
LA INDEPENDENCIA DE LA 
BANCA CENTRAL EN AMERICA 

LATINA 

1 ambio económico in litucional r cien­

te más importante en Améri a Latina ha sido 

la creación de la banca central ind p ndien­

te. Ello fonna parte de la strat gia de ajuste 

e tnJ rural que e ha venido empr ncli ~neto 

n lo último añ , y on ·tituy una h "' rra­

mi nLa clav para apoyar l esfu rzo.s ele 

e rabWza ·ión de una r gi ' n tradi ionalmen­

tc agobiada por la inflación . En est nsayo 

anaJijfa el orig n e olu ión de la indc­

p nd ncia de I~ an a e ntral n lo prin i­

pale países lalinoatneri anos rg ntina, Bra­

siL Chile , Colom ia , Mé i ·o Venezuela , a í 

com su estructura in titu ·ion al ; su contribu­

ción a la ·tabiliz. ción y 1 ·problemas inhe­

rent a su permanencia. 

f E TRUCTURA INSTITUCIONAL 

YF NCIONES 

La independencia de Ja banca central en 

Latinoamérica un fenómeno muy r i n­

te: hile (1989), Argentina (1991), olom­

bia (1991) yVenezuela (1992).México,apro­

bó reci nt ment una reforma con titucio­

nal que contempla la crea ión de una banca 

central independi nte y u corre pondiente 

Ley d 1 Banco Central (199 ). La indepen-
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ciencia deJa banca también stá di cutí n-

do en B livia, Ecuad r y Perú. Brasil es 

único paí analizado que ti n p ndi nte una 

d eL i ' n dermitiva fr nte a la inclependen ia 

d su banco central. E to no debe aparecer 

omo una orpr ·a, consid rancio qu allí 

no e había ad ptado un plan de 

tabiliza ión r aJrnente ignificati o sino 

ha ta muy rccicnten1ente , ni e había a an­

zado en la adopci , n d otras ref nna estruc­

tural .s , • al o n la liberaliza i ' n comer ial. 

La situa ión ig nte del Brasil en torno a la 

ind p ndcn ia d ~ su han a ntral "'S que 

la 1 ye.s rcgulatorias toda han e -

pedido, aunque u actual n · tituci ' n 

(1988) abre lapo ibilidad de r ar una han­

ca central independi nte. En tod caso, el 

compron1iso de Latinoamérica con una ban­

ca central independiente · lilu. tra por el 

hecho de que en alguno d lo · paí. es n -

erni ntc (Chil , Colombia y México) la 

d cisión resp cti a ha provenido de cambio 

e n titu ·ionales y no sin1plement d una 

1 y q u se pued m dificar fácilment . 

no d los a pecto más significati o e n 

r lación a lo banco central recientemen­

te aprobados se r fiere a sus objetivos. hile 

y olombia, por ej mplo ti n n un lar y 
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único mandato con ·titu ional: pres r ar el 

valor de la moneda , lo que en térn1ino. sinl­

ples significa controlar la inflación. En la nl.is­

ma vertientes n ·u ntra 1 Proyecto on ti­

tucional Mexicano que establece que u «ob­

jeti o prioritario consistirá en buscar la esta­

bilidad el la mon da , fortalecí ndo a í la 

orientación del d sarrollo nacional , lo cual 

pet-ten ce al E tacto». La Ley del Banco Cen­

tral d México adiciona do bj ti o r lacio­

nado : la promo ión de un si ·tema financie­

r ano 1 adecuado funcionamiento del i -

ten1.a de pagos. En lo que re p cta a Ven zue­

la aunqu el objeti o inicial ele las ref rmas 

e ·tatutarias de su banca e ntral ·e centran en 

la ne e idad de fortalec r la competiti idad 

del ector financi ro , se logró un e nsenso 

en la búsqueda de una banca · ntral inclepen­

di nte qu «pudiera lat·anl nte apo 'ar la e ·­

labilidad monetaria y promo ~r f'manzas pú­

blicas saludable » . Las leyes de la banca e n ­

tral venezolana buscan, asin1isrno , « Lul quili­

brio e ·onon1.ico el ordenado de ·arrollo ele.:: 

la economía )) otno pan k lo obj ~ ti O ~ 

n1on tarios . on lo cual s intr duce el -r i­

n1iento e ·onómico como una función adici -

nal de la han a central. D 1 rni ·mo modo , en 

rgentina , la cotnhina ·ión de m1a banca cen­

tral indepcndient la ad p ión de la L ' de 

Con rtibilidacl fa ·Hita Ja «COn erg ncia a la 

infla i - n internacional» . La estru tura 

in titucional a tual de Brasil onfi re al .. on­

·ejo Monetario acionalla facuJtad de definir 

políti as , para pr n1o er el el arrollo conó­

mico y el tnandato d curnplir tales obj ti o 

por ntedio de sus políticas mon taria y 

crediticia «ajustando los n1edios d pago de 

acu reto on la n e idacles r ale de la eco­

nomía»; de aquí que se pued decir qu el 

objetivo d u banca e ntral e exclu ·i atnen­

t el re inliento econón1i o.A ·í en estos ca-

o , salvo Bra il , la estabilidad de lo · pr cios 

n tituye el obj ti o prinlorclial· paraArgen-
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tina, hile , Colotnbia y M '~ ico el contr 1 de 

la inflación se ha onve.rtid en el objetivo 

único o , al n1.enos , el má importante que 

deben perseguir 1 · nue o . bancos central s 

independientes. 

