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Nota editorial 

La vulnerabilidad de los sistemas financieros es uno de los temas que reci-
bió especial atención de parte de los gobernadores de los bancos centrales 
del Continente Americano y de España, en la reunión que sostuvieron en 
mayo del presente año en Sevilla. Incluimos en este número de Boletín, 
como primer artículo, el análisis que de dicho tema presentó la señora She-
ryl Kennedy, Vicegobernadora del Banco de Canadá, en la referida reu-
nión. En él hace referencia al caso de América Latina, así como a la expe-
riencia del Banco de Canadá. La autora plantea la importancia del desa-
rrollo de mercados financieros amplios y profundos como medio efectivo pa-
ra enfrentar los múltiples riesgos actuales, logrando así un mejor manejo 
financiero. Considera que las políticas para estimular el desarrollo finan-
ciero doméstico son los elementos clave de una estrategia para auto asegu-
rarse contra las vulnerabilidades financieras que se han producido. Su 
análisis se centra también en los principios fundamentales en que deben ba-
sarse las políticas referidas para lograr el éxito esperado. 

El segundo artículo que hemos incluido en este número versa sobre la 
estructura de la banca central y hace una comparación entre el Sistema Fe-
deral de Reserva, de Estados Unidos y el Banco Central Europeo. El aná-
lisis, hecho por Patricia S. Pollard, investigadora del Banco Federal de 
Reserva de San Luis, procede mediante una descripción de las diferencias y 
similitudes de las dos organizaciones. Es importante considerar que para la 
autora, “la banca central suele describirse como un arte, no como una cien-
cia. En consecuencia, no existe un modelo programado para la estructura y 
las operaciones de un banco central”. Señala que aunque las estructuras 
del Sistema Federal de Reserva y del Eurosistema son similares, existen mu-
chas diferencias en su modo de operar. El Eurosistema está más descentra-
lizado que el Sistema Federal de Reserva y deja mayor número de tareas en 
las manos de los bancos nacionales. Incluso la conducción de la política 
monetaria está más descentralizada. También indica que: “Persisten los 
desacuerdos en cuanto a cuál es la mejor política de transparencia, que al 
mismo tiempo preserve la independencia de los bancos centrales” . El artí-
culo está complementado por una amplia bibliografía que será de mucha 
utilidad para los estudiosos del tema. 
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También se ha incluido un artículo, elaborado por Georg Koopmann 
sobre los pasos que están dando los procesos de integración regionales hacia 
la globalización, describiendo las novedosas y recientes líneas de acción 
hacia esa dirección. El último artículo, de este número, escrito por Óscar 
Eduardo Vargas Rozo, de nacionalidad colombiana se centra en el tema de 
la autonomía de la banca central. Entre las conclusiones presentadas des-
taca el planteamiento de que: “Si bien es más importante la autonomía 
formal que la real, sin duda un marco jurídico fuerte y consistente permiti-
rá defender mejor y con mayor contundencia la necesidad de contar con un 
banco central autónomo, sujeto a la legalidad, pero con arbitrio técnico 
monetario para interpretar lo que favorece al interés general del estado pa-
ra preservar la estabilidad de precios”. 

Como es costumbre, en el Boletín se incluye al final la información 
más actualizada de las autoridades de los bancos centrales latinoamerica-
nos y otras instituciones miembros del CEMLA, así como una reseña de las 
actividades desarrolladas trimestralmente por este Centro de Estudios. 
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I. Introducción 

El desarrollo reciente de los mercados financieros 
latinoamericanos ha sido muy positivo, ya que: 

– los márgenes (spreads) con respecto a los valores 
de la Tesorería de Estados Unidos están signifi-
cativamente bajos; 

– han surgido nuevas emisiones (por ejemplo: 
Brasil entró al mercado por primera vez en un 
año, con bonos que incorporan cláusulas de ac-
ción colectiva); 

– las principales monedas regionales se han apre-
ciado frente al dólar estadounidense en los úl-
timos meses; y 

– los precios de las acciones se han elevado. 

En función de lo anterior, los mercados finan-
cieros parecen estar reduciendo los riesgos de las 
vulnerabilidades financieras. Esto queda en parte 
explicado por los firmes marcos estructurales de 
política que se han implementado en algunos paí-
ses (México y Chile) y el compromiso con los fir-
mes fundamentos de política creados por las auto-
ridades en otros países (por ejemplo Brasil). Y po-
dría reflejar la estabilización en Argentina. 

Pero el reciente progreso en las finanzas lati-
noamericanas puede también ser el resultado del 
ámbito creado por las bajas tasas de interés de los 
países industrializados, así como del dinero en 

 
* Traduce y publica el CEMLA, con la debida autorización, 

los puntos de vista expresados por S. Kennedy, vicegobernado-
ra del Banco de Canadá, en la XXXIX Reunión de Gobernado-
res de Bancos Centrales del Continente Americano, celebrada 
en Sevilla, España, el 15 de mayo de 2003. 

búsqueda de altos rendimientos. Si este es en ver-
dad el caso, existe el riesgo de reversiones repen-
tinas si las tasas de interés globales se elevaran. 

Esto subraya la importancia de aprovechar aho-
ra la oportunidad que brinda este favorable am-
biente para continuar enfocando las vulnerabili-
dades domésticas y dar pasos adicionales para re-
ducir los riesgos que otra vez podrían aaprecer an-
te un cambio repentino en la sensibilidad del mer-
cado.  

II. Vulnerabilidades financieras 

¿Cuales son las fuentes de la vulnerabilidad? ¿Qué 
se puede hacer sobre ellas? Estas son preguntas 
importantes. Obviamente no podemos contestarlas 
detalladamente el día de hoy. Sin embargo, me 
gustaría resaltar dos riesgos clave que han figura-
do prominentemente en un número de crisis 
recientes, y proponer un marco de acción para el 
futuro próximo. 

El primero es la desigualdad monetaria. Cuan-
do las deudas están denominadas en una moneda 
extranjera, una gran depreciación de la moneda 
doméstica incrementará el peso del servicio de la 
deuda. A menos de que esto sea compensado por 
un aumento en los ingresos denominados en la 
moneda extranjera, el resultado es una disparidad 
monetaria que hace que la economía se vuelva 
vulnerable a los movimientos de los tipos de cam-
bio. Este efecto podría llevar a un “miedo a flotar”, 
o a generar una aversión a permitir que un tipo 
de cambio flexible haga su trabajo. 

La rigidez en los tipos de cambio puede ser 
fuente de inestabilidad por sí misma, ya que crea 
la posibilidad de que haya apuestas en un solo sen-
tido, e incrementa el grado de disparidad moneta-
ria. Existe también un riesgo de que con el paso 

Vulnerabilidades del sistema financiero  
en América Latina* 

Sheryl Kennedy 
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del tiempo los tipos de cambio rígidos se sobreva-
lúen, produciendo una pérdida de competitividad. 
Por otra parte, el “miedo a flotar” puede impedir 
el desarrollo de instrumentos financieros que cu-
bran los riesgos de tipos de cambio y así con ello 
provocar estructuras financieras más vulnerables 
de las que se lograrían en caso contrario. 

El segundo riesgo clave y también fuente de 
vulnerabilidad es la disparidad entre los vencimien-
tos. Esto surge por la disparidad entre deudas a 
corto plazo y los activos a largo plazo, que conduce 
a un riesgo de refinanciamiento, o al riesgo de que 
las deudas por vencer no serán refinanciadas, y el 
deudor deberá repagar la obligación en efectivo. 

Por supuesto que, en estas circunstancias, hay 
límites en cuanto a la capacidad de los prestarios 
privados y públicos para generar los recursos ne-
cesarios para cubrir la disparidad. Por ejemplo, los 
activos del sector privado pueden estar “bloquea-
dos” al capital físico, lo cual genera a la larga una 
corriente de ingreso, que no puede ser liquidada 
en poco tiempo sin incurrir en una pérdida. Por lo 
que atañe al sector público, existen límites en 
cuánto a la capacidad del gobierno para aumentar 
los impuestos. El incrementar desmedidamente los 
impuestos puede resultar en distorsiones que 
pueden reducir la capacidad productiva de la 
economía. 

La presencia de estos riesgos ha conducido a 
varios observadores a enfatizar el importante pa-
pel que las reservas de divisas pueden jugar como 
forma de auto asegurarse contra los posibles cho-
ques de confianza que pueden resultar en riesgos 
de refinanciamiento. Entre mayor sea el nivel del 
endeudamiento a corto plazo y el vencimiento de 
la deuda a corto plazo, mayor debe ser el nivel de 
las tenencias de reservas. 

Pero la tenencia de reservas es cara, el rendi-
miento de las reservas de divisas está probable-
mente por debajo del rendimiento al que se ten-
dría acceso si esos recursos se hubieran cambiado 
a inversiones más productivas. Esto conduce a la 
conclusión de que, a pesar de que sea prudente 
acumular más reservas de divisas se deben hacer 
esfuerzos para incrementar los vencimientos del 
endeudamiento y emitir deuda en la moneda do-
méstica. 

Claro, a raíz del problema del “pecado origi-
nal”, muchos prestatarios no pueden seguir este 
consejo, ya que los mercados financieros pueden 
estarles cerrados. 

III. Respuesta a la política 

Todo esto subraya la importancia de los mercados 
de capital doméstico. Después de todo, el desarro-
llo de mercados de capitales amplios y profundos 
es el medio por el cual los riesgos pueden cubrirse 
en forma efectiva y manejarse de mejor manera. 
Como resultado, las políticas para estimular el de-
sarrollo financiero doméstico son elementos clave 
de una estrategia para auto asegurarse contra el 
tipo de vulnerabilidades financieras que en el pa-
sado han llevado a crisis financieras. 

