciera dado el nexo que existe entre los mercados de
dinero y el de crédito, y que los objetivos que se le
otorgan al Banco de Guatemaia es “velar por el buen
funcionamiento del sistema de pagos”.
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e)

g)

h)

1)

En caso de que la Junta Monetaria no adoptare las
medidas adecuadas para subsanar o sancionar las
irregularidades o infracciones que se le hubieren
comunicado, o acordare resoluciones o reglamenta-
ciones que contravengan los preceptos legales, o
consistiere hechos que afecten el prestigio o solidez
del Banco o que los desvien gravemente de sus
funciones, exponer la situacién al Ministerio de Eco-
nomiay a la Contraloria de Cuentas, acompafiando,
si fuere necesario, las comprobaciones pertinentes;

Inspeccionar regularmente las instituciones ban-
carias y realizar arqueos y otras verificaciones
convenientes.

Estas inspecciones, arqueos y verificaciones de-
beran realizarse por lo menos, dos veces al afio, sin
previo aviso a las instituciones inspeccionadas;

Hacer a las instituciones bancarias las sugestiones
orecomendaciones que estimare convenientes; impartir
las instrucciones necesarias para subsanar las deficiens
oirregularidades que se encontraren; y adoptar las
medidas que sean de su competencia, o recomen-
dar las que sean de competencia de autoridades
superiores, para sancionar y corregir las infraccio-
nes que se hubieren cometido.

Las resoluciones ejecutivas o interpretativas que
dictare la Superintendencia, en relacién con las
funcioens de inspeccion y fiscalizacion de las ins-
tituciones bancarias, admitiran apelacién ante la
Junta Monetaria.

Presentar informes en extracto sobre los actos de
inspeccién y fiscalizacion de las instituciones bancarias,
a la Junta Monetaria, la cual podra pedir, cuando
lo estime conveniente, el informe completo de la
Superintendencia, asi como cualquier otra infor-
macién confidencial sobre las instituciones ins-
peccionadas;

Colaborar con el Banco de Guatemala y con los
demas bancos del sistema en el cumplimiento de
sus fines;

Proponer a la Junta Monetaria por medio de terna,
en cada caso, el nombramiento de Secretario gene-

d)

g)

h)

Comunicar al Gerente las irregularidades o infrac-
ciones que notare en las operacionesy actividades
del Banco de Guatemala, y en caso de que el
Gerente no dictare las medidas que a juicio del
Superintendente fueren adecuadas para subsanar
las faltas, en un plazo de tres dias habiles, exponer
la situacion al Presidente y a la Junta Monetaria;

Denunciar ante la Contralorfia de Cuentas y/o al
Ministerio Publico, acompaifiando, si fuere nece-
sario, las comprobaciones pertinentes, cuando la
Junta Monetaria no adoptare las medidas adecua-
das para subsanar o sancionar las irregularidades o
infracciones que se le hubieren comunicado, o
acordare resoluciones oreglamentaciones que con-
travengan los preceptos legales, o consistiere he-
chos que afecten el prestigio o solidez del Banco o
que los desvien gravemente de sus funciones.

Inspeccionar regularmente a las instituciones o
personas que realizan intermediacion financieray
realizar arqueos y otras verificaciones convenien-
tes.

Estas inspecciones, arqueos y verificaciones de-
beradn realizarse por lo menos, dos veces al afio, sin
previo aviso a las instituciones inspeccionadas;

Hacer a las instituciones a que refiere el articulo
43 de esta ley las sugestiones o recomendaciones
que estimare convenientes; impartir las instruc-
ciones necesarias para subsanar las deficiencias o
irregularidades que se encontraren; y adoptar las
medidas que sean de su competencia, o recomen-
dar las que sean de competencia de autoridades
superiores, para sancionary corregir las infraccio-
nes que se hubieren cometido.

Las resoluciones ejecutivas o interpretativas que
dictare la Superintendencia, en relacién con las
funciones de inspeccion y fiscalizacion de las ins-
tituciones bancarias, admitiran apelacion ante la
Junta Monetaria.

