
REGLAS VERSUS 
DISCRECIONALIDAD EN LAS 

POLÍTICAS FISCAL, MONETARIA 
Y CAMBIARlA: UN PROBLEMA 

DE ECONOMÍA POLÍTICA Y 
CRE DIBILIDAD 

T anto en olombia como n muchos 

otr , paí e d América Latina, ari s deba­

te r i nte han revivido la antigua di yun­

tiva entre regla y discrecionalidad para la 

ejecución de Ja p líti a económica. En esta 

nota y a tratar d p argum ntar que dos ele­

mentos fundamentale para debate son 

la r dibilidad de las autoridad econ ~ mi-

a y la onomia política implí ita n los 

pro de toma d decisiones. 

En principio, la dis recionalidad es una ven­

taja para cualquier autoridad e onómica. 

Ella, n efecto 1 otorga fl :xibilidad a u ac­

tuaci ~ n y le permite ontar e n la mayor can­

t idad posible de elem.ento de juicio para la 

toma d us de i iones. Por definición la 

reglas e establecen n un m mento ante­

ri r y p r lo tanto , e n un conjunto de in­

formación má trech o de l que po ee la 

autoridad en e l mom nto en que adopta 

d ci i n e pedfica . En st ntido , la 
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reglas son cami a d fuerza que 1 impo­

nen límite , para hacer lo que e n id r óp­

timo en cada mom nt . 

¿ ui r d cir lo ant ri r qu la di , creciona­

lidad e , i mprc n1. jor qu las r glas? i rta­

tnente n y quiero desta ar al menos 

dos razone qu bajo ciertas circun. tancia 

hacen prefi ribl la utilización el r gla~: 

1. La primera se refier a la fragnl.entación 

que típicam nte se pre 'enta a l intcl'ior de 

las autoridades ec nómica . En lo mo­

delo económico d carácter te ' ríe 

usualm nte se sup ne qu la autoridad 

económica e no sólo única sino absolu­

tament consist nt con igo misma a lo 

largo del tien1.po. En la práctica, in em­

bargo lo que s den mina aur rielad 

económica e un e njunto atnpli y he­

terog ' n d instituci n y pers nalida­

des qu interactúan ntre sí qu cambian 
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con fr cu ncia y que tienen intere e y 

objeti o diferent . La interacción de 

e as in tituciones y p r onalidad para 

La toma de decisiones constituy un pro­

ceso complejo de economía políti a que 

puede re tar mucha racionalidad a Lo 

resultado . En este contexto, la xi tencia 

de reglas puede contribuir a que las deci­

sione e tén denu·o el un rango razona­

ble en términos el u contribución al 

bienestar de la sociedad aun cuando en 

ocasione implique límites que pueden 

dejar por fu ra la de i ión que en térmi­

nos e trícto sería óptitna para las ircun -

tancia pecífica ele ada mom nto. 

2 . La segunda razón para justificar la xi -

tencia de r gJa y en contra d la di 

crecionaliclad total de las aut ridades 

e on ' m.i as tiene qu er con la · 'eñales 

qu e dan al sector pri ado y que consti­

tuyen las reglas el 1 juego para qu este 

último se mueva. Aun para an1.pos de la 

política, tales com 1 del manejo mon -

tario con un ban ntral incl p ndi n­

te en 1 s uale se tiene una aut rielad 

única y r lativamente e , table a lo largo 

del ti mp , la discusión obre reglas ver-

us di ·crecionalidad pu ele ser válida. La 

justificación de la r glas no residiría tan­

to en problemas de coordinación o de 

economía política 1 sin en la ne e ·idad y 

conveniencia de ot rgar al sector pri a­

do y al resto del ector público un marco 

e tabl para el desempeño de u activi­

dade . Voy a argum ntar más adelante que 

e as reglas e vuel en más imp rtantes 

cuant menor sea la credibilidad de la 

autoridad económica correspondiente . 

Así por j mplo, regla, extremadamente 
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rígida como puede er una caja de con­

versión on rango con titucional las 

regla implícitas n un proc o de 

dolarización plena d la economía pue­

den hacers indisp n ables cuand se 

reduce fuertemente la credibilidad en la 

capacidad o en la voluntad de la autori­

dad monetaria de utilizar los instrumen­

tos a su di po ición para mant ner la 

inflaci ' n bajo control. 