Con referencia al n-"tarco institucional de la 

banca central independiente que ·e ·tá ana­

lizando, todo los paí e · intentaron ofr e r 

autonomía y estabilidad, al exigir tanto a lo 

mi n1bros de la Junta Directi a como al Ge­

rente G neral una dedicación de tien1po com­

pleto y períodos prudenciales que garanticen 

un alto grado de pet·manen · ia y e n1pron1i­

so . En lo que respecta a rgentina , hile y 

Venezuela , los miembros d la Junta son el -

giclo por el Ejecuti o , con la aprobación del 

' ongreso , nl.ientras que en ol n1bia , Méxi­

co Brasil , estos altos fun ionario~ sólo •·e ­

quier n la aproba ión del jecuti o . La ma-

o.ría de los miembro de la Junta Dire · ti a 

de los bancos ·entrale indcpendi nt s son 

«tecnocratas» y no político~ o repre~entantes 

de grupos de intcré . Brasil , sin mhargo , 

mantien una amplia n :prcsentaci6n el los 

grupos de ínter - econó n1ico . En todo lo · 

casos, salvo Brasil, lo penodos d los nlie n1-

bt·o · son larg · poc ·oincid nte · con ·1 

-ido p lítico ; del mismo modo, los n1i n1bro ­

de la juntas dirccti as los gerentes genera­

les no pueden s r r movi lo · de ·us puestos 

por razones inculadas con la formulación de 

políticas. 

La mayoría de lo · paíse · tatnbién ha buscado 

garantiz·tr la autonon1.ía a su banco · centra­

les al otorgarles una independencia financie­

ra. Esto ha hecho principalment , al per­

tnitir q u los renclinl.iento d la inver ione · 

de la reservas internacionales entren 11.10 

ingre os de los banco emi ·ore hil y Co-
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lombia ti nen un tnandato constitu ional que 

e tablee una adecuada ba e de apital para 

us banc entral s. La banca en zolana 

rnaneja su propio presupuesto capital o ­

cial. La n"layor parte ele lo bancos centrales 

d Latín américa analizado tran fier n su 

utilidade. , de ·pué de re erva a ·us respec­

ti o gobierno . La p -rdida on cubi rtas 

e n las re er a y base de capital de los ban­

co , ele ·ra ándo e e 1 caso de Colon"lbia don­

de la pérdidas deb n , r r en"lboJsada por 

el Ejecuti o n el sub iguiente período fiscal. 

Una menor autononlÍa y la consiguiente nla­

yor dependencia del gobieno pr ·enta 

uando los bancos ti nen un inadecuado ca­

pital y r gistnu"l severas pérdidas cua ·i-ilsca-

1 'S, a con e ·uencia de las opera · iones de 

mercado abierto. 

En lo conc ·rni nte a las fun iones de los ban­

·o · centraks, a todas las Juntas de los han o 

·entrale~ independient s s · le ha asigna 

la direc ion d las polati ·a monetarias ) la 

r·egulación del crédito interno. Lo:-. bancos 

centrale~ n1enos ind pendiente~. como los de 

Bra ·H ' E ·uador, conlinuan manejando las 

políticas monetaria por intermedio de un 

exclusi o Cons jo o Junta Monetaria ofi ·ial. 

En lo que respecta a la orientación de la · po­

líti ·as financieras -rediticias, las funciones 

p cífica~ de Jo · ban o. central s incl pen­

dientes arian un po o de país a paí . Todos 

lo. bancos r i ados tienen la fun ión de er 

prestami ·ras de última instancia úni ·amente 

par-a propó~itos de liquid z, aunqu e ta fun­

ción tiene límite esp cíficos establecidos en 

Argentina. En Colombia, por ejemplo, la 

. uperintend ncia Bancaria ela por el cum­

plitniento de la · norrna en torno a la , olven­

cia d 1 se tor financiero. En Argentina, Brasil 

y México, e ·ta e una tarea prioritaria del ban­

co central, nlientras qu n Chile, lon1bia 
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y Venezuela existen entidade sup rvisoras 

indep ndient 

Los bancos entrales d hile, olon"lbia, 

M ~ ico Venezuela también tienen la función 

de regular 1 i t tna de cambios. Las juntas 

de Chile Colombia son r ponsabl s de la 

fonnulación de la política de tasa de cambio. 

