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La literatura económica reciente hace mucho énfasis en la hipótesis de que la independencia 
económica de los bancos centrales implique menores niveles de inflación. Se presume, en térmi-
nos teóricos, que una mayor independencia permitiría fijar la estabilidad de precios por encima 
de otros objetivos económicos y desarrollar políticas macroeconómicas consistentes. Mas aún, la 
independencia del Banco Central se relaciona con la independencia de influencia política y, por 
tanto, con la manera de evitar la búsqueda de objetivos a corto plazo o diferentes y conflictivos 
objetivos económicos con el control de la inflación. No obstante, la medición de los niveles de 
independencia legal o económica de un Banco Central implica también variaciones en el tiempo. 
 
En sentido general, los resultados obtenidos a nivel internacional confirman la hipótesis del im-
pacto positivo que tiene la independencia de un Banco Central para el control de la inflación. No 
obstante, para desarrollarlos y confirmarlos resulta necesario adentrarse en mediciones objetivas 
del grado de independencia y relacionarlas con el comportamiento de las economías. Dentro de 
dicho contexto, para medir efectivamente el nivel de independencia de un Banco Central es ne-
cesario analizar la situación económica nacional y discutir, en términos cuantitativos y cualitati-
vos, la situación actual del banco y las perspectivas de que sus probables cambios institucionales 
desemboquen, efectivamente, en una reducción continuada de la inflación en el mediano plazo. 
 
Las mediciones  
 
La manera más elemental y directa de medir la independencia de un Banco Central es analizando 
su contexto legal. En los trabajos de Cukierman (1993) se plantean cuatro aspectos legales esen-
ciales que permiten hacer comparaciones internacionales. Primero, plantea el establecimiento 
acerca de las condiciones legales sobre el nombramiento, término de permanencia y provisiones 
sobre despido y compromiso de exclusividad de trabajo del presidente o gobernador de un Banco 
Central. Un segundo conjunto de variables se refieren a la formulación de políticas y, en particu-
lar, a la entidad que efectivamente establece la política monetaria; la manera como la ley dispone 
la resolución de conflictos entre el banco y el gobierno y el papel que la ley otorga al Banco Cen-
tral en el campo de la formulación del presupuesto nacional. En tercer lugar, se toman en cuenta 
las disposiciones legales relacionadas con los objetivos del banco, dando una mayor calificación 
en términos de independencia al grado en el cual la meta de inflación es la única o principal. Por 
ultimo, se formulan un conjunto de preguntas relacionadas con las disposiciones legales para ex-
tender crédito al gobierno y las condiciones institucionales y financieras respectivas.  
 
En la literatura económica se argumenta que una buena aproximación para medir la independen-
cia de un Banco Central es la estabilidad que han tenido sus gerentes o gobernadores. El criterio 
básico es que cuando existe un bajo periodo de permanencia o cuando, en general, los cambios 
de gerencia coinciden con cambios de ministros de Hacienda u otros, es un indicativo de baja de 
independencia y de influencia política sobre la política monetaria y la estabilización. 
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Los conocidos estudios de Cukierman (1993) clasifican los países según el periodo de rotación 
de los gobernadores de los bancos centrales en un periodo de tiempo considerado. Los resultados 
indican que los periodos de rotación efectiva han sido superiores en los países desarrollados 
(mínimo 5 años) que en los países en desarrollo (por lo general menos de 6 años y, típicamente, 
menos de 5). Por lo demás, el resultado más significativo es que al relacionar el periodo de rota-
ción con la inflación registrada, se identifica que éste es para los países en desarrollo, efectiva-
mente, un mejor indicador de independencia que el relativo al índice de independencia formal o 
legal.   
 