Teniendo como marco las consideracion s 

ant riere oy a pasar ahora a hacer alguna 

reflexiones más e pecífica sobre la di yun­

ti a entre r glas y di crecionalidad n t•·es 

ampos particulares de la política macroeco­

nónl.ica: el man jo fi cal 1 régimen cambia­

río y la políti a mon taria. 

f. POLÍTICA FISCAL Y FONDOS 

DE ESTABILIZACIÓN 

MACROECONÓMICA 

. n campo fiscal , un t ma imp rtante de 

di cu ión en el cual se presenta la di yuntiva 

entre t·egla y discrecionalidad e el del fun­

cionamiento d fondo ele estabilización de 

ingresos prov nient s d la exportación 

de bienes primarios con alto grad · el vo­

latilidad en su precios y cantidade . Al r 

pe to , hay un e nsen o amplio br la 

conveniencia de que lo - paí es ahorr n par­

te ele los recur os extraordinario que tie­

nen en los período ele auge ele los ingreso 

para que puedan ga tarl en los perí do 

en que dichos ingreso e reducen. Con esto 

se ·uavizan los ciclos en el consumo de la 

p blación lo cual resulta a todas luces con-

eniente desd una per p ctiva de maximi-
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zación intertemporal del bienestar ocial. 

Adicionalmente, se minimizan los "co tos de 

ajuste" asociados a cambios abruptos en el 

gasto público que mencionan Rolando 

Ossowski, Eduardo Éngel y Rodrigo Valdés 

en sus re pectivos trabajos obre fondos de 

estabilización macroeconómicaz . Esos .. co -

tos de ajuste no sólo e refieren a los que 

obviament conlleva una reducción intem­

pestiva del gasto público en el momento de 

una caída d e ingresos: proyecto de inversión 

inconclu os, despidos masivos de personal , 

etc. Se refieren también a los costos asocia­

dos con aumentos úbito en el gasto: mala 

planeación, relajamiento de los criterios de 

selección de lo proyectos de inversión y difi­

cultades para adaptar lo mecanismos de con­

trol y ger ncia. De hecho, en un e ntexto de 

rápido aum nto delga to público típicamen­

te aumenta la propensión al desperdicio el 

recursos e in el uso a la corrupción. 

El punto crítico del debat ~obre el cual qui­

... iera hacer énfasis es la capa idad de lo fon­

do de estabilización para lograr 1 propó ito 

de uavizar el omportamiento del gasto. Al 

respecto, los documentos mencionados atrás 

son claros en su , conclusiones. Para poco o 

para nada sirve un fondo de stabilización 

de ingre os en el cual se acumulan recur o 

durante el p ríodo de auge si durante ese 

mismo período el gobíet·no conu·ata deuda 

para financiar aumentos en u ga tos apro­

vechando el mejor acceso a recur os finan­

cieros que le otorga el mi m boom de 

ingresos. 

Una posibilidad para evitar este problema 

es que la estructura fiscal esté totalmente 

atada al fondo de estabilización, de tal for-
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ma que el fondo ea la única fuente de 

financiamiento del sector público y ea al 

mismo tiempo el destino de todo los ex­

cedentes de éste. De acuerdo con Roland 

Ossowski, el Fondo Petrolero Estatal de No­

ruega e aproxima a este esquema. Sin em­

bargo, en el caso noruego la utilidad del 

Fondo no reside n la existencia de regla 

d ahorro vis-a-vis di crecionalidad de la 

política fiscal. De hecho, en Noruega no 

on las reglas del Fondo las que determi­

nan el ga to público ino las decísione de 

gasto las que definen los montos ahorra­

dos. En este sentido la utilidad del Fond 

reside fundamentalmente en hacer visible 

y transparent s las consecuencias de las 

decisiones de ga ... to sobre la solvencia del 

gobierno. 

Dejando de lado el caso noruego, 1 s fon­

dos de estabilización que existen en la n1a­

yot· parte de país s no están vinculados 

directamente con la~ d i~ioncs de ga to o 

ahorro del sector público n . u conjunto. 

' urge por ello el problen1a ele Iafungibilidad 

de lo r ur, o .. Aun si los fondos son dise­

fiados con reglas apropiadas de ahorro, ellos 

no necesariamente onducen a una sua iza-

i ' n del gasto público en la medida en que 

lo g biernos pueden endeudar e para gas­

tar en monto iguales o superiores a los que 

en cada momento s están ahorrando en el 

Fondo. En este contexto, la utilidad del Fon­

do de E tabilización está íntimamente 

vinculada con el grado en que existan re -

tricciones de liquidez de algún tipo, que ha­

gan más difícil a lo gobiernos con eguir los 

recursos de financian1.iento a través de deu­

da de lo que sería utilizar los excedentes que 

e ahorran en el F nd . 

Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia.



En este punto me parece útil contrastar la 

experiencia de los dos fondos de estabiliza­

ción que exi ten en Colombia: el Fondo Na­

cional del Café (FNC) y el Fondo de Ahorro 

y E tabilización Petrolera. 

El primero tiene un carácter tnixto público­

pri ado, es administrado por el gremio de 

los cafetero y funciona con un alto grado 

de discrecionalidad. El Fondo Nacional del 

Café ha funcionado en Colombia con bas­

tante éxito durante cerca de 70 años, aho­

rrando recursos en la época de boom de 

precios externo del café y desahorrando n 

los períodos de precios bajos del grano. 

Mu hos analistas de la economía coloinbia­

na han coincidido en que la estabilidad 

Inacroeconótni a que caracterizó a Colom­

bia hasta comienzo · de la década de lo 90 

estuvo en alto grado vinculada a los meca­

nismos de ahorro del Fondo Nacional del 

Café, los cuales generaron e~ cto · contrací­

clicos ·ob1·e Ja el n1anda agregada. Pes 

a no tener reglas fija de ahorro definida~ 

a-priori, la efectividad del rol estabilizador 

del Fondo Nacional del Café estuvo a~o­

ciada probable1nente con el hecho de que 

los beneficiario principale. el lo ingre­

sos cafeteros y de lo ah rro del Fondo 

son muchos productore de café -y no el 

Gobierno Naci nal- y que esos producto­

res de café enfrentan restriccione de liqui­

dez y de acceso al crédito que les hace 

difícil cornpen ar mediante endeudanlien­

to lo ingresos que se ven obligados a aho­

rrar en los período de auge. EL ahorro en 

el Fondo Nacional del Café se constituye, 

por lo tanto, en un factor que suaviza ele 

n1anera efectiva las posibilidades de con­

. ·umo de los cafeteros. 
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En contra te con el Fondo Nacional del afé, 

los beneficiarios de lo ingresos petrole1·os y 

de lo ahorro que se hacen en el Fondo de 

Ahorro y Estabilización Petrolera que se creó 

en Colombia en 1995 on 1 Gobierno Na­

cional, la empresa estatal de petróleo -Ecope­

trol- y algunos municipios y departamentos 

ubicado en la zona donde se obtiene e te 

producto. El Fondo Petrolero tiene reglas 

estrictas de ahorro que obligan a guardar n 

t·ecurso líquidos en el exterior los exceden­

tes de ingr so petrolero con respecto a un 

promedio mó il ele esos ingresos qu . e 

torna como "proxy" del ing1·eso pern1anente 

que es óptimo gastar. Paradójicamente, pese 

a tener una reglas ele ahon·o estrictas y po­

siblenlente no den1asiado alejadas de que 

pudieran ·er óptünas, el Pondo ele Ahorro y 

Estabilización Petrolera ha ido mucho me­

nos útil para la estabilidad fiscal y macroeco­

nóinica colombiana que el Fondo Nacional 

del Café . Esto ·e pone de presente en 1 h -

cho ele que durante la década de lo. 90, uan­

do lo · ingresos petroleros empezaron a !>er 

in1portantes para Colombia, la economía 

colon1.biana ha estado , ujeta a ciclos macro­

económicos de auge y rec !>ión que no se 

habían isto en por lo meno los sesenta años 

anteriore . A mi juicio, este resultado e, tá 

íntimamente vinculado con el ten1a ele la 

fungibilidad de los recurso y con la capaci­

dad del Gohierno Nacional de endeudar e 

para cubrir sus gastos en montos superiore 

a aquellos que se ve obligado a ahorrar en el 

Fondo Petl·olet·o. 

A pe arde lo anterior no quiero dejar la sen­

sación de que el Fondo ele Ahorro y Estabili­

zación Petrolera haya sido totalmente inútil 

en el caso colombiano. Pese a no haber ga-
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rantizado la stabilidad fiscal y macroeco­

nómica, e Fondo ha servido sus propósi­

tos al menos en dos frentes . En primer lugar, 

el Fondo ha cumplido un papel importante 

desde el punto de vista de la ec nomía polí­

tica al hacer más visible el déficit fi cal del 

Gobierno Na ional. En la m elida en que el 

gobierno se ha tenido que endeudar en 

montos importantes para cubrir sus excesos 

de ga tos la comunidad finan iet·a interna­

cional e ha convertido en factor disci­

plinador del ga to público y del déficit fiscal. 