Un importante prerrequisito para el desarrollo 
de mercados financieros domésticos es el estable-
cimiento de una sana infraestructura legal, jurídi-
ca, y reguladora que proteja los derechos de los 
inversionistas. Las investigaciones demuestran que 
los países que dan una protección más fuerte a los 
inversionistas cuentan con mercados financieros 
más profundos y más líquidos. Las instituciones fi-
nancieras fuertes y bien reguladas también son 
importantes para la promoción del desarrollo 
financiero doméstico.  

Además, la disciplina fiscal y la adopción de una 
estructura clara y sana para el manejo de la deuda 
y el riesgo basada en principios de transparencia y 
de asignación de responsabilidad, es otro paso im-
portante para el desarrollo de un mercado para 
los valores gubernamentales y de mercados 
financieros domésticos más amplios. A su vez, un 
mercado líquido para los valores gubernamentales 
tiene numerosas ventajas, incluyendo la provisión 
de una vía para generar una fuente, con 
orientación hacia el mercado, capaz de financiar 
déficit, de fortalecer potencialmente la transmisión 
de políticas monetarias, proporcionando un punto 
de referencia para otros prestatarios en la misma 
moneda, y contribuyendo a la estabilidad general 
del sistema financiero. Complementar lo anterior 
con un marco estructural para un manejo sano de 
la deuda y del riesgo también puede ayudar a las 
autoridades a reducir su exposición a riesgos de la 
moneda y de la tasa de interés.  

Por supuesto, la naturaleza precisa de las políti-
cas requeridas y de otras acciones diferirá de un 
país a otro. Pero regresando a los años ochenta, se 
formó un consenso entre los países de la OCDE 
acerca de la combinación de políticas que tienen 
más probabilidad de rendir un sano desempeño 
económico. Estas políticas son a menudo referidas 
como los cuatro principios o “cuatro pilares” de la 
OCDE. Y conforme a nuestra opinión dentro del 
Banco de Canadá, tienen tanta validez ahora como 
cuando fueron enunciadas por primera vez.  

Durante la pasada década, Canadá ha estado si-
guiendo estos principios con cierto éxito, y ahora 
nos están proporcionando cierta protección frente 
a los riesgos que se están confrontando en la eco-
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nomía global. Ciertamente no fue fácil implemen-
tar estos principios. Tuvieron que tomarse deci-
siones impopulares, que representaban sufrimien-
to económico a corto plazo, especialmente con 
respecto a la necesidad de poner en orden la si-
tuación fiscal de Canadá. Pero a pesar de lo difíci-
les que fueron esos años, esperar más tiempo para 
tomar las medidas solo hubiera logrado que los 
asuntos se complicaran aún más. Y hoy en día, 
Canadá está cosechando los dividendos de esos 
tiempos difíciles. Los cuatro principios fundamen-
tales son: 

– como primer punto, comprometerse a tener un 
sano marco estructural monetario que permita an-
clar las expectativas de inflación junto con un 
sistema cambiario flexible, que facilite decisio-
nes de ahorro y de inversión a largo plazo que 
estimulen la toma de riesgos y la innovación; 

– segundo, una política fiscal prudente que apoye el 
ancla monetaria y que cree confianza en la sa-
lud a largo plazo de las finanzas públicas; 

– tercero, una regulación y unas reformas estructura-
les efectivas que promuevan la asignación efi-
ciente de los recursos y que eleven la produc-
tividad; y 

– cuarto, la liberalización del comercio a través de fo-
ros multilaterales, regionales y bilaterales, que 
faciliten la mejor colocación de recursos a través 
de la competencia internacional. 

Como banqueros centrales, sin ninguna duda 
podemos estar de acuerdo en la importancia de los 
dos primeros principios del marco estructural de 
esta política. Una serie de países en América Lati-
na ya se han trasladado a regímenes de tipo de 
cambio flexible, apoyados por serios compromisos 
para controlar la inflación. Las favorables experien-
cias de México, Chile y Brasil sugieren que este 
acercamiento a la política monetaria es factible, co-
mo también deseable. Tal acercamiento puede 
proteger contra la sobrevaluación de los tipos de 
cambio nominales, que puede llegar a ser una 
fuente de vulnerabilidad. Y reduce los incentivos a 
las apuestas “en una sola dirección” que pueden 
conducir a una acumulación de grandes 
empréstitos no protegidos. 

En este aspecto, es interesante notar que un es-
tudio reciente de la Junta de Gobernadores del 
Sistema Federal de Reserva orientado hacia el de-
sarrollo de mercados de capitales domésticos, con-
cluye que los países con políticas macroeconómicas 
más estables también tienen un desarrollo del 

mercado de bonos más amplio y una mayor parti-
cipación extranjera. Así, las políticas sanas no nada 
más son útiles para el desempeño económico do-
méstico, sino también son un elemento importante 
dentro de una estrategia para reducir los riesgos 
financieros. 

Y la liberalización del comercio que aumenta el 
grado de apertura puede reducir los riesgos aso-
ciados a las disparidades monetarias. Después de 
todo, una gran depreciación que incrementa la 
disparidad monetaria se esperaría que lleve a un 
aumento de la competitividad, que podría generar 
las ganancias de divisas requeridas para servir la 
deuda. En algunos aspectos, por lo tanto, la libera-
lización del comercio debería ser considerada co-
mo un complemento de la política para la liberali-
zación de la cuenta de capital.  

IV. Conclusión 

Los recientes desarrollos financieros en América 
Latina son muy estimulantes, pero es importante 
que continúen los esfuerzos para fortalecer los 
marcos estructurales de política y reducir las vul-
nerabilidades. Los flujos de capital hacia Latinoa-
mérica han tendido a ser pro cíclicos; es decir, los 
prestatarios han sido apartados justo cuando el fi-
nanciamiento es lo más necesario para suavizar los 
flujos de consumo y de inversión. El desarrollar 
mercados de capital domésticos que puedan pro-
teger y manejar de mejor manera los riesgos 
asociados con el empréstito extranjero es tal vez el 
camino más efectivo para auto asegurarse contra 
desvíos de confianza y un paro repentino de los 
flujos de capital. 

Por supuesto, mientras que la adopción de me-
didas para auto asegurarse contra reversiones o 
paros repentinos de los flujos de capital puede re-
ducir el riesgo de crisis, no puede eliminar el ries-
go en su totalidad. En este aspecto, es digno de 
atención el hecho de que, durante los últimos me-
ses, un número de países han incluido cláusulas de 
acción colectiva en sus nuevas emisiones de bonos 
u ofertas en cambio (swap) de bonos. Estas cláusu-
las facilitan la restructuración de bonos cuando 
hay alteraciones financieras severas que interfirie-
ren con la capacidad del servicio de la deuda. Y, 
en vez de ser vistas con desconfianza, deberían 
considerarse un instrumento importante para 
coadyuvar a los esfuerzos de prevenir y planear 
ante esta eventualidad. En pocas palabras, la in-
clusión de estas cláusulas es parte de un acerca-
miento comprensivo para lidiar con las vulnerabi-
lidades financieras. 
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Y finalmente, son los fundamentos los que 
prevalecerán con el tiempo. En los esfuerzos para 
asegurar una estabilidad financiera, nunca debe-
mos de perder de vista la importancia que tienen 
los cuatro pilares de un buen desempeño econó-
mico, a saber: un sistema monetario sano, una polí-
tica fis- 
cal prudente, regulación y reformas estructurales 
efectivas, y mercado libre. Muchas gracias.  
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I. Introducción 

Los bancos centrales han existido desde que el 
Riskbank de Suecia inició sus operaciones en 1668. 
El Sistema Federal de Reserva, que fue creado en 
1913, es por lo tanto un recién llegado en la histo-
ria de la banca central: en la época de su creación, 
empero, sólo existían otros 20 bancos centrales. El 
número de bancos centrales se elevó rápidamente 
en el periodo que siguió a la segunda guerra mun-
dial, fundamentalmente como resultado de la 
descolonización. Ese número se expandió nueva-
mente a principios de los años noventa, cuando el 
colapso de la Unión Soviética desembocó en el es-
tablecimiento de bancos centrales por parte de las 
ex repúblicas soviéticas. Para 1997 ya existían 172 
bancos centrales.1 En 1998, la comunidad de ban-
cos centrales se incrementó en uno más, cuando el 
Banco Central Europeo (BCE, en inglés ECB), se 
convirtió en un nuevo miembro. 

La banca central ha cambiado considerablemen-
te desde sus comienzos, cuando la función primaria 
del banco central consistía en actuar como banque-
ro del gobierno. Broz (1998) afirma que el finan-
ciamiento de las empresas militares constituía la ra-
zón principal para el establecimiento de los prime-
ros bancos centrales, y señala que todos los “bancos 
centrales” existentes con anterioridad a 1850 firma-
ron su carta orgánica en un contexto de guerra.”2 

 
* Traduce y publica el CEMLA, con la debida autorización, el 

artículo de P. S. Pollard, investigadora del Banco Federal de 
Reserva de San Luis, del original “A Look Incide Two Central 
Banks: The European Central Bank and the Federal Reserve”, 
aparecido en Review (Banco Federal de Reserva de San Luis), 
vol. 85, no 1, enero-febrero de 2003, pp. 11-30. La autora agra-
dece a Heide Beyer por su ayuda en la investigación. 