Presentar informes en extracto sobre los actos de
inspeccion y fiscalizacion de las instituciones bancarias,
a la Junta Monetaria, la cual podra pedir, cuando
lo estime conveniente, el informe completo de la
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ral, jefes y subjefes de seccidn, asesores e inspec-
tores de la Superintendencia de Bancos;

k) Nombrar y remover al resto del personal de la
Superintendencia de Bancos;

1) Preparar el proyecto de presupuesto anual de la
Superintendencia de Bancos, para someterlo a la
aprobacidén dela Junta Monetaria, y vigilar su co-
rrecta aplicacion; y

m) Ejercer las demas funciones de inspeccién y vigi-
lancia que le corresponden, de acuerdo con las
leyes, reglamentos y otras disposiciones aplica-
bles.

Superintendencia, asi como cualquier otra infor-
macion confidencial sobre las instituciones ins-
peccionadas;

1) Colaborar con el Banco de Guatemala y con los
demas bancos del sistema en el cumplimiento de
sus fines;

j) Proponera la Junta Monetaria por medio de terna,
en cada caso, el nombramiento de Secretario gene-
ral, jefes y subjefes de seccion, asesores e inspec-
tores de la Superintendencia de Bancos;

k) Nombrar y remover al resto del personal de la
Superintendencia de Bancos;

1) Preparar el proyecto de presupuesto anual de la
Superintendencia de Bancos, para someterlo a la
aprobacion dela Junta Monetaria, y vigilar su co-
rrecta aplicacién; y

m) Ejercer las demas funciones de inspeccion y vigi-
lancia que le corresponden, de acuerdo con las
leyes, reglamentos y otras disposiciones aplica-
bles.

Articulo 45. El Superintendente de Bancos debera
ser persona de reconocida probidad y con amplios
conocimientosy experienciaen la contabilidad, auditoria
y practica bancaria.

No podran desempeifiar el cargo de Superintendente
de Bancos, las personas que tuvieren alguna de las
incapacidades mencionadas en el articulo 22, en lo
que fueren aplicables.

Articulo 45. Calidades. El Superintendente de Ban-
cos debera ser persona de reconocida probidad y con
amplios conocimientos y experiencia en la contabili-
dad, auditoria y préactica bancaria.

No podran desempeiiar el cargo de Superintendente
de Bancos, las personas que tuvieren alguna de las
incapacidades mencionadas en el articulo 22, en lo
que fueren aplicables.

Articulo 46. (Articulo 90. del Dto. del Congreso
1314, 100. del Dto. del Congreso 1704 y 20. v 30. del
Dto. 62-70 del Congreso). EIl Superintendente de
Bancos sera nombrado por el Presidente de la Repu-
blica para un periodo de cuatro afios, contados a partir
del primero de julio.

(Modificado por el art. lo. del Decreto Ley Numero
20-85 del 20 de marzo de 1985 en vigor el 21/3/85).
“En caso de ausencia o impedimento temporal del
Superintendente de Bancos, lo reemplazara el Secre-
tario General de la Superintendencia de Bancos o

Articulo 46. Nombramiento y Periodo. El Superin-
tendente de Bancos sera nombrado por el Congreso de
la Republica de unaterna que presentarael Presidente
de la Republica. El Congreso tendra (10) diez dias
para el nombramiento, si transcurrido este plazo, el
Congreso no elige, el Presidente de la Republica
podra nombrarlo de la terna presentada.

El Superintendente serd nombrado para un periodo de
cuatro afios, contados a partir del primero de julio.
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cualquiera de los Directores de Departamento de tal
institucion que aquél designe, con aprobacién me-
diante acuerdo gubernativo emitido por conducto del
Ministerio de Finanzas Publicas, en el que se estable-
cera,a propuesta del Superintendente, el orden en que
dichos funcionarios asumiran el indicado cargo por
cada periodo anual. En todo caso, la persona designa-
da debe reunir las mismas cualidades requeridas para
ocupar el cargo de Superintendente de Bancos”.

TRANSITORIO. Las personas nombradas por el Pre-
sidente de las Reptblica que desempeiien actualmen-
te los cargos a que se refieren los articulos anteriores,
se entienden designadas para los respectivos periodos
a contar del primero de julio del corriente afio.

En caso de ausencia o impedimento temporal del
Superintendente de Bancos, lo reemplazara el Secre-
tario General de la Superintendencia de Bancos o
cualquiera de los Directores de Departamento de tal
institucion que aquél designe, con aprobacién me-
diante acuerdo gubernativo emitido por conducto del
Ministerio de Finanzas Publicas, en el que se estable-
cerd, a propuesta del Superintendente, el orden en que
dichos funcionarios asumirdn el indicado cargo.