En segundo lugar, aún má importante , el 

ahorro en el Fondo ha impuesto una restric­

ción efectiva al cr·ecimiento despt·oporciona­

do de los ga ·tos de las entidade territoriales 

beneficiarias de los ingreso · petr le ro que 

por u ar·a terísticas enfn~ntan restriccio­

nes de Liquidez ma ores que las del obier­

no acional. El de pilfarr el recursos y en 

g neral los "costos de ajuste" el 1 gasto a ni­

vel d esas entidade · territorial ~ , han id 

m nor s durante la bonanza petr 1 ra re­

cient d lo que eran en bonanza · petrol -

ras anteri r . , cuando no e iMía ~ 1 Fondo 

de Estabiliza ión ( aso de la bonanza de los 

año · 80 en 1 · ingr sos del departamento 

de AL·auca a ·ociad s a la expl ta ión de año 

Limón) . 

En cualquier a o, la conclusi / n que perso­

nalmente tengo sobre eJ tema el los Fondos 

de E tabilización de ingresos proveniente 

de la exportación de productos básicos es 

idéntica a la de los trabajo de O sow ki y 

de Éngel y Valdés. Esto es, que un Fondo de 

Estabilización de recurso públicos ólo con­

tribuye a la estabilidad fi cal y m.acroeco­

nómica en la medida en que induzca una 

suavización en las tendencia d 1 ga to pú-
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blico y que e ite déficit de proporcionado 

en el conjunto de la finanzas públicas . Fon­

dos d E tabilización como los que se han 

creado en Colombia y en otros países x­

portadore de petr ' leo y productos de la 

minería e tán lejo de cumplir cabalmente 

este propósito . 

Lo e fuerLos hacia el futuro en materia de 

la definición de reglas en el frente fiscal 

d herían concentrarse en n1.ayor grado en 

restricciones directas sobre el ritmo de cre­

cimiento delga t públic consolidado, con 

el pr pósito de minimizar 1 ··costo ele ajus­

te" y obre los niveles de déficit y de endeu­

damiento global de lo gobiernos. En este 

~ entido, la tendencia de lo últimos años a 

intr ducir en algunos paí ·e · norn1as legales 

o con ·titucionales de ·· responsabilidad fis al " 

paree ~ la más apr·opiada. n caso partí u lar· 

rnuy interesante es 1 de las reglas que el 

Ministro de Ilaci neta hileno Nicolás 

E zaguirre , propus r ntem nte para -;u 

pab, de acuerdo con la~ cuale el balance 

fi cal e tru tural t ·ndría que n1antener un 

superá it , in p rjui io de fluctuacione · a ar­

des con los ciclos e onón1icos . En períodos 

de auge extraordinari , el , uperá it tendría 

qu . er aún mayor, p r en las épocas de 

n1en r dinamismo económico ·ería viable 

tener situacione de déficit te1nporal. ' e re­

conocerían de e ta manera los efectos que 

tien n los ciclos económicos sobre los in­

gresos del gobierno y el balance fiscal actua­

ría como estabilizador automático ele la 

el manda agregada. 

Paradójicamente , para 1 debate obre reglas 

versus di creción, sin em~argo, las r gla 

sobre responsabilidad fiscal van a ser efica-
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e s ólo n La me el ida en que ellas misma 

introduzcan mayores grados de discrecio­

nalidad de los gobiernos para restringir y 

r cortar e mpromisos de gasto público e -

tabl ciclos por r glas anteriores. El caso de 

lombia e nuevamente ilustrativo al re -

pecto. El probl ma mayor que enfr nta el 

Gobi rno colombiano en la actualidad para 

corregir La tendencias deficitaria de las fi­

nanza pública es precisamente el de la ri­

gidez qu impone la multiplicidad de regla · 

exist ntes a nivel legal y constitucional, tal 

e mo ucede en el caso de las tran ferencia 

que forzosamente debe hacer el G bierno 

Nacional a las entidades territoriales el una 

proporción muy alta de sus ingre os. 