Arg ntina ha abolido los ontrole de ·apital 

y la. ta a de ambio están inculada - al dólar 

de conformidad con su Ley de 

e n ertibilidad. En Mé ico y Venezuela, las 

política d tipo de ·ambi las .ti nnulan 

n1utuan'1ent el b~U"lCO y el gobierno. En el caso 

mejicano, la política can1biaria se formula a 

tr·avé · d una con1isión integrada 

paritariatnent on repres ntant d la~ so­

rcría r del Ban o Central, pero LIS de isio­

nc , en todo caso, requieren el oto fa Ot"Ltble 

de al n1enos uno de los n :presentant s del 

gobierno. En Brasil, la p líti ·a cambiaria la 

fon11ula el gobi rno ' 1 ban ·o sólo s ncar­

ga de n1anejar las r s ~rva!-1 internacionale 

la tasa de atnbio, de.: acu rdo con los 

lin an1ientos que e , tablez ·a l Ejecutho. 

n aspecto sohr·esali nt de las leyes de lo 

nuevos banco · centrales en ·u obj ti o de 

estabilización s u facultad de limitar los pré ·­

tan"lo al g bierno y prohibir el otorgan1iento 

de créditos al se ·tor pri aclo, sal o l acce ·o 

de liquidez por int rmedio del sector finan­

ciero. Arg ntina , por ejempl , acostumbraba 

frecer recur!->os no ·ólo al gobierno - ntral , 

sino también a la administraciones pro in-

iales . De e nformidad con la nu va ley, ·e 

prohíb realizar operacion s de rede cuento 

con la provincias, aunque hay lúnites uanti­

tativos para lo fondo pr ·tado al gobierno 

entra!. Allí , 1 Ban o no pu d adquirir tnás 

del _Q% d la en"li · ión t tal d bono d l go-
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bi rn con un tope máxim d un t ' rcio d 

la ba e mon taria. n Chil y V. n zuela, la 

financiación d lo ga to d 1 gobierno están 

prohibido en forma pecífi a ; n lo que 

resp cta a hile, la prohici ' n - exti nde aún 

a forma indir cta de rman iamiento al go­

bierno. En lorn.bia , lo pré tamo al gobier­

no e autorizan pero bajo cir un rancias ex­

traordinada y ól con la aproba ión unáni­

me de los miembro de la Junta. En México 

existe un mandato x lusivo n 1 s ntido qu 

ninguna autoridad t rna puede ord nar al 

banco central extender rmanciación por nin­

gún n1.edio n ab oluto. El cr ' dito e t rno al 

gobi rno se ncu ntra limitado a n1ontos 

pecífi os , en tanto que el ' r ' dito al se tor 

pri ad se autoriza _ lo para 1 e tor finan­

ciero por motivos relacionados con la regu­

la ·ión de 1 - medios d pago. 

En térm.in ele relacione n el gobierno y 

ligado a la inj r n ia de altos fun ionari (i. . 

MiniMro de Ha i nda) en las d isionc d 1<.~ 

Junta, la olu ión adoptada ~n toda~ la, le 

d los ban o centt·al s , sal n el de ,olonl-

bia, ha sido el d e ¿ · luirlo~ de ·u c alidad d 

miembro, formal s de la junta Dir cti a de 

los bancos entral o obstante, - ·rabie­

ce qu ·u opinión de e r s uch.ada , bi n 

sea in itándolos a la~ retu1.i n s de la Junta, o 

bien en el n1ás an1plio e pectro d coordina­

dón de política macroeconótnica. entre ~1 

Banco entral el Ej cutí o. n olombia, 

Mini ·tro de Hacienda pre ·ide laJunta Directi­

va pero sólo tiene derecho a un oto y nin­

gún poder de veto en la formulación d polí­

tica en una Junta qu ha e tablecido La mayo­

ría como criterio d decisi ' n; n hile , 

Mini tro a i t a la r uniones de la Junta y no 

tiene voto pero pu de prorr gar por quinc 

día la - de i i nes que se ad pten. n Ven -

zu la , aunqu 1 Mini ·tro no a ist a la reu-
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nion s d la Junta, se disp ne qu un de lo 

J1.1.i mbro de la Junta tien que r un alto 

funcionario del gobi rn . En Mé ico , el Mi­

ni tro no Miembr d la junta, p ro el Eje­

cutivo i ti n.e , como e anotó an.t , total in­

fluencia n la decisi nes r lacionada con 1 

man jo de la política cambiaría. En Argenti­

na, las decisione n1.á importantes en térmi­

no de política mon taria y d tipo de an"l­

bio fueron adoptada por u Ley de 

Con rtibilidad; de ahí que la aus ncia d J 

Ministro en las reunione · d la Junta Dir cti­

va d 1 Banco entral no constituya , un asun­

to de gran controv rsia . 