Una tercera forma utilizada por Cukierman para medir la independencia de los bancos centrales 
consiste en la tabulación de un cuestionario dirigido a funcionarios especializados de un Banco 
Central de forma tal que pueda precisar cómo efectivamente se desarrollan las políticas y derivar 
de allí un nuevo indicador de independencia. El grupo de siete preguntas incluye los siguientes 
temas: (1) el grado en que coincide el término de nombramiento del gobernador con el presiden-
cial; (2) las limitaciones que en la práctica existen al otorgamiento de créditos al gobierno; (3) la 
evidencia sobre la forma en que se resuelven conflictos entre el gobierno y el banco; (4) la mane-
ra como se fija el presupuesto del Banco Central, incluyendo la forma de determinación de los 
salarios de los altos ejecutivos; (5) la existencia y grado de cumplimiento de metas monetarias, la  
existencia de metas de tasas de interés y la prioridad asignada efectivamente a la estabilidad de 
precios, y, (7) el papel del Banco Central como banco de desarrollo o de fomento. 
 
Las barreras  
 
Uno de los temas que determina el grado efectivo de independencia de un Banco Central es su 
capacidad de limitar el crédito al gobierno. Esta parece ser una restricción más efectiva, incluso 
más que el establecimiento de topes, sean éstos en términos del volumen de recursos líquidos o 
de pagarés que el Banco Central pueda adquirir del gobierno. Igualmente, pueden presentarse 
vías indirectas de crédito al gobierno que podrían limitar la independencia del Banco Central, 
dado su impacto en las decisiones monetarias, afectando incluso la propia situación fiscal del 
banco (cuasi-fiscal). Por ello, esto lleva a concluir que para el logro de una mayor independencia 
del Banco Central y para conseguir un mayor control de la inflación no es suficiente limitar el 
crédito al gobierno, sino, además, establecer alguna forma de controlar el crédito neto del mismo. 
 
En cuanto al financiamiento público externo sobre la política monetaria y sobre la posición fi-
nanciera del banco, los problemas se advierten cuando el banco se ve obligado a esterilizar (efec-
to compensado) la monetización de los recursos externos. Esto debido a que no solo exige elevar 
las tasas de interés, sino realizar pérdidas cuasi-fiscales en el proceso. De igual manera, un défi-
cit fiscal cuantioso, financiado internamente, puede entrar en conflicto con una política moneta-
ria al competir con los recursos necesarios para efectuar operaciones de compra y venta de títulos 
públicos. Así, de manera más cualitativa y por encima de lo que es el cumplimiento de una “re-
gla monetaria” autores como Swiburne y Castello-Branco (1991) consideran que, en un sentido 
más amplio, la independencia monetaria de un Banco Central debe juzgarse en función de sí las 
decisiones monetarias se han podido adelantar de manera independiente de influencias políticas y 
si el Banco Central tiene o no una total discreción y desarrollo de la política monetaria. 
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Lo que resulta imposible determinar con las probables respuestas al cuestionario de Cukierman 
es en qué medida, el mantenimiento del objetivo de tasas de interés se origina en el temor de que 
mayores tasas induzcan un mayor flujo de capitales al país y, por ende, mayor presión sobre la 
tasa de cambio o sobre la inflación. O en cambio, si esta meta explícita refleja la intención de no 
desestimular el crecimiento económico, así resulte a costa de mayor inflación. A este respecto, es 
útil mencionar que para Cukierman, entre los factores que influyen en la evaluación del nivel de 
independencia afectada por influencias políticas está precisamente la de recibir señales de cómo 
administrar políticas deseables de tasas de interés.  
 
Desde el punto de vista analítico y de política económica, la sección más interesante del formula-
rio de Cukierman es, sin duda, la relacionada con la prioridad efectiva otorgada a la meta de in-
flación y la disyuntiva que plantea el objetivo de sostener la tasa real de cambio. Las posibles 
respuestas del cuestionario pudieran considerar que el control de la inflación no ha sido, efecti-
vamente, el objetivo único de la política. Los gobiernos se preocupan mucho de los efectos de 
una volatilidad de la tasa de cambio. Por eso, para muchos, el mantenimiento de una tasa de 
cambio ha sido muchas veces el objetivo predominante, mientras otros juzgan que la estabilidad 
de precios o de la tasa de cambio figura entre los objetivos, pero no son los únicos. Estos resulta-
dos revisten especial importancia por cuanto distinguen claramente entre la independencia for-
mal que surge del mandato legal de controlar la inflación como objetivo exclusivo y la indepen-
dencia efectiva juzgada por los expertos en términos de la prioridad que da en la realidad a la es-
tabilización. En consecuencia, para un Banco Central cuyo mandato único es el control de la in-
flación, obviamente resulta mucho menos conflictivo adelantar sus programas cuando la admi-
nistración y el ministro de turno comparten la importancia de reducir la inflación aún a costa de 
cierto sacrificio en las tasas de crecimiento. De igual forma, el Banco Central debe estar atento a 
evitar que, por razones del denominado “ciclo político”, se deje de lado al final de una adminis-
tración la política fiscal y se abandone la prioridad otorgada a la inflación. 
 