II. REGIAS VERSUS DISCRECIONALIDAD 

EN LAS POLÍTICAS CAMBIARLA Y 

MONETARIA 

En la ma or parte de lo · paíse de Arnérica 

Latina se e~tabl ci ron durante la década de 

los añ s 90 banco · centrales independi n­

tes que tienen a ~u cargo el manejo ele la~ 

p lítica cambiaría y n~on taria y cuyo pro­

p , ·ito fundam ntal e el logro de bajas ta­

sas de inflación. El debate obre regla. y 

discr cionalidad para el tnanejo de la polí­

tica · monetaria y cambiaría por parte de esos 

bancos cenn·ales ha e tado dominado por el 

hecho de que la movilidad internad nal el 

capitale aumentó a un ritmo in preced n­

te durant lo último años. E to hace que 

la capacidad de las autoridades para mane­

jar imultáneamente la tasa de cambio y las 

variables monetarias e haya reducido en 

forma muy fuerte. i un país trata de contro­

lar los nivel nominale de la tasa de cam-

bio, difícilmente puede admini trar la mag­

nitud de lo agregados mon tario o la ta­

sa de interés. Por su parte, si la autoridades 

tratan el manejar la política monetada en 

fot·ma autónoma, difícilmente pueden con­

trolar el comportamiento de las ta as de cam­

bio nominales o reale . 

De esta forma la capacidad de man jar las 

política monetarias y cambiadas con pl na 

discrecionalidad por parte de la autorida­

d e ha reducido con iderablem nte. Al­

guno paí es han llevado esto al extr mo 

de renunciar totalmente a su capa iclad ele 

man jo tanto en el frente cam.biario como 

en el monetario, procediendo a introdu ir 

esquemas en que la mon da s ata a una 

di isa extranj ra, típicamente al dólar. 1 ar­

gum nto fu ndan"l ntal para proceder de e. ta 

manera e tá íntimamente vinculado a que 

on ese tipo de decisiones s elimina un 

gran componente de incertidumbr para lo · 

agent ~ · económic , tanto dom ~. ti os como 

extranjeros , incertidumbr qu a ~u ez ·e 

relaciona on 1 comportami nto d ~ las ta­

. as el cambio y del nivel general de pre­

ci s . Cre , personaln1ente, que esa es una 

deci ·ión no ·ólo apropiada sino inevitable 

para países en los cual s la inc rtidumbre 

sobre la inflación y lo niveles nominales 

ele la tasa de cambio llegan a lín1ites in 

portables, tal como sucedió n 1 ca o de 

Argentina a comienzo de los años 90 o en 

el de Ecuador en el período más re i nte . 

No cabe eluda, sin embargo qu e a deci­

sión tiene también co to gigantescos en 

términ s de pérdida de flexibiJidad para que 

las autoridades adelanten las política ópti­

mas en los frentes monetario y cambiado 

que corresponden a cada moment p cí-
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fico del tiempo, a las circunstancias de auge 

o recesión de la demanda, a la situación de 

los términos de intercambio y a la coyuntu­

ra que atraviese el sector financiero. 

Por otra parte, el hecho de que se llegue a 

niveles insostenibles de incertidumbre sobre 

el ritmo de inflación y sobre los niveles no­

minales de Ja tasa de cambio es consecuen­

cia de políticas monetaria y cambiarías que 

pretenden hacer más de lo que se encuentra 

a u alcance . Si las políticas monetarias y 

can1biaria son prudentes y se manejan 

sisten1áticamente con un propósito de esta­

bilidad , la credibilidad en ellas puede ser 

suficiente para que las autoridades naciona­

les logren mantener algún grado de 

discrecionalidad. Dicho en otros términos , 

ólo las autoridades n1onetarias y canl-

biaria e auto-re. tringen (limitando su gra­

do de di crecionaliclad) de tal forma qu 

garanticen ritmos razonablemente bajo ele 

crecimiento de las variables n minales, erá 

viable que ellas tnantengan algún grado po­

~iti o de discrecionalidad , lo cual termina 

~iendo ampliamente benéfico para el com­

portamiento de la economía. 

El caso colotnbiano reciente, muy imitar al 

de otros países de América Latina, es nueva­

nlente ilustrativo de las ideas anteriores , tan­

to en lo que e refiere a la política cambiaría 

corno a la política monetaria. 