Deb de ta ar~e , in en1bargo, que las rela-

cienes entre los bancos e ntrales ·u res-

pectivo gobi rn - no se litnitan a la pre ·en­

cia el minbtro u otro~ fun iona.-io en las 

r uniones de la Junta. El problen1a de la e -

ordinación d políti ·a · macr e nómica 

un tópico que e ·onten1pla en la ma ona 

d lo tatutos de los ban ·os n 1 ca~o de 

Chil<: , p r jemplo . ad m a~ de la pres n ia 

del Ministro a las reuniones (..h.: la junta . el 

presidente d 1 banc centcal participa n el 

«Con1ité r MiniMerial d Economía>> del 

g bierno y en el « ,onlit ' d "" D uda E ter­

na•>. En enczuela , 1 Banc entral , en u 

papel como con cj ro del gobierno , partí i­

pa forn1.aln1ent en el pro · so de toma de 

decL ione - en materia d 1 pre upu to fis­

cal de empré titos. n Mé ico y Ven zue­

la, exig al Banco entralll gar a un acuer­

do on el gobi rno · obr la p líti a 

cambiaria . Ad má , n el aso partí ular de 

M ' ico u tructura política y 

de «Pacto ocia!» ofrec una co rdinación 

adicional n la lu ha contra la infla ión . Fi­

nalmente , en lo qu re p cta a lombia , 

vale la pena señalar qu ad má de la pre­

s ncia formal del Ministro d Ha ienda en 
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las reunion de la junta y de la a i tencia 

del (,-er nt General a Jos comités guberna­

mentale ·, tale con1o 1· · Conse ;o de P líti­

ca Econ ~ tntca y om rci Ext rior, la coor­

dinación de la · políti a macroeconónlica 

e n 1 gobierno un mandato onstitucio­

nal ; en caso de pre entarse un conflicto , La 

ley stablece q u la d ci ión que ·e deb 

toJnar e aquella que n1ás favorezca al con­

trol d la inflacion . 

n a p · ro final r lacionado con h e ·truc­

tura institu ional y fun ·iones d · los banco 

· ntrale ind p ndienre · re ient mente n ­

fornlados en Latinoamérica lien qu er on 

u f<.-:>rn1a de r portar u politi ·as y r<: <tliza­

ciones ante la ·oci dad accou1ztabilily) . La 

tna ot· pare de 1 ban os · enrrale~ on re~­

ponsable~ ant el ongreso . En hil , C >Iom 

bia ' Mé i ·o , el Banc< tiene que prc~ ntat· 

un inform con tnico uos Y ·e al año a la 

ran1a legislati a . sto «int'órn1es>, conten1plan 

las 1 ohti ·as ador)(adas } sus meta futuras . 

Tales docum nt > <:: d ·baten n el ongre-

o apro xin1adan1 ~ntc .ti 1nhn1o tt n1po que 

•Jecuttvo pr serna el presupue ·ro anual 

Por su paree , el Banco Central d e V nezuela 

c . un as sor ant ~ el ongre o n materia fis­

cal y presupuc tal En todos lo · ca. os anota­

dos , lo repr . en tan te., 1 bancos cen­

trales ti nen la oportunidad de expr sar u 

opinión ante el Congre o sobre la política 

fi · ·al del gobierno . Más allá de los requcri­

nl.icntos 1 gales , lo bancos centrales on res­

ponsabl s ante la ociedad en térnlino · de 

su ... · ito para controlar la infla ión . st cri­

terio e hace bastante objeti o en aquello · 

país en donde el mant nimi nto del alor 

de la moneda e · una prioridad del banco 

e ntral , y , partí ulann nte , para aquellos 

ban ·os ·entrales que establecen n1.eta anua­

les plícita de inflaci · n . 

7 1 

f f. INDEPENDENCIA FORMAL 

Y EFECTIVA DE LOS 

BANCOS CENTRALES 

La estructur in titucional y la di tintas fun­

ciones de los ban ·o central d fin n, en 

términ generale ·, ·u grad de indep nd n­

cía formal o legal. La literatura conón1ica 

sobre el t n1a ugi ·re que un banco e ntral 

alcanza una mayor indep nd ncia formal 

cuando 1 grupo ue directore el Gerente 

Gen r.d tienen un n1andato por un largo pe­

ríodo un compronü o de tien1po con1pl ro 

con su respon ·abilida les ; cuando se le a ig­

na a la Junta la r ponsabil idad total d la po­

lítica monetaria, y ·uando se e ·tabl ·e el con­

u ·oJ d la inflación como >bjeti o prioritario . 