En todo caso, la persona designada debe reunir las
mismas cualidades requeridas para ocupar el cargo de
Superintendente de Bancos.

Articulo 47. (Articulo 10 del Dto. del Congreso 1314
y 11del Dto. 1704 del Congreso). El Superintenden-
te de Bancos podra ser removido en fa misma formay
por las mismas causales sefialadas para la remocion
de los miembros de la Junta Monetaria.

Articulo 47. Causas de Remocién. EI Superintenden-
te de Bancos podra ser removido en la misma formay
por las mismas causales seflaladas para la remocion
de los miembros de la Junta Monetaria.

Articulo 48. EIl Superintendente de Bancos y sus
subalternos no podran ser Directores, Gerentes, Ad-
ministradores, Socios, empleados o accionistas de
las instituciones sujetas a la inspeccion de la Superin-
tendencia.

Tampoco podran aceptar, directa o indirectamente de
las mencionadas instituciones o de sus dirigentes,
dadivas u obsequios de cualquier naturaleza.

Las prohibiciones a que se refiere este articulo se
extenderan a sus conyuges ¢ hijos menores de edad.

Articulo 48. Prohibiciones. El Superintendente de
Bancos y sus subalternos no podran ser Directores,
Gerentes, Administradores, Socios, empleados o ac-
cionistas de las instituciones sujetas a la inspeccion
de la Superintendencia.

Tampoco podran aceptar, directa o indirectamente de
las mencionadas instituciones o de sus dirigentes,
dadivas u obsequios de cualquier naturaleza.

Las prohibiciones a que se refiere este articulo se
extenderan a sus conyuges e hijos menores de edad.

Articulo 49. (Articulo 11 de!l Dto. del Congreso
1314). Las informaciones obtenidas por el Superin-
tendente de Bancos y por sus subalternos en el ejerci-
cio de sus funciones, serdn estrictamente confiden-
ciales. Dichos funcionarios y empleados no podréan
revelar o comentar los datos obtenidos, ni los hechos
observados en la inspeccidn, salvo por orden de Juez
competente.

Articulo 49. Otras Prohibiciones. Las informaciones
obtenidas por el Superintendente de Bancos y por sus
subalternos en el ejercicio de sus funciones, seran
estrictamente confidenciales. Dichos funcionarios y
empleados no podran revelar o comentar los datos
obtenidos, nilos hechos observados en la inspeccion,
salvo por orden de Juez competente.

Articulo 50. La contravencién a las prohibiciones
establecidas en los dos articulos anteriores, serd con-
siderada como falta grave, y motivara la inmediata

Articulo 50. Contravencion a Prohibiciones. La
contravencion a las prohibiciones establecidas en los
dos articulos anteriores, sera considerada como falta
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remocion de los que incurran en ella, sin perjuicio de
las responsabilidades que determine el Cédigo Penal.

grave, y motivard la inmediata remocion de los que
incurran en ella, sin perjuicio de las responsabilida-
des que determine el Cédigo Penal.

Articulo 51. (Articulo 12 del Dto. del Congreso
1314). Las instituciones sujetas a control de la Su-
perintendencia costearan los servicios de inspeccion,
pagando a ésta una cuota anual que fijara la Junta
Monetaria.

Dicha cuota serd calculada en relacion cn el activo de
tales instituciones, segun su Balance General certifi-
cado de cierre del ejercicio anterior o respecto de los
nuevos bancos, segun el Balance con que inicien sus
operaciones y en ningun caso excedera del uno por
millar sobre el activo de las instituciones, deduciendo
sus respectivos encajes bancarios y demdas fondos
disponibles.

En lo que atafie al Banco de Guatemala su contribu-
cion sera la diferencia entre la suma de las cuotas de
las otras instituciones, fijadas de conformidad con el
parrafo anteriores, y el importe total del presupuesto
de la Superintendencia.

Articulo 51. Cuota de Supervisién. Las instituciones
a que se refiere el articulo 43 de esta ley costearan los
servicios de inspeccion, pagando a la Superintenden-
cia una cuota anual que fijard la Junta Monetaria.