En lo que tiene que ver con la política cam­

biaría Colombia pasó en 1999 de un régi­

men de banda cambiarias, caracterizado 

por reglas muy e trictas y públicamente co­

nocidas sobre los niveles en que se podía 

ubicar la tasa de cambio, a un régimen de 

' 4 

libertad total para la determinación de esa 

ta a de cambio por parte del mercado. En 

e te entido, las reglas virtualmente desapa­

recieron y podría decirse que la incertidum­

bre para el sector privado aumentó, por 

cuanto las autoridades dejaron de dar cual­

quier indicación sobre lo niveles en los 

cuales debiera situarse la tasa de cambio 

hacia el futuro. Per onalmente, creo que 

e te paso hacia la lib rtad ambiaria podría 

haber tenido efecto muy negativos de ha­

berse dado en un contexto de baja credibi­

lidad en el propó ito de estabilización de 

la inflación por parte del banco central. Si 

la eliminación de las bandas cambiarías se 

hubiera dado en un contexto de rápida 

expansión monetaria y alta. expectativas de 

inflad ' n , las posibilidade · de una desesta­

bilización total ele la econornía habrían sido 

rnuy grande . 

En la práctica, la u·ansición del istema de 

bandas cambiadas al régimen de tasa de cam­

bio libre fue n1uy exitosa en el ca o colon1-

biano y apareció ante la opinión pública 

como algo totalmente e ento de traunla­

tismos. El punto qu quiero enfatizar e~ que 

ello no fue así gratuitamente. El requisito 

indispensable para el resultado que se obtu­

vo fue la credibilidad que previamente 

había logrado el banco central en su com­

promiso con la reducción de la inflación , 

incluso a costa de haber e visto forLado a 

elevar las tasas de interés fuertemente du­

rante 1998. En re umen, la eliminación de 

reglas rígidas como las de la banda cambiaría 

conllevó importante beneficios, pero para 

que ello fuera así fue indi pensable que pre­

viamente Las autoridade alcanzaran altos 

grados de credibilidad. 
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En el frente d la política monetaria, podrían 

hacerse argumentos muy similares. Duran­

te muchos año , el Banco de la República 

dio gran énfa is a la reglas definida a­

priori sobre el ritmo de crecimiento de los 

agregados monetario . El Banco trabajaba 

con un esquema de meta intermedia de 

agregados monetario bajo el precepto 

de que ello daba una señal clara al ector 

privado y a la comunidad financiera inter­

nacional sobre el compromi o con la reduc­

ción de la inflación. El co to de ese tipo de 

política, in etnbargo, era una volatilidad 

grande de las tasas de interés. Ese costo se 

ha podido minimizar en el pedodo tnás re­

ci nte en la medida en qu e han ido eli-
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minando gradualmente las referencias a re­

glas monetarias estrictas. Ello sólo ha sido 

posible, sin embargo, en la medida en que 

la inflación se ha reducido de manera efec­

tiva durante varios años, el Banco de la Re­

pública ha logrado las meta establecidas 

pre iamente la credibilidad e ha consoli­

dado. La credibilidad, de hecho , más que 

cualquier tipo de regla, es el eje central de 

La estrategia de inflación objetivo ("inflation 

targeting") que el Banco de la República ha 

ido adoptando n f, rma gradual y la cual no 

difiere significativamente de las estrategia 

que en la actualidad tienen para el manejo 

monetario varios paí e de An'lérica Latina y 

del mundo desarrollad 

M1embro de la Junta D1rect1va del Banco de la República. La presente nota está basada en los comentarios realiza ­
dos por el autor en la sesión sobre reglas monetarias, reglas fiscales y fondos de estabilización del XIII Seminario 
Regional de Política Fiscal organizado por la CEPAL en Santiago de Chile , enero de 2001 . Las ideas aquí expresa­
das no comprometen al Banco de la República ni a su Junta Directiva. 

Incluso en la Junta Directiva de un banco central independiente existen varios m1embros cuya coordinación puede 
hacer deseable la existencia de reglas y por lo tanto de límites a la discrecionalidad para la adopción de las decisio­
nes que en cada momento se consideren óptimas. 

Rolando Ossowski , "Stabilization and Savings Funds for Non-Renewable Resources - A Conceptual Framework" y 
Eduardo Éngel y Rodrigo Valdés, "Optimal Fiscal Strategy For Oil Exporting Countries". Ambos trabajos se encuen­
tran en el Compendio de Documentos del XIII Seminario Regional de Política Fiscal organizado por CEPAL en 
Santiago de Chile entre el 22 y el 24 de enero de 2001 . 
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