Teniendu pr<:sente los ·dteri s anteriores 

par ·e qu , con alta probabilidad , hile , en­

Lre los patsc anaJizados , aparecena con1o el 

qu dispon · le una banca central n el má · 

alto grado <.k ind p ndencia legal , nt.ienu·as 

qu · Bra~il se: ·olo ·ana n el tro extremo. 

olombia , rg ·nlina y M ico cguinan a 

hile t11U) de ·crea 

En un artícul reciente esct·ito por 

Cuckierman, Webb y eyapti ' s desarrolla­

ron índices para medir la independencia de 

lo banco · ·entrale. má · in1porrante . Sin 

embargo, en di ha clasificación no e incluyó 

el grado de indep nden ·ia de los bancos cen-

tra.l · latinoamericano baj u nue a estruc-

tura de bancos ind pendientes. Al clasificar 

al Banco de la República d ntro de lo crite­

rios en dicho e tudio e identifica que el Ban­

co d Ja República de olotnbia e colocaría 

como 1 cuarto banco central de mayor i nde­

pendencia legal y dentr del 25% en térnli­

no de indep nd ncia ef, cti · a 2
. La ind pen­

dencia forn1al o legal , en efecto no necc. a-

rian1 nte un buen indicador d la ind p n -
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d ncia ef< ti a u p raci nal e p ialmente 

en paí e n vías de d sarrollo , tal como 1 

n1u tran ant s Cuc.ld rn1an et al. Ellos encon­

trar n , por ej mplo, qu a m diado de lo 

añ och nta alguno paí e latin am ricano 

con xperien ia de alta inflación, como Nica­

ragua, Hondura y Arg ntina (d e nformidad 

con u antigua Ley) t nían banco e ntrale 

on muy alta independ ncia legaL Ello con­

tra ta con la situación n los paí es desarro-

liados, dond i te una estr cha relación 

ntre la ind p n len ia legal y el ontr 1 d la 

inflación. 

En e t con te ao , debe t ner n ·u nta qu 

para e aluar la iJ'ldepend n ia eii ' tiva d un 

banco central , d b n considerar a ·p ct 

t 'tl s omo la forma el operación de la políti-

a monetaria (i.e . i ha estable ido efecti­

amente una n'leta U'tntitativa y no de pre-

· io~) ; el grado en qu se haya delegado a 1 s 

ban ·os central· la formulación de la políti a 

de la~ ta:-,, ~ de can'lbio y sus criterio de ma­

nejo i.e . d uso el tipos de cambi > mo un 

an ·la nominal para ontrolar la inO~ ión); el 

grado de r •:-,tricción qu ha sido rcalmcnt ~ 

jercido por el ban e ntral a los crédito. al 

gol ierno; y , por encin1a d t do , la prioridad 

qu s 1 ha dado al control d la inflación . 

En lo qu onci rne a la políti a monetaria, 

·onviene ha er alguno · breves m ntarios 

·obre la experiencia r gistrada en Am ' rica 

Latina. En rgenlina ,la L y de n ertibilidad 

hac ndóg na la e pan ión monetaria y da 

poca cabida a la la fun ión de control mon -

tario ele u ban o central. En el otro tretno, 

la política monetaria d Bra il e ha dirigido a 

fon'l ntar el cr cimiento económico median­

t el ubsidio de la tasa de int rés, y la ori n ­

ta ión cr diticia hacia s tor partí t:tlar 
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En México, el irnpact monetario de u t n­

tar la tasa de cambio e bu ca t rilizar a tra­

vés de la colocación de Bon el 1 Te oro Mexi­

cano qu le on aut rizado xpresan'lente 

emitir al Banco entral n pr porcion a la 

emisión ocurrida por la ompra de r s rva 

int rnacionales. Por u part , México y Ve­

nezu la , 1 man de la ta a el int ré ha 

tenido el propó ito d e timular la entrada 

de capital. Por el contrario , tanto Chile con"lo 

Colon1bia han intentado alvaguardar lgtula 

autonon"lía mon taria a tra é d gravar la 

entrada d flujo el apital y al buscar m tas 

tnon tadas xplí ita por m dio d la opera­

cien d mercado abierto. 

Del mi m modo, e isten an1.plias difer ncia 

en el man d la política cambiaría. La utili­

zación de una ta a de cambio fija on r ·pec­

to al dólar, con1.o ancla, ha sido la h t-ram ien­

ta de stabilización n1ás importante utilizada 

en A•·genlina M ' 1co . llo ha jugad un 

papel mucho meno · 1mportant en Chil 

olon1hia. ~ to. el últimos p~us , han .. dop­

tado un si~tcma ilc .bl d banda de ·JLc. bl S . 

cuy ·entro e nt n1pla cieno grado de 

el alua ·ión nominal. Todo~ los uatr pa•s s 

han rp r1t11entado una ap1· · iaCiÓn r "al de 

la ta a d ·ambio . Ha ta n"luy r cientcmcnte 

Ven zu la y Brasil , por otra parte , tnantuvie­

ron un quen'la el mini-el aluacion · . e­

nezu la , . in mbargo, se forzada a fe -

tuar una n"laxi-d aluación para fr nar l · flu­

jo de ·apital para consolidar el quilibrio 

fiscal , y a tu al ment man ja ·u ta a d catn­

bio a travé d un sistema el r mates . 