1 Véase Pringle (2002). 
2 Broz (1998, p. 239). 

Para cuando se estableció el Sistema Federal de 
Reserva, el papel del banco central había evolu-
cionado y se enfocaba entonces primordialmente a 
proveer de estabilidad a la banca y los sistemas fi-
nancieros. Por esa época, para nada se menciona-
ba la política monetaria. El Comité Federal de 
Mercado Abierto (FOMC), grupo formulador de 
política del Sistema Federal de Reserva no fue 
creado sino hasta 1933.3 

Hoy día, la función primordial de un banco 
central es, de hecho, la política monetaria. Asi-
mismo, en general se acepta que un banco central 
necesita operar de manera independiente aunque 
forma parte del gobierno, a fin de lograr más 
adecuadamente los objetivos de política moneta-
ria. Los estatutos que gobiernan el BCE reflejan 
estos cambios y establecen la política monetaria 
como la función primaria del BCE, en tanto que 
se delegan muchas otras tareas a los bancos cen-
trales nacionales. En 1993, las enmiendas del 
Tratado de Maastricht al Tratado que Establecía 
la Comunidad Europea requirieron que no sólo 
el BCE, sino también los bancos centrales naciona-
les, fuesen independientes. En el curso de los 10 
años que siguieron a la firma del Tratado de 
Maastricht se prestó creciente atención a estable-
cer el equilibrio entre la independencia del banco 

 
3 En 1923, los Bancos Federales de Reserva de Boston, Chi-

cago, Cleveland, Nueva York y Filadelfia establecieron un Co-
mité de Inversiones en Mercado Abierto, a fin de coordinar las 
operaciones de mercado abierto conducidas por estos bancos de 
reserva. En 1930 remplazaron esto con la Conferencia de Polí-
tica de Mercado Abierto, que consiste en los directores de los 12 
bancos regionales y los miembros de la Junta de Gobernadores. 
No fue sino hasta 1935, por la enmienda a la Ley Federal de 
Reserva, cuando se prohibió a los bancos regionales que condu-
jeran operaciones de mercado abierto independienetes. Véase 
Meulendyke (1998) para mayores detalles. 

Una mirada al interior de dos bancos centrales:  
el Banco Central Europeo y el Sistema  

Federal de Reserva* 

Patricia S. Pollard 
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central y su responsabilidad para la rendición de 
cuentas y transparencia. 

Este artículo examina la banca central moderna 
con enfoque en los dos bancos centrales más pro-
minentes del mundo: el Sistema Federal de Reser-
va y el Banco Central Europeo.4 En primer lugar 
estudia la estructura y el proceso de designación 
de los principales formuladores de política de los 
bancos centrales. Luego, se destacan las tareas de 
los bancos centrales, con enfoque en el proceso de 
la política monetaria. También se discuten los ob-
jetivos y herramientas de política monetaria, así 
como el proceso de toma de decisiones, y las dife-
rencias a este respecto en cada sistema. Finalmen-
te, el artículo examina la responsabilidad para la 
rendición de cuentas y la transparencia en el Sis-
tema Federal de Reserva y el BCE. 

II. Estructura del Banco Central Europeo  
y el Sistema Federal de Reserva  

El 1o de junio de 1998, la Junta Ejecutiva del BCE 
celebró su primera reunión en su sede central en 
Francfort, Alemania. Seis meses más tarde el BCE 
asumió la responsabilidad de la política monetaria 
en el área euro, con lo cual llegó a su cumplimien-
to el plan para la unión monetaria, esbozada dos 
décadas antes.5 

El área euro es única entre las zonas de moneda 
común. Doce naciones soberanas no solamente 
adoptaron una moneda común, el euro, sino que 
también crearon una organización supranacional, 
el BCE; esta institución, junto con los aportes de la 
dirección del banco central nacional de cada país 
miembro, establece la política monetaria para el 
área euro. 

Hace noventa años, la Ley Federal de Reserva 
creó un banco central para Estados Unidos que 
consistía en 12 Bancos Federales de Reserva re-
gionales (12 distritos) (gráfica I) y una Junta Fede-
ral de Reserva de siete miembros en Washington, 
D. C.6 En 1935, la Junta Federal de Reserva reci-
bió el nuevo nombre de Junta de Gobernadores 
del Sistema Federal de Reserva. 

El Sistema Europeo de Bancos Centrales consis-
te en 15 bancos centrales nacionales (gráfica II) y 
una Junta Ejecutiva de seis miembros situada en 
 

4 Estados Unidos y el área euro contribuyen con el 37% de 
la producción mundial (Fondo Monetario Internacional 2002. 
Cuadro A, Apéndice de Estadísticas). 

5 Véase el anexo 1 “El camino hacia la Unión Monetaria”. 
6 La Ley Federal de Reserva especificaba que debía haber 

“no menos de ocho ni más de doce” distritos (Sección 2.1): el 
texto aparece en <fedweb.frb.gov/fedwed/legal/lawlib/law-
fra.htm> 

Francfort, Alemania. Los 15 bancos centrales co-
rresponden a los 15 países miembros de la Unión 
Europea. Los tres bancos centrales cuyos países no 
son miembros del área euro participan en pocas 
de las actividades del Sistema Europeo de Bancos 
Centrales. El Eurosistema es el término usado pa-
ra referirse al BCE y los 12 bancos centrales nacio-
nales de los países miembros.7 

Los 12 distritos del Sistema Federal de Reserva, 
en contraste con los bancos centrales nacionales 
del Eurosistema, no corresponden a entidades po-
líticas. Estos 12 distritos se dividen a lo largo de las 
líneas de condados, que abarcan no sólo múltiples 
estados, sino porciones de estados asimismo. En 
los primeros años del Sistema Federal de Reserva, 
algunos condados fronterizos solicitaron y recibie-
ron permiso para cambiar de distrito.8 

1) Designaciones a la Junta de Gobernadores  
y a la Junta Ejecutiva 

Los miembros de la Junta de Gobernadores del 
Sistema Federal de Reserva son nombrados por el 
Presidente de Estados Unidos y deben ser confir-
mados por el Senado de la nación. El presidente y 
vicepresidente son designados por el jefe del Esta-
do y confirmados por el Senado entre los miem-
bros de la Junta, aunque la designación de los 
mismos puede hacerse simultáneamente con el 
nombramiento de la Junta. 

En Europa, los gobiernos de todos los Estados 
miembros del área euro deben estar de acuerdo 
en las designaciones para la Junta. El proceso co-
mienza con una recomendación del Consejo de 
Ministros de Economía y Finanzas (ECOFIN).9 Co-
mo el ECOFIN comprende los ministros de Finan-
zas de los países miembros de la Unión Europea, 
sus recomendaciones reflejarán el consenso de los 
gobiernos miembros. Una vez que el ECOFIN hace 
sus recomendaciones, se procede a consultar al 
Parlamento Europeo y al Consejo de Gobierno del 
BCE.10 Tras estas consultas, las designaciones son 
confirmadas por los jefes de Estado o de Gobierno 
de los países miembros del área euro. 

Tanto la Ley Federal de Reserva como el Trata- 

 
7 Dichos países son Alemania, Austria, Bélgica, España, Fin-

landia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, los Países 
Bajos y Portugal. Dinamarca, el Reino Unido y Suecia son los 
tres países no miembros. 

8 Véase Banco Federal de Reserva de Minneápolis (1988). 
Véase Hammes (2001) y Primm (1989) para mayores detalles 
sobre la creación de los 12 distritos. 

9 Véase el anexo 2 “Instituciones de la Unión Europea”. 
10 El Consejo de Gobierno consiste en los miembros de la 

Junta Ejecutiva y los presidentes de los 12 bancos centrales en 
el área euro.  
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do de Maastricht mencionan brevemente las cali-
ficaciones que se requieren para ser miembro de 
sus respectivas Juntas. La Ley Federal de Reserva 
especifica que:  

En la selección de los miembros de la Junta, no se se-
leccionará más de uno de cada uno de los distritos 
del Sistema Federal de Reserva, y el Presidente pres-
tará la debida atención a que exista una justa repre-
sentación de los intereses financieros, agrícolas, in-
dustriales, y comerciales, así como de las divisiones 
geográficas del país (Sección 10.1). 

El Tratado que creó el BCE no estableció requi-
sitos de ese tipo para la diversidad regional o na-
cional, sino que se limitó a declarar que “solamen-
te los ciudadanos de los Estados Miembros pueden 
ser miembros de la Junta Ejecutiva” (Artículo 
112).11 El Tratado, que estableció nuevas califica-
ciones para los miembros de la Junta, declaró que 
debían ser “personas de reconocida posición y ex-
periencia profesional en asuntos monetarios y 
bancarios (Art. 112). 

En la práctica, la restricción regional impuesta 
por la Ley Federal de Reserva, se aplica muy hol-
gadamente. Por ejemplo, los dos miembros de más 
reciente designación, Ben Bernanke y Donald 
Kohn, representan los distritos de Atlanta y Kan-
sas  
 

11 Los artículos listados en el texto se refieren al Tratado 
que Establece la Comunidad Europea, enmendado por el Tra-
tado de Amsterdam de 1997. 

City, respectivamente. Ninguno de los dos vivía o 
trabajaba en estos distritos en el momento de su 
designación. ¿Cuál es entonces el lazo que tienen 
con los distritos que representan? Bernanke nació 
en Georgia y Kohn trabajó en el Banco Federal de 
Reserva de la ciudad de Kansas a principios de la 
década de los setenta. 

Las designaciones a la Junta Ejecutiva del Euro-
sistema, empero, han buscado asegurar hasta aho-
ra la diversidad nacional. De hecho, teniendo en 
cuenta que el número de puestos de que dispone 
esta Junta es sólo la mitad del número de países 
miembros del área del euro y que la proporción 
disminuirá todavía más a medida que aumente el 
número de países miembros, es poco probable que 
alguna vez llegue a haber dos miembros designa-
dos para la Junta de un mismo país. 