Las reformas modernas a los bancos centrales están hoy orientadas a revisar en detalle las barre-
ras que impiden el logro de una mayor independencia efectiva. Se identifica que ésta se lograría 
en la medida en que el banco incremente su capacidad de conseguir una mayor restricción del 
endeudamiento público, que de un mayor énfasis al objetivo de controlar eficazmente la cantidad 
de dinero velando al mismo tiempo por el comportamiento de las tasas de interés, y evitando que 
el objetivo de mantener el tipo de cambio real constante se sobreponga a la meta de controlar la 
inflación. Para ello, se requiere además trasladar aquellos departamentos técnicos que le son pro-
pios al Gobierno Central, reducir las funciones del Banco que puedan resultar conflictivas con la 
estabilización (como es la de actuar como banca de fomento), fortaleciendo la autonomía patri-
monial del banco y creando un marco jurídico y constitucional adecuado para resolver los con-
flictos con el gobierno.  
 
 



Variables para determinar la independencia legal de un Banco Central
(Según los modelos de Cukierman)

Variable Descripción Peso
1 GOBERNADOR 0.20

a) Duración del período:
    Más de 8 años.
    Más de 6 a 8 años.
    5 años.
    4 años.
    Menos de 4 años, o discreción de quien lo elige.
b) ¿Quién elige al Gobernador del Banco Central?:
    Junta Monetaria del Banco Central.
    Un Consejo compuesto por la Junta Monetaria del Banco Central.
    La Ley.
    El Poder Ejecutivo de manera colectiva (Consejo de Ministros).
    Uno o dos miembros del Poder Ejecutivo.
C) Destitución:
    No hay provisión para destitución.
    Por razones no relacionadas con la política.
    A discreción de la Junta Monetaria.
    A discreción de la Ley.
    Destitución incondicional posibilitada por la Ley.
    A discreción del Poder Ejecutivo.
Destitucion incondicional posibilitada por el Ejecutivo
d) ¿Puede el Gobernador del Banco Central ejercer otros cargos públicos?
    No.
    Con autorización del Poder Ejecutivo.
    No hay ninguna regla en torno a ello.

2 FORMULACION DE LA POLITICA 0.15
a) ¿Quién formula la política monetaria?
    Unicamente el Banco Central.
    El Banco Central participa pero tiene poca influencia.
    El Banco Central asesora al Gobierno.
    El Banco Central no interviene.
b) ¿Quién tiene la última palabra en la resolución de un conflicto?:
    El Banco Central en aspectos claramente definidos por la Ley como sus objetivos.
    El Gobierno en aspectos que no han sido claramente definidos como objetivos del banco.
    Un Consejo del Banco Central, el Poder Ejecutivo o el Poder Legislativo.
    La legislatura en aspectos de politica.
    El Poder Ejecutivo en aspectos de política, sujeto a la posible protesta del Banco Central.
    El Poder Ejecutivo tiene una prioridad incondicional.
c) Papel en la asignación del presupuesto del gobierno:
    Banco Central activo.
    Banco Central no tiene influencia.