Dicha cuota serad calculada en relacion cn el activo de
tales instituciones, segin su Balance General certifi-
cado de cierre del ejercicio anterior o respecto de los
nuevas instituciones financieras, segun el Balance
con que inicien sus operaciones y en ningin caso
excederd del uno por millar sobre el activo de las
instituciones, deduciendo sus respectivos encajes y
demas fondos disponibles.

En lo que atafie al Banco de Guatemala su contribu-
cion serd la diferencia entre la suma de las cuotas de
las otras instituciones, fijadas de conformidad con el
parrafo anteriores, y el importe total del presupuesto
de la Superintendencia.

Articulo 52. (Articulo 13 del Dto. del Congreso
1314). La Junta Monetaria podra contratar los servi-
cios de profesionales de reconocido prestigio, espe-
cializados en Auditoria para colaborar en las funcio-
nes de la Superintendencia de Bancos, particularmen-
te en cuanto se refiera a la inspeccién del propio
Banco de Guatemala.

CAPITULO V

EL DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS ECONO-
MICOS

Articulo 52. (Articulo 13 del Dto. del Congreso
1314). La Junta Monetaria podré contratar los servi-
cios de profesionales de reconocido prestigio, espe-
cializados en Auditoria para colaborar en las funcio-
nes de la Superintendencia de Bancos, particularmen-
te en cuanto se refiera a la inspeccion del propio
Banco de Guatemala.

CAPITULO V

EL DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS

Articulo 53. (Modificado por Articulo 12 del Dto.
1704 del Congreso). El Banco de Guatemala tendra
un Departamento de Estudios Econémicos encargado
de obtener los datos y de realizar las investigaciones
que sean convenientes para la mejor direccion de la
actividad monetaria, bancaria y financiera del pais,
asi como el cumplimiento de los fines de la institu-
cién.

Articulo 53. Departamento de Estudios Econdémicos.
El Banco de Guatemala tendra un Departamento de
Estudios Econémicos encargado de obtener los datos
y de realizar las investigaciones que sean convenien-
tes para la mejor direccion de la actividad monetaria,
bancaria y financiera del pais, asi como el cumpli-
miento de los fines de la institucion.

El Departamento estard a cargo de un director y
tendra los profesionales técnicos necesarios.
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El Departamento estard a cargo de un director y
tendrd los profesionales técnicos necesarios.

A los datos que obtenga el Departamento y al resulta-
do de las investigaciones que realice, tendrdn acceso
los integrantes de la Junta Monetaria, los diputados al
Congreso de la Republicay los Consejeros de Estado,
que integran las comisiones de Economia y de Ha-
cienda y Crédito Piblico. A solicitud del Congreso
de la Republica o del Ejecutivo, el Departamento
realizard los estudios especificos que se le encomien-
den.

A la informacién que obtenga el Departamento y al
resultado de las investigaciones que realice, tendran
acceso los integrantes de la Junta Monetaria, los
diputados al Congreso de la Republica y los Conseje-
ros de Estado, que integran las comisiones de Econo-
mia y de Finanzas.

Articulo 54. (articulo 14 del Dto. del Congreso
1314). Son atribuciones del Director del Departa-
mento:

a) Preparar, con la ayuda del Departamento de Cam-
bios, los calculos de la balanza de pagos.

b) Colaborar con la Superintendencia de Bancos, en
la preparacion de las estadisticas o informaciones
monetarias y bancarias;

¢) Mantener constantemente la informacién estadis-
tica minima a que se refiere el articulo 129,y
proporcionarla regularmente al Gerente de la ins-
titucion;

d) Preparar cualesquiera otros informes estadisticos
y estudios econdémicos que a su juicio sean utiles
para la institucion, y los que le fueren encargados
por la Junta Monetaria, la Presidencia o la Geren-
cia;

e) Colaborar con los Ministerios de Estado, la Direc-
cion de Estadistica y otras dependencias oficiales,
en la preparacion de informaciones y estudios
econdémicos y, particularmente, en el mejoramien-
to de los servicios estadisticos del pais;

f) Mantener el mayor intercambio de informaciones
con otros Bancos centrales, con entidades finan-
cieras del extranjeroy con instituciones bancarias
internacionales;

g) Preparar el proyecto de Memoria anual de la insti-

Articulo 54. Atribuciones. Son atribuciones del

Director del Departamento:

a) Colaborar con la Superintendencia de Bancos, en
la preparacion de las estadisticas o informaciones
monetarias y financieras;

b) Mantener constantemente la informacién estadis-
tica minima a que se refiere el articulo 129,y
proporcionarla regularmente al Gerente de la ins-
titucion;