Actualmente, todos los miembros de la Junta 
Ejecutiva son experimentados banqueros centra-
les, cada uno de los cuales ha servido como parte 
del personal de su propio banco central nacional.12 
A pesar de que según los requisitos, los miembros 
de la Junta Federal de Gobernadores deben refle-
jar un conjunto de intereses, en años recientes han 
sido fundamentalmente economistas y/o banque-
ros.13 
 

12 Breves biografías de los miembros de la Junta Ejecutiva se 
encuentran disponibles en <ecb. Int/about/ablmem.htm>. 

13 Breves biografías de los miembros de la Junta de Gober-
nadores están disponibles en www.federalreserve gov/bios. 

GRÁFICA I. EL SISTEMA FEDERAL DE RESERVA
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a) Periodo de servicio 

Los miembros de la Junta de Gobernadores son 
designados por un periodo de 14 años, casi el do-
ble del periodo de ocho años que corresponde a 
los miembros de la Junta Ejecutiva. Ambos cargos 
son no renovables. El actual periodo para un 
miembro de la Junta de Gobernadores, empero, 
podría ser mucho más largo. Si un miembro re-
nuncia antes de que se cumpla su periodo de ser-
vicio, el nuevo miembro es designado para servir 
el resto del periodo y luego puede ser designado 
para todo un periodo de 14 años.14 Alan Greens-
pan,  

 
14 Desde que en 1935 una enmienda a la Ley Federal de 

Reserva restringió las designaciones futuras para la Junta de 

por ejemplo, fue designado en 1987 para comple-
tar los años que quedaban del periodo de Paul 
Volcker, y fue designado nuevamente en 1992 pa-
ra un periodo de 14 años.  

El presidente y el vicepresidente de la Junta de 
Gobernadores sirven por periodos cuatrienales, 
que pueden ser renovados en tanto que sus perio-
dos en la Junta no hayan expirado. La renovación 
requiere el nombramiento por el Presidente de Es-
tados Unidos y el consentimiento del Senado. En 
la Junta Ejecutiva, el presidente y el vicepresiden-
te son designados por todo el periodo de ocho 
años no renovable. 

 
Gobernadores a un solo periodo completo, el tiempo mas largo 
que haya servido alguien es de 21 años. 

GRÁFICA II. SISTEMA EUROPEO DE BANCOS CENTRALES

     N : Únicamente los bancos centrales de: Alemania, Austria, Bélgica, España, Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia, Luxemburgo,
 los Países Bajos y Portugal son miembros del Eurosistema.

OTA

Finlandia

Suecia
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Los periodos de los miembros en ambas Juntas 
son escalonados a fin de asegurar la continuidad.15 
En Estados Unidos, sin embargo, son pocos los 
miembros que sirven todo el periodo completo de 
14 años y el proceso de designación suele ser len-
to, de modo que puede ocurrir que haya puestos 
vacantes. Todos los miembros de la actual Junta 
de Gobernadores, con la excepción del presidente, 
fueron designados durante los últimos cinco años, 
mientras que cuatro miembros obtuvieron su 
nombramiento en los últimos dos años. Las gráfi-
cas III y IV muestran quiénes son los actuales 
miembros de la Junta de Gobernadores y la Junta 
Ejecutiva, respectivamente, junto con el distrito o 
país que representan y la fecha en que expiran sus 
periodos. 

2) Designaciones de presidentes de bancos de distrito  
y de gobernadores de los bancos centrales nacionales 

El presidente del Banco Federal de Reserva es 
designado por la junta de directores de ese Banco, 
designación condicionada a la aprobación de la 
Junta de Gobernadores. El periodo de servicio de 
todos los presidentes expira en la misma fecha, el 
último día de febrero en años que terminan en 1 ó 
6. El presidente puede volver a ser nombrado por 
un número indefinido de periodos quinquenales, 
sujeto a las siguientes restricciones: retiro obligato-
rio a la edad de 65 años si ha sido designado a la 
edad de 55 años o antes, o retiro obligatorio a la 
edad de 70 años o al finalizar un periodo de 10 
años (el término que se cumpla primero), si fue 
designado a la edad de 55).16 No existe el requisito 
de que el presidente sea residente del distrito con 
anterioridad a su designación. 

La designación del gobernador de cada banco 
central nacional en el área euro se determina por 
el gobierno nacional respectivo. El Tratado de 
Maastricht requiere que el periodo de servicio sea 
de un mínimo de cinco años. El periodo varía se-
gún los países de cinco a ocho años.17 Ocho de los 
12 países admiten un periodo renovable. La Junta 
Ejecutiva no tiene por qué ser consultada y no dis-
pone del poder de veto en estas designaciones. 

3) Tareas de los bancos centrales 
 

15 Para lograr esto en el BCE, los periodos de servicio fueron 
establecidos por una duración de dos a ocho años para los 
miembros iniciales de la Junta Ejecutiva. 

16 Esas restricciones en cuanto a la edad no se aplican a los 
miembros de la Junta de Gobernadores. Alan Greenspan, por 
ejemplo, cumplirá 78 años cuando su actual periodo como pre-
sidente expire en 2004. 

17 El periodo es de cinco años en Austria, Bélgica, Italia y 
Portugal, seis años en España, Francia, Grecia y Luxemburgo, 
siete años en Finlandia, Irlanda y los Países Bajos, y ocho años 
en Alemania. 

Además de conducir la política monetaria, los 
bancos centrales efectúan una gran variedad de 
otras tareas. Estas últimas frecuentemente se rela-
cionan con la función de política monetaria. En 
general, los deberes del Sistema Federal de Reser-
va y el Eurosistema (listados en el cuadro 1) son 
similares, aunque con ciertas diferencias clave.18 

Cuadro 1 
 

TAREAS DEL SISTEMA FEDERAL DE RESERVA Y DE LOS 
BANCOS CENTRALES DEL SISTEMA EUROPEO 

 

 FRS ESCB 

Definir e implementar la política mo-
netaria 

 
Sí 

 
Sí 

Emitir billetes  Sí Sí 
Conducir las Operaciones de divisas  Sí Sí 
Conservar y manejar las reservas

oficiales 
 

Sí 
 

Sí 
Actuar como agente fiscal para el go-

bierno  
 

Sí 
 

NCBS 
Promover la estabilidad del sistema

financiero | 
 

Sí 
 

Sí 
Supervisar y regular a los bancos  Sí Algunos NCBS 
Implementar leyes de protección al

consumidor  
 

Sí 
 

Algunos NCBS 
Promover una atenuación de las va-

riaciones en el sistema de pagos  
 

Sí 
 

Sí 
Recabar información estadística  Sí Sí 
Participar en las instituciones mone-

tarias internacionales  
 

Sí 
 

Sí 

NOTA: NCBS se refiere a los bancos centrales nacionales del 
Eurosistema. 

Ambos bancos centrales son los únicos emisores 
de billetes para sus respectivas economías. En el 
área euro, la producción y distribución está con-
trolada por el BCE (Banco Central Europeo), aun-
que la producción ocurre en los 12 países miem-
bros. En Estados Unidos, los billetes del Sistema 
Federal de Reserva se producen en la Oficina de 
Grabado e Impresión (que forma parte del De-
partamento de la Tesorería de Estados Unidos), 
bajo la dirección de la Junta de Gobernadores. 
Los billetes del Sistema Federal de la Reserva son 
comprados entonces con un costo, no a su valor 
nominal, por el Banco Federal de Reserva. La 
producción se efectúa en sólo dos lugares: Fort 
Worth, Texas, y Washington, D. C. 

Ni el BCE ni el Sistema Federal de Reserva son 
responsables de la política de tipo de cambio (co-
mo por ejemplo, decidir cuando entrar en un 
arreglo de tipo de cambio fijo). Esta responsabili-
dad corres- 

 
18 Véase Junta de Gobernadores (1994) para una descrip-

ción más detallada de las tareas del Sistema Federal de Reserva. 
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ponde al ECOFIN en el área euro y al departamen-
to de la Tesorería en Estados Unidos. El ECOFIN, 
empero, debe consultar al BCE antes de entrar en 
arreglos de tipo de cambio y no debe permitir que 
tales arreglos tengan precedencia sobre el objetivo 
de estabilidad de precios del BCE (Artículo 111). 
Ambos bancos centrales, sin embargo, pueden in-
tervenir en los mercados de divisas y pueden con-
servar y manejar reservas de divisas. 

Asimismo, ambos bancos centrales prestan ser-
vicios financieros al gobierno. De estas tareas se 
ocupa primordialmente uno de los Bancos de Re-

serva en Estados Unidos, actualmente el Banco 
Federal  

de Reserva de San Luis, mientras que en el área 
euro cada banco central nacional sirve como agen-
te fiscal de su propio gobierno. Se han establecido 
limitaciones a la función de agencia fiscal de am-
bos bancos centrales, a fin de impedir que el go-
bierno use esta relación para financiar los déficit 
presupuestarios. Por ejemplo, tanto el Sistema Fe-
deral de Reserva como el Sistema Europeo de 
Bancos Centrales tienen prohibido otorgar prés-
tamos al gobierno o bien comprar directamente 
títulos del gobierno. 

GRÁFICA III. MIEMBROS DE LA JUNTA DE GOBERNADORES

      N : La fecha indica la expiración del periodo.OTA

Presidente
Alan Greenspan

Nueva York
(31 de enero de 2006)

Vicepresidente
Roger Ferguson

Boston
(31 de enero de 2014)

Miembro
Edward Gramlich

Richmond
(31 de enero de 2008)

Miembro
Mark Olson
Minneápolis

(31 de enero de 2010)

Miembro
Susan Bies

Chicago
(31 de enero de 2012)

Miembro
Ben Bernanke

Atlanta
(31 de enero de 2004)

Miembro
Donald Kohn
Kansas City

(31 de enero de 2016)

GRÁFICA IV. MIEMBROS DE LA JUNTA EJECUTIVA

      N : La fecha indica la expiración del periodo.OTA

Presidente
Willem Duisenberg

Países Bajos
(31 de mayo de 2006)

Vicepresidente
Lucas Papademos

Grecia
(31 de mayo de 2010)

Miembro
Sirkka Hämäläinen

Finlandia
(31 de mayo de 2003)

Miembro
Eugenio Domingo Solans

España
(31 de mayo de 2004)

Miembro
Tommaso Padoa-Schioppa

Italia
(31 de mayo de 2005)

Miembro
Ottmar Issing

Alemania
(31 de mayo de 2006)
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Dado el papel clave que desempeña el sistema 
financiero en la economía, mantener la estabilidad 
del sistema financiero es un importante objetivo 
de ambos bancos centrales. El Sistema Federal de 
Reserva juega un papel en la supervisión y regu-
lación de los bancos con este fin. Asimismo, com-
parte tareas de supervisión con tres agencias fe-
derales, así como agencias estatales. Además, el 
Sistema Federal de Reserva comparte otras tareas 
con las agencias extranjeras para la supervisión de 
los bancos de Estados Unidos, con sucursales en el 
extranjero, y las sucursales extranjeras en Estados 
Unidos. 