3 OBJETIVOS 0.15
    La estabilidad de precios es el principal y único objetivo, y el Banco Central tiene la última palabra.
    La estabilidad de precios es el único objetivo .
    La estabilidad de precios es un objetivo entre otros compatibles como la estabilidad del sistema bancario.
    La estabilidad de precios es un objetivo entre otros incompatibles como el pleno empleo.
    No hay objetivos definidos.
    Los objetivos no incluyen la estabilidad de precios.

4 LIMITACIONES EN OTORGAR CREDITO AL GOBIERNO 0.50
a) Avances 0.15
    No están permitidos.
    Permitidos pero con límites estrictos.
    Permitidos pero con límites flexibles.
    No hay restricciones legales a los préstamos.
b) Préstamos garantizados por un Título-Valor: 0.10
    No están permitidos.
    Permitidos pero con límites estrictos.
    Permitidos pero con límites flexibles.
    No hay restricciones legales a los préstamos.
c) Términos de los préstamos (maduración, interés, montos) 0.10
    Controlados por el Banco Central.
    Especificados por la cartera del Banco Central.
    Acordados entre el Banco Central y el Poder Ejecutivo.
    Decididos por el Poder Ejecutivo.
d) Prestatarios potenciales del Banco Central: 0.05
    El Gobierno Central únicamente.
    Todos los establecimientos del orden nacional.
    Los mencionados y las empresas públicas.
    Los sectores público y privado.
e) Límites a los préstamos del Banco Central definidos en: 0.025
    Cantidad de dinero.
    Participación del Banco Central en acciones.
    Participación en los ingresos del Gobierno.
    Participación en los gastos del Gobierno.
f) Maduración de los préstamos: 0.025
    6 meses.
    1 año.
    Más de 1 año.
    No se encuentra establecido en la Ley.
g) Tasas de interés a los préstamos deben ser: 0.025
    Superiores a las tasas mínimas.
    Iguales a las tasas de mercado.
    Inferiores a las tasas máximas.
    No está mencionado en la Ley.
No hay interés para los préstamos del Gobierno.
h) Prohibición al Banco Central para comprar o vender: 0.025
    Papeles del gobierno en el mercado primario.
    Si.
    No.

1.00INDICE OBTENIDO



Descripción Peso

Traslado del periodo del Gobernador del Banco Central con el de las autoridades políticas: 0.10

Poco traslado.

Algún traslado.

Traslado considerable.

Limitaciones en la práctica al otorgamiento de crédito al gobierno: 0.20

Estricto.

Moderadamente estricto.

Moderadamente flexible.

Flexible e inexistente.

Resolución de conflictos: 0.10
Algunos casos claros de resolución en favor del Banco Central.

Resolución en favor del Gobierno en todos los casos.

Otras alternativas.

Independencia financiera: 0.10
a) Determinación del presupuesto del Banco Central:
    Por parte del Banco.

    Entre el Banco Central, el Poder Ejecutivo y el Poder Legislativo.

    El Ejecutivo y el Legislativo.

b) Determinación de salarios de los altos funcionarios:
    Fijados por el banco o por la Ley.

    Fijados entre el Banco Central, el Poder Ejecutivo y el Poder Legislativo.

    Fijados entre el Ejecutivo y el Legislativo.

Objetivos intermedios de politica: 0.15
a) Stocks
    Existe esta meta: alta adherencia.

    Existe esta meta: adherencia media.

    Existe esta meta: poca adherencia.

    El stock no es una meta.
b) Objetivos formales o informales de tasas de interés:
    No .
    Si.
Prioridad que se le da actualmente a la estabilización de precios: 0.15
Primera prioridad.
Primera prioridad asignada a mantener un tipo de cambio fijo.
Precios y estabilidad de la tasa de cambio están entre los objetivos, pero no prioritarios.
No se mencionan los precios y la tasa de cambio como objetivos.
Función como banco de fomento, otorgando créditos a tasas subsidiadas: 0.20
No .
En algunos casos.
Si.
El Banco Central se encuentra altamente involucrado en otorgar créditos a tasas subsidiadas.

Indice Obtenido 1.00

Peso que tienen las 7 preguntas que determinan

(Según los modelos de Cukierman)
la independencia económica de un Banco Central