Corr ponde, a imi mo, hac r alguno o-

mentari s obre la financiación de lo ga tos 

del gobi rno por parte de Jo banco · entra­

les . En forma global par ce qu las lin1.ita io-
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nes legal para r stringir el cr ~ dito al gobier­

no han ido operacionale n todos 1 paí-

e . n ca o d analizar Arg ntina, en uyo 

banco central ra común la práctica de unü­

ni trar fondo para cubrir lo · déficit tanto del 

gobierno central como provin ial y qu aho­

ra e han vi ·to totaln'lente r stringido . La Jun­

ta Directi a d 1 Banco de la República n o-

1 mbia no ha hecho u o de u prerrogativa 

para financiar 1 ga tos del gobiemo. En h il 

Venenzu la el crédito al gobierno imple­

m nte e ·tá prohibido. De nu o aquí la prin­

cipal e e pción es el Brasil , donde u banco 

central apo a pern1.anenten1ente a Los banco 

de 1 os estad o que ti n n e o rn o fi n e 1 

financian1i nto ele lo gasto de las adminis­

tracione · públi as 1 cale . El problen1a r al , 

sin einbat·go, no es olo i 1 • bancos entra-

. otorgan crédito al gobierno de n1anera 

e plídta, ·ino si los banco. centrale el A.Iné­

ri a La ti na ~·tán apoyando lo ga to el el go-

bi rno en u na forma indirc ta . La 

·u ·tenta ·ión de la tasa de cambio en hil , 

' olon1bia y Venezuela reduce el rie go 

cambiario -' fa ·ilita el <..:nckudamiento ~ t ~ r­

no el los gobi r·no~ . Est ap< o aún má · 

·ignifi ati o n enezuela, dado que ·u r -

ur os fiscales son altament · dependientes d ~ 

lo ingr s d petróleo lo~ cuale e tán di­

re tament relacionados con 1 tipo de am­

bio nominal. La financiación indirecta también 

puede er ~unünL tracia cuando la · oper.tcio­

nes de mercado abierto el 1 banco central t r­

nlinan por fortalecer el precio d 1 s bonos 

del gobi rno . Tan1.bi ~ n ocurre cuand u · 

política mon tarias y financiera facilitan la 

colocación de la deuda del gobierno en el 

mercado doméstico . 

La prueba final de la indep ndencia d la ban­

a central e triba en i u n'l.anejo de p líti­

a · e ori nta primordialm nte a e ntr lar 
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la inflación y el grado en qu t nga éxito. 

Arg ntina y Méxi han podido , en lo últi­

n'lo año , deten r la hiperinfla i ne y re­

ducir los increm nt s anuale · d precios a 

ca i un 10%. El - ito, in embarg , n pue­

de atribuirse ólo a la indep nden ia de la 

banca central. En 1 caso de Arg ntina, e 

atribuye meno a la ind penden ia de la ban­

ca e ntral que a su L y de on rtibilidacl· 

n tanto que en M ~ ico , sed be a sus políti­

ca ma r econón'licas no a la independen­

cia de la ban a e ntral per e , pu to que el 

e qu ma d ind pendencia de la banca cen­

tral ha ·ta ahora está con1.enzando . Por otro 

lado , la baja d la inflación ob ·er ada en 

Colon1bia r Chile durante lo últin1o , años 

ha coincidido con la nu a operación de sus 

respccti o ban o · centrale , y e tá ligada a 

su nueva independ n · ia institu ional y a sus 

políti ·as . Bajo ta p rspecti a , t: pu d 

obs ,. arque hile ha t nido ma~ é ' ito en la 

ej cu · ión de p líti ·as macroec nónü a , 

pan.t controlar la infla ·ión, éxito que par 

r·elacionar e en l ma ·or grado de in lepen­

d ncia ele u ban ·a central. cn<..:zuela, que 

tiene una men r ind pendencia ele 1. ban ·a , 

no ha tenido ningún ' ito en <..:1 ontrol d la 

inflación . Bra il no ha adoptado el ·squenut 

c.l banca central independiente , ni ha ido 

apaz de frenec r la hip rinfla ión . Su reci n­

te plan de estabiliza i ~ n e basa n la intro­

du ci ~ n d un m canisn'lo ( RV) que pueda 

conlle ara la eliminación de una ind xación 

que tnire hacia atrá~ . y que en una po ·ición 

fiscal má fuerte y n la reducción d 1 crédi­

to , pero toda ía no se perfila un a ance en la 

ind p ndencia d la banca e ntral. Para fi­

nalizar, · podría r saltar el hecho c.le que en 

Latinoan1érica n ha transcurrid el tiempo 

ufi ient bajo el ·quema d ind penden­

ciad la banca e ntral omo para pod r pr -

bar su · n'lérito mpleto en t ~ nninos d 

control a la inflación. 
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n imp rtante ten"la qu ien di cutien-