El Sistema Federal de Reserva sirve como banco 
regulador para el establecimiento de normas en lo 
que concierne a las operaciones y actividades de 
los bancos. Como complemento de esta regula-
ción, el Sistema Federal de Reserva implementa 
las leyes de protección al consumidor en el área 
del crédito y las transacciones financieras.  

El Sistema Europeo de Bancos Centrales no 
desempeña un papel directo en la supervisión 
bancaria. El Tratado de Maastricht se limita a de-
clarar que: 

contribuirá a la conducción, sin contratiempos, de las 
políticas que llevan a cabo las autoridades competen-
tes con respecto a la supervisión prudencial de las 
instituciones de crédito. (Artículo 105) 

La responsabilidad de la supervisión del área 
euro se determina nacionalmente. Aunque la ma-
yoría de los bancos centrales nacionales juegan 
cierto papel en la supervisión, varios países han 
seguido o están considerando seguir el ejemplo 
del Reino Unido para eliminar la supervisión de 
las funciones del banco central. El BCE se ha pro-
nunciado a favor de expandir las funciones super-
visoras de los bancos centrales nacionales, así como 
del incremento de la cooperación entre esos ban-
cos (BCE, 2001b).19 En abril de 2001, el Sistema 
Europeo de Bancos Centrales llegó a un acuerdo 
con las autoridades supervisoras bancarias en los 
países de la Unión Europea para incrementar la 
cooperación.20 

Una importante tarea relacionada con la super-
visión es el papel del banco central como presta-
mista de última instancia. El Sistema Federal de 
Reserva puede usar la ventanilla de descuento (de 
la que hablamos más adelante) para prestar a los 
bancos que, aunque solventes, carecen temporal-
mente de liquidez. El Tratado de Maastricht no 
 

19 Este documento ofrece un examen de los debates relacio-
nados con el papel de los bancos centrales en la supervisión 
bancaria. 

20 Véase BCE (2001a). 

menciona la función de prestamista de última ins-
tancia para el BCE, y éste ha sido criticado por no 
desempeñar esa función.21 Tal vez como resultado 
de esa crítica, aunque ha permanecido callado en 
cuanto a cuestiones específicas, el BCE reiteró que 
tiene la capacidad y está dispuesto a manejar una 
crisis de liquidez en el sistema bancario del BCE. 
William Duisenberg, presidente del BCE, dijo lo si-
guiente en respuesta a una pregunta sobre el pa-
pel del BCE como prestamista de última instancia: 
“El Consejo de Gobierno tiene esta cuestión ple-
namente bajo control, pero nunca hará público 
ningún anuncio a este respecto (Duisenberg, 
1998). Tommaso Padoa-Schioppa, miembro de la 
Junta Ejecutiva, declaró que: 

En la medida en que se presentara un efecto de li-
quidez global que sea relevante para la política mone-
taria o tenga implicación en la estabilidad financiera 
para el área euro, el sistema Europeo en sí mismo se 
encontraría activamente involucrado. (Padoa-Schioppa, 
1999) 

La regulación financiera y la protección del 
consumidor en cuestiones financieras y de crédito, 
generalmente se mantienen a nivel nacional en el 
sistema Europeo, aunque la Unión Europea está 
buscando formas de establecer regulaciones para 
promover a la vez la integración financiera y el 
manejo de las complicaciones reguladoras que re-
sulten de dicha integración. 

El papel del banco central en la supervisión del 
sistema de pagos se halla vinculado asimismo a su 
función en la tarea de asegurar la estabilidad del 
sistema financiero y de conducir su política mone-
taria. El protocolo del Estatuto del Sistema Euro-
peo de Bancos Centrales y del Banco Central Eu-
ropeo permite al BCE y a los bancos centrales na-
cionales desempeñar papeles operativos en el sis-
tema de pagos y otorga al BCE autoridad para es-
tablecer regulaciones que “aseguren una sana y 
eficiente compensación y sistemas de pagos” (Artí-
culo 22). Los bancos centrales nacionales también 
proveen supervisión para los sistemas de pago y 
compensación que operan las entidades privadas. 
En preparación para la unidad monetaria, se re-
quirió a los sistemas de pagos internos satisfacer 
un mínimo de normas. El BCE opera TARGET, un 
sistema de liquidación bruta en tiempo real, para 
apoyar las operaciones del banco central y la li-
quidación de pagos transfronterizos y de gran va-
lor en el área euro.22 El Sistema Federal de Reser-

 
21 Véase, por ejemplo, Bordo y Jonung (1999) y Prati y 

Schinasi (1908). 
22 Para mayores detalles sobre los sistemas de pagos y com-

pensación en el área euro, véase BCE (2001b). 
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va opera los sistemas de compensación y de pagos 
y a la vez supervisa los que operan las entidades 
privadas. 

Ambos bancos centrales cooperan internacio-
nalmente, en general a través del Banco de Pagos 
Internacionales (BPI), a fin de minimizar el riesgo 
por problemas que surgen en los pagos transfron-
terizos. La cooperación internacional se extiende a 
otras áreas de la banca central, particularmente a 
las cuestiones relacionadas con la estabilidad fi-
nanciera y la política monetaria. Los banqueros 
centrales del BCE y el Sistema Federal de Reserva 
participan en reuniones de instituciones moneta-
rias internacionales, así como en foros de discusión 
menos formales. 

Ambos bancos acopian y publican datos relacio-
nados con la banca y los agregados monetarios, así 
como de otros indicadores de la actividad econó-
mica. Estos datos son particularmente útiles en la 
tarea de implementar la política monetaria por 
parte de los bancos centrales. Es interesante hacer 
notar que tampoco el banco central reúne los da-
tos que se utilizan para medir la inflación. Estos 
datos son formulados por la Oficina de Estadísticas 
Laborales en Estados Unidos y por el Eurostat en 
la Unión Europea. 

III. Política monetaria 

Las principales funciones, tanto de la Reserva Fe-
deral como del BCE consisten en conducir la políti-
ca monetaria, a fin de lograr los objetivos asigna-
dos por sus respectivos estatutos. Esta Sección 
principia con una discusión de esos objetivos, se-
guida por un análisis de los instrumentos a dispo-
sición de los dos bancos centrales para la conduc-
ción de su política monetaria. A continuación diri-
ge su atención al proceso de toma de decisiones de 
la política monetaria, y en particular tanto a las di-
ferencias de los organismos encargados de tomar 
esas decisiones en Estados Unidos y el área del eu-
ro, como al proceso mediante el cual se toman las 
decisiones. 

1) Objetivos de política monetaria 

El objetivo primario del Eurosistema, tal como 
fue establecido por el Tratado de Maastricht, con-
siste en “mantener la estabilidad de los precios” 
(Artículo 105.1). El Tratado instruye asimismo al 
Eurosistema que “apoye las políticas económicas 
generales” (Artículo 105.1) en el área euro, sin 
perjuicio del objetivo de estabilidad de precios. En 
consecuencia, el Tratado expresa claramente que 

cualquier otro objetivo es secundario con respecto 
a la estabilidad de los precios. 

El BCE ha dado una definición cuantitativa a es-
te mandato de estabilidad de los precios. La estabi-
lidad de los precios debe ser “año sobre año de un 
incremento menor a 2% en los precios a los con-
sumidores (BCE, 2001c), medido por el índice de 
precios al consumidor de la unión monetaria para 
el área euro.23 Dado que los precios resultan afec-
tados en el corto plazo por muchos factores que 
escapan al control del banco central y teniendo en 
cuenta que las acciones de política monetaria tar-
dan en afectar la inflación, el objetivo se considera 
aplicable sólo a mediano plazo. 

El Sistema Federal de Reserva tiene tres objeti-
vos de política: “máximo empleo, precios estables, 
y tasas de interés moderadas a largo plazo” (Sec-
ción 2A).24 Contrariamente al mandato del Euro-
sistema, la estabilidad de los precios no goza de 
más alta prioridad que los otros objetivos. Clara-
mente, los formuladores de la política del Sistema 
Federal de Reserva deben asignar un rango implí-
cito a estos objetivos; en el largo plazo los tres ob-
jetivos son compatibles, pero esto no es necesaria-
mente verdad en cada momento. Tal vez como re-
sultado de esta incompatibilidad, el Sistema Fede-
ral de Reserva nunca ha definido ninguno de los 
objetivos.25 

 
23 El índice de precios al consumidor de la unión monetaria 

es el promedio ponderado de los índices armonizados de los 
precios al consumidor de los países del área euro. Las pondera-
ciones se basan en la parte que corresponde a cada país en los 
gastos de consumo local privado del área euro. Los índices ar-
monizados de los precios de consumo cubren la misma serie de 
bienes y servicios en cada país y se calculan usando la misma 
metodología. La ponderación dada a cada ítem del índice, sin 
embargo, varía según los países, con base en los hábitos de gas-
to de los consumidores de cada país. 

24 La Ley Federal de Reserva de 1913 no contenía objetivos 
macroeconómicos. La Ley del Empleo de 1946 requería al go-
bierno federal “promover un máximo de empleo, producción, y 
poder adquisitivo”. Aunque la Ley no mencionaba el Sistema 
Federa de Reserva, se interpretó como aplicable a esa institu-
ción. La Reforma del Sistema Federal de Reserva de 1977 espe-
cificaba los tres objetivos listados en el texto. Véase Judd y Ru-
denbusch (1999) para una discusión de los objetivos de la polí-
tica monetaria de Estados Unidos. 