¢) Preparar cualesquiera otros informes estadisticos
y estudios economicos que a su juicio sean utiles
para la institucion, y los que le fueren encargados
por la Junta Monetaria, la Presidencia o la Geren-
cia;

d) Colaborar con los Ministerios de Estado, la Direc-
cion de Estadistica y otras dependencias oficiales,
en la preparacion de informaciones y estudios
econdomicos y, particularmente, en el mejoramien-
to de los servicios estadisticos del pais;

e) Mantener el mayor intercambio de informaciones
con otros Bancos centrales, con entidades finan-
cieras del extranjero y con instituciones bancarias
internacionales;

f) Preparar el proyecto de Memoria anual de la insti-
tucion, de acuerdo con las instrucciones que le

fueren impartidas por el Presidente;

g) Hacer publicaciones y divulgaciones, y desarro-
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tucion, de acuerdo con las instrucciones que le
fueren impartidas por el Presidente;

h) Hacer publicaciones y divulgaciones, y desarro-
llar otras actividades de difusion cultural, sobre
asuntos econdémicos;

i) Vigilar la presentacién y correccién de todas las
publicaciones oficiales que realice el Banco de
Guatemala; y,

j) Ejercer las demas funciones y facultades que le
correspondan, de acuerdo con la ley, los regla-
mentos y otras disposiciones pertinentes.

llar otras actividades de difusidon cultural, sobre
asuntos econdémicos;

h) Vigilar la presentacién y correccion de todas las
publicaciones oficiales que realice el Banco de
Guatemala; vy,

i) Ejercer las demas funciones y facultades que le
correspondan, de acuerdo con la ley, los regla-
mentos y otras disposiciones pertinentes.

Articulo 55. El Departamento de Estudios Econdmi-
cos debera interesarse y colaborar en la formacion y
preparacion de un personal técnico en materias eco-
némicas, particularmente en moneda, crédito y ban-
ca.

Con tal objeto, el Banco de Guatemala, segun las
informaciones y sugestiones del Director del Depar-
tamento, podréd costear estudios en el exterior, de
empleados distinguidos del establecimiento y otras
personas calificadas, y remunerar servicios de exper-
tos extranjeros en disciplinas econdémicas para ins-
truir al personal.

Articulo 55. El Departamento de Estudios Econdmi-
cos debera interesarse y colaborar en la formacién y
preparacion de un personal técnico en materias eco-
nomicas, particularmente en moneda, crédito y ban-
ca.

Con tal objeto, el Banco de Guatemala, segin las
informaciones y sugestiones del Director del Depar-
tamento, podrd costear estudios en el exterior, de
empleados distinguidos del establecimiento y otras
personas calificadas, y remunerar servicios de exper-
tos extranjeros en disciplinas econdmicas para ins-
truir al personal.

Articulo 56. Los Ministerios del Estado, el Tribunal
y Contraloria de Cuentas, la Direccién de Estadistica
y cualesquiera otras dependencias del Estado, debe-
rdn proporcionar, a la mayor brevedad posible, al
Departamento de Estudios Economicos, los datos que
éste solicite para el cumplimiento de sus funciones.

CAPITULO VI

LOS OTROS DEPARTAMENTOS

Articulo 56. Los Ministerios del Estado, el Tribunal
y Contraloria de Cuentas, la Direccion de Estadistica
y cualesquiera otras dependencias del Estado, debe-
ran proporcionar, a la mayor brevedad posible, al
Departamento de Estudios Econdémicos, los datos que
éste solicite para el cumplimiento de sus funciones.

CAPITULO VI

LOS OTROS DEPARTAMENTOS

Articulo 57. La Junta Monetaria organizara y regla-
mentara los otros departamentos que fueren necesa-
rios en el Banco, especialmente el Departamento de
Cambios y el Departamento de Crédito.

Articulo 57. La Junta Monetaria organizard y regla-
mentara los otros departamentos que fueren necesa-
rios en el Banco, especialmente el Departamento de
Cambios y el Departamento de Crédito.
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