do re ·ien en1 nt en la liter . ..ttura e el rela­

cionado on el impacto d la indepen lencia 

de la ban ·a central en el creCinüento onó­

mi ·o La t ona ugiere que la inflación in i­

d en 1 ere imiento al redu ·ir tanto la ta a 

como la íiciencia de la inver ión. De ·d di­

cha óptica ría de e ·perar que la estructur..t 

institucional de la banca central independien­

te y u énfa ·i en la estabilidad de precio~ re­

dunde en n1ayores ta~as de ere ünu.::ntu ~ ·o­

nomico de largo plazo . En tanto que lo · re­

. ultados empírico · indican que existe una re­

lacion neg..ttiva estadí tican1ente significativa 

entre la inflación y c1 cr cimiento . los r<:st.l­

tado · e · tadl~ticos que vincul..tn el grado de 

indep nde11 ia de la banca entr.al con el Cle­

cnni nt de largo plazo on un poc n"la~ dé­

biles y n1cnos conclu ' nt ~. Para el aso de 

Lalinoanlt.: rica,dada la tnuy reciente adopción 

de bancos centrales independientes, re ultJ 

toda 1a in1posihle n:'·lacionar el grado d ~ m -

dependencia c...on el T CJI11ienlo. o obstan-

te. tal coino e in di ·ü at r;b , h1 indcpend ncia 

de 1.1 banca cc...ntt""Ltl s ..tdoptó, ituull<lllt.:<l lt...ll 

te ) corno parte de lo" progran1a:-. de 

e ·tabthzacion , llheraltzaeton co1ner tal y ou~1s 

refornut. e..,Lructuralec.. que han desetnboca 

do en la recuperacion del c...rc...cuntento e ·o­

nónlico~ 

JI c.: TJNUIDA 

J/\¡ DEPE!vDE 1A DE LA 

BANCA C'ENTRAL DE 

A ili/.E .. RICA LATINA 

La continuidad de la indep ndencia de la ban­

ca e ntral en Latinoaméri a dep nd del gra­

do eJe credibilidad d la · políticas 

rnacroeconón1icas de ~us bancos centrales. 

Tatnbien de la reputacion que adquier..t la ban-
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ca entral independi nt , n térnünos d su 

capacidad ¡:>ara con olidar el control de la in­

flación e tno un obj tt o prioritario , ) para 

l grar la tabdidad de lo · precto . 

E_ isten por lo menos it co areas que d a­

fian la sobre iven ~ia de la independencia 

la banca cent1al en Latinoatnérica. En prin1er 

lugat·, sta el t •tna de las reglas rnonetarias 

fr nt al esubkcüni nto de n1eta para las 

ta~a de interc . Al elilnmar lo contr 1 ~ de 

capital, se da n1eno cabtda a una política 

n"lonetaria independient . En ste ·onte to , 

la herranlien ta m a · ilnponantc asignada a los 

bancos centrales para lograr la estabilización 

tiende a p rder gran part · k u de ~ uvidad . 

Para aqu llo · banco e ·ntrales independien­

tes para lo cuales la pohtica monetat"ia se 

constituye en la única hctran1ienla para con­

trolar la inflación , e facl1bl · que nu puedan 

fa ·ihnente n :du ir la inflacion lo ual reper­

c ute en una pér !ida de redibilidad } de re­

putación., un para aquellos qu · disponen lk 

tnde pendencia tnotH.·taria , puede haber limi­

tac... tone en u a plicacion i Los ban(:os ccn­

tra.le · tienen una debU hase de... capital finan­

ci ro par.1 cubrir las perdidas cuasi-fisc...ak:-., 

produCida~ por la~ oper.tcion s de mer ·auo 

abierto 

El segundo a.~pecto ·e r la ·iona con el nlane­

jo cam b iario ~i lo~· bancos centrales indep n­

diente · utihzan una ta a eJe cambio fija con 

t·especto al d >hu coinu ~u la para proposit >s 

d estabilización, se puede c.Jar lugar a una 

apreciación de la ta ·a de can1bio. Esto seria 

partí uJarm nte válido si, d bid a facto 

inerciales o d manejo fi cal, no se da un de -

censo lo uficientemente rápido d la inf:a­

c ion En tales sltuaciones. con1o ha ocurrido 

tn ArgeHtma . Mé i o , aunque ran1b1én en 

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



menor grado en Chile y Colon1bia, habrá una 

presión generalizada p ra echar hacia atrá lo 

esfuerzos de estabilización . Tatnbién, existirá 

la tentación por parte de lo~ gobierno de re­

cuperar el n1anejo autónomo de la ta a de 

cambio. En tal cante to e importante tener 

en cuenta que en algunos paí es como o­

lombia y Chile, que di ponen de esquema de 

tasa flotante adtnini trada, la política n1oneta­

ria afecta la tasa de cambio, de tal suerte que 

el gobierno no puede adquirir el control de la 

tasa de cambio n1ientras el banco central ten­

ga control sobre la política n1onetaria5 . 