25 La Ley de Pleno Empleo y Crecimiento Equilibrado de 
1978 (comúnmente conocida como la Ley Humphrey-Hawkins) 
especificaba un objetivo de 3% para la inflación y 4% para el 
desempleo, a alcanzar para 1983. Se requería al Presidente que 
comunicase en el Informe Económico del Presidente los pro-
gresos alcanzados en la consecución de ese objetivo. En caso de 
que los objetivos no pudieran ser satisfechos, el Presidente de-
bería establecer los objetivos revisados. El Sistema Federal de 
Reserva informaría al Congreso dos veces al año sobre sus pro-
pios objetivos y cómo se relacionaban con los objetivos fijados 
por la administración. En la práctica, el Sistema Federal de Re-
serva comparaba sus previsiones de crecimiento, desempleo, e 
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Alan Greenspan ha dado lo que llamó “una de-
finición operativa de la estabilidad de precios”. 
“La estabilidad de los precios se obtiene cuando 
los agentes económicos dejan ya de tomar en 
cuenta los cambios prospectivos en el nivel general 
de los precios al tomar sus decisiones económicas 
(Greenspan, 1996). 

2) Instrumentos de política monetaria 

Los instrumentos a disposición de los dos ban-
cos centrales se indican en el cuadro 2.26 En sus 
reuniones sobre política, el Sistema Federal de Re-
serva establece una meta para la tasa de los fondos 
federales, que es la tasa de interés que los bancos 
se cargan entre sí por los préstamos de reservas a 
un día. El Sistema Federal de Reserva no determi-
na directamente esta tasa de interés, pero puede 
controlarla por medio de operaciones de mercado 
abierto, que afectan directamente a las reservas 
bancarias. El Sistema Federal de Reserva conduce 
las operaciones de mercado abierto mediante la 
compraventa de títulos del gobierno de Estados 
Unidos (por lo común letras de la Tesorería). Ge-
neralmente, las operaciones de mercado abierto se 
llevan a cabo como acuerdos de recompra. Por 
ejemplo, el Sistema Federal de Reserva vende títu-
los con el acuerdo de efectuar su recompra en fe-
cha posterior, que usualmente no pasa de siete dí-
as más. La oficina de mercado abierto en el Banco 
Federal de Reserva de Nueva York interviene ac-
tivamente en el mercado diariamente. Como lo 
muestra la gráfica V, mediante las operaciones de 
mercado abierto, el Sistema Federal de Reserva 
consigue mantener la tasa de los fondos federales 
cercana a la meta de tasa fijada.27 

Las operaciones de mercado abierto conduci-
das  

Cuadro 2 
 

INSTRUMENTOS DE POLÍTICA MONETARIA 
 

 
inflación en los siguientes dos años, con los de la administra-
ción. 

26 Véase Junta de Gobernadores (1994, cap. 3) y BCE (2002) 
para una descripción más detallada de los instrumentos de polí-
tica monetaria. 

27 Han ocurrido dos excepciones de cuantia en los últimos 
años. La primera, a fines de diciembre de 1999, cuando, como 
precaución con respecto al Y2K, el Sistema Federal de Reserva 
permitió que la tasa de los fondos federales cayese, a fin de ase-
gurar una adecuada liquidez para los bancos. La segunda acae-
ció a raíz de los hechos ocurridos el 11 de septiembre de 2001, 
cuando nuevamente el Sistema Federal de Reserva permitió 
que la tasa de los fondos federales cayese agudamente, con ob-
jeto de proveer de liquidez a los bancos. 

Sistema Federal de Reserva BCE 

Operaciones de mercado 
abierto 

Ventanilla de descuento 
Requisitos de reserva 

Operaciones de mercado
abierto 

Servicios permanentes 
Requisitos de reserva 

por el BCE son similares en algunos respectos a las 
del Sistema Federal de Reserva. Las operaciones 
de mercado abierto más comunes del BCE, es de-
cir, principalmente las operaciones de refinancia-
miento, son los acuerdos de recompra que tienen 
un vencimiento de dos semanas. Existen, empero, 
algunas diferencias entre el uso de las operaciones 
de mercado abierto por el Sistema Federal de Re-
serva y el BCE. El BCE realiza las principales ope-
raciones de refinanciamiento solamente una vez 
por semana, en contraste con las operaciones dia-
rias del Sistema Federal. En segundo lugar, el Sis-
tema Federal de Reserva opera exclusivamente 
con títulos del gobierno de Estados Unidos, en 
tanto que el BCE acepta una serie de activos más 
extensa (que incluso va más allá de los títulos emi-
tidos por los gobiernos de los países miembros). 
Otra diferencia es que, en el área euro, las opera-
ciones de mercado abierto están descentralizadas, 
pues cada banco central nacional ejecuta opera-
ciones con las instituciones financieras en su área, 
aunque estas operaciones están coordinadas por el 
BCE. 

La principal diferencia en los instrumentos uti-
lizados por los dos bancos centrales se encuentra 
en los préstamos a un día hechos a instituciones 
financieras. Se hace referencia a ellos como prés-
tamos de ventanilla de descuento por el Sistema 
Federal de Reserva y como servicio de préstamo 

GRÁFICA V. META Y TASA EFECTIVA DE FONDOS FEDE-
RALES (del 1  de enero de 1999 al 20 de septiembre de 2002)o
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marginal por el BCE.28 En Estados Unidos, la junta 
de directores de cada banco federal establece la ta-
sa de descuento (la tasa de interés que carga por 
préstamos a un día a las instituciones financieras, 
sujeta a la aprobación de la Junta de Gobernado-
res.29 La tasa de descuento se establece por debajo 
de la meta de la tasa de los fondos federales, a pe-
sar de lo cual se efectúan muy pocos préstamos.30 
Esto se debe a que el Sistema Federal de Reserva 
desalienta la solicitud de préstamos en la ventani-
lla de descuento.31 

El servicio de préstamo marginal operado por 
el BCE también provee préstamos día a día para 
financiar las instituciones. La tasa de préstamo 
marginal es la tasa de los préstamos que pueden 
obtener las instituciones financieras de los bancos 
centrales nacionales. La establece el Consejo de 
Gobierno y siempre está por arriba de la tasa prin-
cipal de refinanciamiento.32 En contraste con las 
restricciones que caracterizan a la ventanilla de 
descuento, se dan grandes facilidades a los bancos 
para que obtengan préstamos mediante este servi-
cio.33 

El BCE opera otro servicio permanente, además 
del servicio de préstamo marginal. El servicio de 
depósito permite que los bancos depositen fondos 
para un día en los bancos centrales nacionales y 
ganen intereses sobre estos depósitos. Son depósi-
tos que sobrepasan los requeridos para satisfacer 
lo que se establece como reserva mínima, que se 
discute más adelante en este artículo. El Sistema 
Federal de Reserva también admite que los bancos 
depositen sus reservas en exceso en los Bancos de 
 

28 La ventanilla de descuento de que se habla en el texto se 
refiere al aprovisionamiento de crédito de ajuste, es decir, un 
crédito que se extiende para satisfacer las necesidades de liqui-
dez a corto plazo de las instituciones financieras. Los bancos re-
gionales también efectúan préstamos de ventanilla de descuen-
to para crédito estacional y prorrogado, a tasas por arriba de la 
tasa de descuento para crédito de ajuste. El crédito prorrogado 
se emplea conjuntamente con la función de prestamista de úl-
tima instancia del Sistema Federal de Reserva. 

29 Originalmente, las tasas de descuento variaban según el 
distrito, pero con el surgimiento de un mercado de crédito na-
cional, el Sistema Federal de Reserva mantiene una tasa de des-
cuento uniforme. 

30 En años recientes, la política ha consistido en establecer la 
tasa de descuento 50 puntos base por debajo de la meta de tasa 
de los fondos federales. 

31 Una excepción ocurrió el 11 de septiembre de 2001, 
cuando el Sistema Federal de Reserva alentó el uso de la venta-
nilla de descuento, a raíz de las perturbaciones en el mercado 
de fondos federales. 

32 La tasa de préstamo marginal se establece con mayor fre-
cuencia 100 puntos base por arriba de la principal tasa de refi-
nanciamiento. 

33 Los bancos deben contar con garantía adecuada para ob-
tener un préstamo, tal como se requiere para los préstamos en 
la ventanilla de descuento. 

Distrito, pero no paga intereses por estas reservas. 
La tasa de depósito del BCE se establece por deba-
jo de la tasa de refinanciamiento marginal, y co-
múnmente las dos tasas de refinanciamiento mar-
ginal forman una banda simétrica alrededor de la 
tasa principal de refinanciamiento, tal como apa-
rece en la gráfica VI. 

Más importante resuelta el hecho de que toda 
vez 
que se permite que los bancos depositen y obten-
gan préstamos libremente por medio de los servi-
cios permanentes, la tasa de depósito y la tasa 
marginal de préstamo forman una banda alrede-
dor de la tasa promedio del índice euro a un día 
(EOINA), o sea, la tasa interbancaria a un día. Nin-
gún banco tratara de conseguir dinero prestado 
de otro banco, si puede obtenerlo a una tasa de in-
terés más baja en el BCE, por lo que la tasa de 
préstamo marginal establece el límite superior pa-
ra EOINA. Ningún banco prestará dinero a una ta-
sa de interés más baja de la que puede conseguir si 
deposita el dinero en el BCE, de modo que la tasa 
de depósito establece el límite inferior para EOINA, 
como se observa en la gráfica VI. 