El tercer terna e r laciona con la facultad de 

los bancos centrales independientes par..t in­

cidir sobre el omportamiento fi cal del go­

bierno. e gana nn1y poco con la facultad de 

los bancos ccntrale · para restringir el crédi­

to al gobierno, i ha ' una amplia po~ibilidad 

d ej curar un déficit fiscal a tra és dd eré-

dito externo dotn · sti ·o. Aun cuand 

banco'i cntrale · puedan con1pcn ar un conl­

portanlicnto fi cal inadecuado <..on políli ac, 

monetaria~ ) cambiaría~. ~u a ción pu ele 

resultar n1uy co~tosa en términos de la a"'>ig­

nación de recur~os. El éxito de.: un banco 

central dependería así de su capacidad direc­

ta o indirecta para influ nciar el comporta­

nliento fiscal. EMo e especiah11ente cierto 

enAlnérica Latina que ha sic.! un continente 

de alla inflación vinculada, prin ipalmente , 

con desequilibrio~ fiscales. 

El cuarto terna tiene que ver con el impacto 

negativo de los esfuerzos el estabilización 

obre la variabilidad de la producción nacio­

nal. Aún si la autoridade · aceptan que el 

control de la infla ión tiene un impacto ne­

gativo ·obre la ta ·a de ere imiento econó­

nlico d 1 n1á largo plazo, lo gobiern s y e ·-

7') 

p ciahnente la admini trac.ione · recién inau­

gurada , que no han ··do r pon a le · por la 

adopción de lo · nuevo esquemas de banca 

central indep ndiente , de u propó ito de 

controlar la inflación pueden re ultar opues­

tos a la implicaciones de la política moneta­

ria, fi cal y can1biaria sobr las fluctuacion 

de la producción en el corto plazo, bu~cando 

a í tninar Jo esfuerzo de stabilización. 

El aspecto final para analizar, que 'e relaciona 

tan1bién con los que se mencionaron atrá , 

es la importancia d e la coordinación de la 

poh ica n1acr >económi ·a entre la banca cen­

tral y el gobierno, así cotno la oluetone~ qu 

estén previstas por ley en el ca o de presen­

tarse ituacion s conflicti a . Dada la corra 

historia de la independen ia de la banca cen­

tr.tLl en Latinomnérica, todavía continúa vigen­

te, excepto para Chile y enczuela, n é ·ta 

últin1a con e to ·, la prueba de obrevivencia 

de los banco centrale · ind ·pendientes ·u 'tn­

do ~e pr enta un cambio d gobaerno, aun 

para aquello paíse~ en los <-fUe la i nd pen­

denciad la ban ·a central elle' o a cabo por 

medio ele mandatos con~tit ucionale't . La ex­

periencia de itua ionc~ conflictiva~, se han 

pre~entado ·ólo entre la~ nue as junta~ de los 

bancos centrales independientes y aquello~ 

funcionario~ del gobierno que estim.ularon su 

crea ión. En cierto entido, se ha regí trado 

tan oto la confrontación entre la parte que, 

después de todo , han con1partido el punt 

de vbta común que el ontrol de la inflación 

e~ un objetivo prioritario, que un medio 

adecuado para alcanzar dicho objetivo es ga­

rantizar la independencia de la ban a central. 

Lo banco · centrale independientes d 

Latinoan1érica po iblemente tengan una ma­

yor continuidad i exi t n dispo icione · lega­

les que prevean los pasos que se d ben se­

guir, uando se present n circunstancia · u 

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



· nflicto. Ello se ha pretendido hacer en 

olornbia por vía de la Ley y copiando el s­

píritu del Bundesbank, en el sentido que en 

tal s cir unstancia la 01 dida qu s adopta­

ría e aquelia que r sulta má fa orable para 

la e tabilidad d 1 poder adquisiti o de la mo-

neda. L que má ~ in1portante in en1bar-

go, que lo bancos e ntral s adquirieran 

una reputación uficiente para ser capaces de 

obtener el apoyo al Congr o y al público en 

general , tal con1o la p ríen ia del 

Bund sbank lo ha d m o trado claram n te . 

• Docun1e ruo presentado por 1 autor e n e l e tnina rio La tinoame rican o ~obre C recimiento Econó mico. 
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