El Sistema Federal de Reserva ha propuesto 
cambiar la ventanilla de descuento mediante el es-
tablecimiento de la tasa de descuento en 100 pun-
tos base (centésimos de punto porcentual) por 
arriba de la meta de tasa de los fondos federales, 
sin restringir los préstamos.34 Esto desalentaría los 
préstamos por medio de un mecanismo de pre-
cios, más bien que a través del proceso administra-
tivo actual. Al mismo tiempo, la ventanilla de des-
cuento proveería una fuente de fondos, cuando el 
mercado de dinero se comprime, lo que eleva la 
 

34 Véase Madigan y Nelson (2002). 

GRÁFICA VI. TASAS DE INTERÉS CLAVE Y TASAS PRO- 
MEDIO DEL ÍNDICE INTRADIARIO EURO (EOINA) (del
1  de enero de 1999 al 20 de septiembre de 2002)o
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tasa de los fondos federales por arriba de su meta. 
La tasa de descuento también actuaría como tope 
de la tasa de los fondos federales. Los cambios 
propuestos harían que la función de la ventanilla 
de descuento se convirtiera en una similar a la de 
la tasa de préstamo marginal del BCE. 

La Reserva Federal ha expresado su apoyo al 
pago de intereses a los depósitos a un día.35 Sin 
embargo, aunque se han introducido en el Con-
greso varios proyectos de ley en años recientes pa-
ra permitir esto, ninguno ha sido aprobado. 

Ambos bancos centrales han establecido requisi-
tos de reserva mínimos para las instituciones fi-
nancieras. Estos no son utilizados ahora como 
instrumentos de política activa, ya que los ajustes 
son muy poco frecuentes. El Tratado de 
Maastricht otorgó al Consejo de Gobierno el 
derecho, pero no la obligación, de establecer 
requisitos de reserva. La Ley de la Reserva 
Federal, según fue enmendada por la Ley de 
Control Monetario y Desregulación de las 
Instituciones de Depósito de 1980, requiere que el 
Sistema Federal de Reserva imponga requisitos de 
reserva mínimos a todas las instituciones de 
depositaría. Las enmiendas de 1980 también 
establecen los rangos de estos requisitos. El 
Sistema Federal de Reserva puede, sin embargo, 
suspender temporalmente los requisitos de reserva 
(Sección 11C.) 

3) Formulación de las políticas monetarias 

Las decisiones de política monetaria para Esta-
dos Unidos y el área euro son formuladas por el 
FOMC del Sistema Federal de Reserva y el Consejo 
de Gobierno del BCE, respectivamente. El FOMC 
esta formado por los siete miembros de la Junta de 
Gobernadores, el presidente del Banco Federal de 
Reserva de Nueva York, y otros cuatro presidentes 
de Bancos de Distrito, que sirven sobre una base 
rotativa.36 Cada distrito está agrupado con un o 
dos más de la manera siguiente:  

 
35 Véase, por ejemplo, Meyer (2001). 
36 Cuando se creó el FOMC mediante una enmienda en 1933 

a la Ley Federal de Reserva, consistía en el “mismo número de 
miembros como distritos hay en el Sistema Federal de Reserva” 
(Sección 12A). La junta de directores de cada Banco de Reserva 
seleccionaba al representante del distrito. Se permitía que los 
miembros de la Junta de Gobernadores asistieran a las reunio-
nes. En 1935, se cambió la membresía para incluir “a los miem-
bros de la Junta de Gobernadores del Sistema Federal de Re-
serva y cinco representantes de los bancos del Sistema Federal 
de Reserva” (Sección 12A). En 1942 se otorgó a Nueva York 
una posición permanente en el FOMC y la actual agrupación de 
los otros distritos quedo establecida. Además, el representante 
escogido por la junta de directores de cada Banco de Distrito 
tenía que ser el presidente o bien el vicepresidente del Banco 
(BOG, 2000). 

Boston, Filadelfia, y Richmond; Cleveland y 
Chicago; Atlanta, Dallas y St. Louis; y Minneápolis, 
Kansas City, y San Francisco. Los presidentes de 
los 12 Bancos de Distrito asisten y participan en las 
deliberaciones de política del FOMC, aunque úni-
camente los miembros de la Junta y los cinco pre-
sidentes pueden votar las acciones de política. La 
membresía del Consejo de Gobierno del BCE es 
mucho más simple, ya que consiste en los seis 
miembros de la Junta Ejecutiva y los 12 goberna-
dores del área euro. 

Por ley, el Consejo de Gobierno debe reunirse 
por lo menos diez veces al año, en tanto que el 
FOMC sólo tiene que hacerlo cuatro veces al año. 
Desde sus comienzos, el Consejo de Gobierno se 
ha reunido generalmente dos veces al mes. Esto 
hace que las reuniones sean mucho más frecuentes 
que las del FOMC, que desde 1981 ha programado 
ocho reuniones por año. Como consecuencia, tal 
vez, el FOMC ha tenido que añadir reuniones a 
menudo (generalmente a través de teleconferen-
cias), a fin de reaccionar a los factores económicos 
que han surgido durante los periodos entre reu-
niones formales. Por ejemplo, el FOMC celebró tres 
de esas reuniones durante 2001 (si bien eran las 
primeras desde el 15 de octubre de 1999). La úni-
ca vez en que el Consejo de Gobierno ha efectuado 
una reunión adicional fue el 17 de septiembre de 
2001, para unirse a la Reserva Federal en la deci-
sión de recortar las tasas de interés al reabrirse los 
mercados de valores de EUA, a raíz de los ataques 
terroristas del 11 de septiembre de 2001. 

Si ocho reuniones anuales pueden ser a veces 
muy pocas, 24 reuniones al año pueden resultar 
demasiadas. En noviembre de 2001, el Consejo de 
Gobierno decidió en general limitar sus discusio-
nes de política monetaria a la primera reunión ce-
lebrada cada mes. Como lo explicó el propio Dui-
senberg (2001):  

Tenemos la impresión de que las reuniones quince-
nales del Consejo de Gobierno, suscitan también cada 
dos semanas la especulación en los mercados, una 
mayor volatilidad en los tipos de cambio y en las tasas 
de interés del mercado, de lo que sería el caso si si-
guiéramos un ritmo de reuniones más pausado. 

Aunque la segunda reunión mensual se sigue 
celebrando, ahora enfoca su atención a cuestiones 
relacionadas con otras tareas del BCE. 

a) Preparación para reuniones políticas 

Generalmente, el jueves que precede a un mar-
tes en que se reúne el FOMC, los miembros del 
FOMC y otros presidentes de Bancos de Distrito 



  Boletín del CEMLA, jul-sep 2003 122

reciben el Libro Verde, o sea un informe sobre el 
estado de la economía, preparado por el personal 
de la Junta de Gobernadores, el cual recibe su 
nombre por el color de sus pastas. El Libro Verde 
contiene el análisis del personal de la Junta sobre 
las condiciones económicas presentes, así como un 
pronóstico económico.37 Días después reciben el 
Li- 
bro Azul. Este informe, también preparado por el 
personal de la Junta y que también recibe su nom-
bre por el color de sus pastas, resume las condi-
ciones de los mercados financieros y una lista de 
las opciones políticas. Se ofrecen dos o tres opcio-
nes, una de las cuales es siempre no efectuar cam-
bios en la política.38  

Aproximadamente dos días antes de la reunión 
del jueves sobre política monetaria, los miembros 
del Consejo de Gobierno reciben una copia del Li-
bro Naranja (también llamado así por el color de 
sus pastas), preparado por el economista en jefe 
del BCE (actualmente Ottmar Issing), que además 
es miembro de la Junta Ejecutiva.39 El Libro Na-
ranja, al igual que el Libro Verde, ofrece un análi-

 
37 Los presidentes de Bancos de Distrito son asimismo in-

formados por los economistas de su personal, con anterioridad 
a las reuniones del FOMC. Únicamente un limitado número del 
personal del banco está autorizado para ver los informes prepa-
rados por el personal de la Junta de Gobernadores. 

38 Una detallada discusión de una reunión del FOMC es pre-
sentada por Meyer (1998), Poole (1999) y Nash (2002), que 
además proporcionan datos adicionales sobre la forma de ope-
rar del FOMC. 

39 La información acerca de estas reuniones del Consejo de 
Gobierno proviene de Haring y Barber (2002). 

sis de las condiciones económicas y monetarias. En 
contraste con el Libro Azul, no proporciona una 
serie de opciones políticas, sino solamente una re-
comendación de política. 

b) La reunión sobre política40  

Las reuniones del Consejo de Gobierno son más 
informales que las del FOMC, con menor número 
de asistentes y menos presentaciones formales. El 
cuadro 3 presenta una lista de asistentes a una 
reunión típica de las dos juntas formuladoras de 
política. Con la excepción de los intérpretes o tra-
ductores, normalmente no asisten más de 21 per-
sonas a las reuniones del Consejo de Gobernado-
res.41 Las reuniones del FOMC típicamente cuen-
tan con una participación que fluctúa entre 50 y 
60 personas. 

Las reuniones de política monetaria del Consejo 
de Gobierno inician su apertura con la presenta-
ción por el economista en jefe del BCE del informe 
sobre el panorama económico que aporta el Libro 
Naranja. A continuación, los demás miembros del 
Consejo de Gobierno dan a conocer sus opiniones 
sobre la política. El presidente del BCE resume la 
discusión y se esfuerza por lograr un consenso so-

 
40 La forma de proceder de una reunión sobre política mo-

netaria, particularmente con respecto a la discusión de política, 
a menudo refleja el estilo del director del banco central. 

41 Según Haring y Barber (2002), aunque se cuenta con in-
térpretes, el inglés es el lenguaje común en las reuniones del 
Consejo de Gobierno. 

Cuadro 3 
 

ASISTENCIAS TÍPICAS A LAS REUNIONES DEL FOMC Y DEL CONSEJO DE GOBIERNO 
 

FOMC Consejo de Gobierno 

12 miembros del FOMC 
7 presidentes de otros Bancos de Distrito 
12 directores de investigación de distrito 
El secretario del FOMC 
El secretario adjunto del FOMC 
2 secretarios ayudantes 
El administrador de la Cuenta del Sistema de Mercado Abierto 
El director de Investigación y Estadística de la Junta de Go-

bernadores 
El director de la División de Finanzas Internacionales de la 

Junta de Gobernadores 
El director de Asuntos Monetarios de la Junta de Gobernadores 
El consejero general 
El consejero general adjunto 
Otros miembros del personal de la Junta 

18 miembros del Consejo de Gobierno 
Intérpretes 
Secretario de actas 
Comisionado europeo para Asuntos Monetarios, posiblemente 
Presidencia de los ministros de finanzas del área euro, posible-

mente 

FUENTES: Actas del FOMC, y Haring y Barber (2002).  
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bre la política. No se procede a una votación for-
mal en la reunión. 

Las reuniones en el FOMC comienzan con la 
presentación por el administrador de la Cuenta 
del Sistema de Mercado Abierto en el Banco Fede-
ral de Reserva de Nueva York, quien comenta las 
operaciones de mercado abierto emprendidas du-
rante el periodo intermedio, así como la evolución 
de los mercados financieros internos y de los mer-
cados de divisas.42 Acto seguido, el director de In-
vestigación y Estadística y el director de la División 
de Finanzas Internacionales de la Junta de Go-
bernadores ofrecen sus puntos de vista sobre los 
pronósticos del personal de la Junta y los aconte-
cimientos internacionales, respectivamente. Una 
vez terminadas estas presentaciones, los presiden-
tes del Banco de la Reserva y los miembros de la 
Junta de Gobernadores ofrecen sus propias eva-
luaciones sobre las condiciones económicas y sus 
perspectivas. La siguiente parte de la reunión se 
concentra en la discusión de política. El director 
de Asuntos Monetarios en la Junta describe las op-
ciones de política que ofrece el Libro Azul. En se-
guida, el presidente da a conocer sus preferencias 
en política. Se produce entonces una discusión 
abierta por parte de los miembros del FOMC y los 
otros presidentes de los Bancos de Distrito. Al cie-
rre de la discusión, el presidente da un resumen 
de la misma y da lectura a las directivas de política 
que reflejan las opiniones del Comité. Entonces, 
los miembros del FOMC votan acerca de la directi-
va de política. 

IV. Independencia, rendimiento de cuentas,  
y transparencia 

Al proceder al establecimiento del Sistema Euro-
peo de Bancos Centrales, los formuladores de po-
lítica lo dotaron de un alto grado de independen-
cia con respecto a los gobiernos de los Estados 
miembros y la Unión Europea. Al Consejo de Go-
bierno, por ejemplo, se le dio control explícito so-
bre los instrumentos de política monetaria y se le 
prohibió aceptar consejos de los gobiernos del 
área euro. El propio periodo no renovable de sus 
cargos como miembros de la Junta Ejecutiva, fue 
pensado para protegerlos de toda interferencia 
política.43 El Tratado de Maastricht no sólo garan-
 

42 La información en esta Sección procede de Meyer (1998). 
43 El proceso de designación, sin embargo, no ha transcu-

rrido sin que se produzcan algunas intervenciones políticas. 
Cuando se procedió a la selección de la Junta Ejecutiva inicial, 
se registró el acuerdo general entre los gobiernos miembros de 
designar a Duisenberg como presidente del BCE, pero Francia 
insistió en que su propio candidato, Jean Claude Trichet, fuera 

tizaba la independencia del BCE, sino que también 
requería que los bancos centrales nacionales fue-
ran independientes, como prerrequisito de su par-
ticipación en el Eurosistema. 

Este énfasis en la independencia fue apoyado 
por varios estudios en las postrimerías de los años 
ochenta y principios de los noventa, que mostra-
ban una correlación negativa entre el grado de in-
dependencia del banco central y la tasa de infla-
ción en el país.44 Por lo demás, los estudios demos-
traron que un país no tenía que sacrificar su cre-
cimiento al logro de una más baja tasa de inflación. 
Estos estudios contribuyeron a impulsar los cambios 
en la posición legal de muchos bancos centrales, al 
reducir la magnitud de control gubernamental di-
recto e incrementar el hincapié en la estabilidad de 
los precios. Cuando se aprobó la Ley de la Reserva 
Federal en 1913, la independencia de la política 
monetaria no constituía un motivo de preocupa-
ción tan importante: el secretario de la Tesorería, 
así como el contralor de la Moneda eran miembros 
de la Junta Federal de Reserva, y el primero era 
además el presidente de la Junta. Con el paso del 
tiempo, sin embargo, la independencia del Siste-
ma Federal de Reserva se ha incrementado y el 
Congreso ha eliminado los dos puestos del gobier-
no en la Junta a partir de 1936.45 La duración del 
periodo como miembro de la Junta se incrementó, 
de 10 años originalmente, a 12 años en 1933, y 
luego a los actuales 14 años en 1935. Un paso clave 
en la creciente independencia del Sistema Federal 
de Reserva fue el Acuerdo Federal de Reserva-
Tesorería de 1951, que liberó al Sistema Federal 
de Reserva del requisito, que se inició durante la 
segunda guerra mundial, de mantener un tope 
máximo de tasa de interés para los títulos de la Te-
sorería. Este acuerdo se considera como el estable-
cimiento de la independencia de la política mone-
taria. 

La independencia, sin embargo, no deja de te-
ner sus inconvenientes. Las decisiones tomadas 
por los banqueros centrales pueden ejercer un 
profundo efecto sobre la economía y, en conse-
cuencia, sobre el público. La independencia del 

 
nombrado presidente. Francia convino en apoyar a Duisenberg 
tan sólo después de que éste hubiera convenido en renunciar 
transcurrida una parte de su periodo. El 7 de febrero de 2002, 
Duisenberg anunció que dimitiría el 9 de julio de 2003, después 
de haber servido un poco más de cinco años de los ocho que 
abarcaba el periodo. 

44 Véase Pollard (1993) para una revisión de esta bibliogra-
fía. 

45 La enmienda de 1935 a la Ley Federal de Reserva que 
realizó este cambio, también modificó el nombre de la Junta 
Federal de Reserva por el de Junta de Gobernadores del Siste-
ma Federal de Reserva. 
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banco central retira estas decisiones de las manos 
de funcionarios electos y restringe la capacidad 
del gobierno para separar de sus puestos a los 
funcionarios de los bancos centrales. De ahí que 
en las sociedades democráticas rendimiento de 
cuentas y transparencia se vean como un comple-
mento necesario para contrarrestar la independen-
cia del banco central. El rendimiento de cuentas 
hace al banco central responsable de sus actos. La 
transparencia, la facilidad con que los actos políti-
cos pueden ser observados y comprendidos, es ne-
cesaria para el rendimiento de cuentas. Como lo 
explicó Roger Ferguson (2001), vicepresidente de 
la Junta de Gobernadores, la transparencia “ofrece 
al público los instrumentos para hacer que el ban-
co central independiente sea responsable de ren-
dir cuentas. 

1) Rendición de cuentas 

¿De qué debe el banco central rendir cuentas y 
a quién debe rendírselas? El banco central debe 
ser responsable de rendir cuentas por el periodo 
de su mandato legislativo (específicamente, por los 
objetivos establecidos por el gobierno).46 Recuér-
dese que el objetivo del BCE es la estabilidad de 
precios, específicamente tal como ha sido definida 
por el Consejo de Gobierno, una tasa de inflación 
inferior a 2% en el mediano plazo. Los objetivos 
del Sistema Federal de Reserva son máximo em-
pleo, precios estables, y tasas de interés modera-
das. La rendición de cuentas se facilita cuando el 
banco central no tiene más que un objetivo, o al 
menos un rango de objetivos; pues, como lo expli-
có Meyer (2000), los objetivos múltiples “siempre 
implican compromisos, al menos en el corto plazo, 
que se hallan sujetos a la discreción del banco cen-
tral”. La precisión de los objetivos numéricos tam-
bién ayuda en la rendición de cuentas.47 

En último término, un banco central debe estar 
en posición de rendir cuentas al público, pero, da-
do que el público no tiene control directo sobre el 
banco central, es obligación de los representantes 
electos por el pueblo ocuparse de que el banco 
central sea responsable de rendir cuentas de su 

 
46 Ello implica que el banco central tiene independencia pa-

ra los instrumentos que usa, no independencia para los objeti-
vos, como han hecho la distinción Debelle y Fischer (1994) y se 
ha comentado en Meyer (2000).  

47 Los objetivos numéricos, sin embargo, no siempre son fá-
ciles de definir. Por ejemplo, Judd y Rudenbusch (1999) y Me-
yer (2000) señalan que la definición de pleno empleo es difícil, 
ya que no existe consenso en cuanto a la tasa de desempleo que 
corresponde al pleno empleo. Además, el pleno empleo no es 
una constante, sino que varía como resultado de las políticas 
demográficas y gubernamentales. 

mandato. En Estados Unidos, es natural que el Sis-
tema Federal de Reserva rinda cuentas al Congre-
so. No sólo son los miembros del Congreso los re-
presentantes directos del pueblo norteamericano, 
sino que el Congreso también está capacitado para 
cambiar el mandato del Sistema Federal de Reser-
va mediante la enmienda de la Ley Federal de Re-
serva. Aún más, fue el Congreso el que delegó su 
autoridad constitucional de “acuñar moneda” y 
“regular su valor en consecuencia” al Sistema Fe-
deral de Reserva.48 

De hecho, en 1977 el Congreso enmendó la Ley 
Federal de Reserva para listar los objetivos del Sis-
tema Federal de Reserva y requerir a la Junta de 
Gobernadores que consultara con el Congreso dos 
veces al año. Esto ocurre con el testimonio del pre-
sidente ante el Comité de Asuntos Urbanos, Vi-
vienda y Banca del Senado y el Comité de Servi-
cios Financieros, Banca y Vivienda. Al año siguien-
te, el Congreso enmendó de nuevo la Ley Federal 
de Reserva para requerir a la Junta de Goberna-
dores que presentara un informe por escrito al 
Congreso, antes de que el presidente comparecie-
se ante los comités del Congreso. Este informe de-
bía incluir tres cosas: i) un análisis de las recientes 
condiciones económicas; ii) el pronóstico del FOMC 
sobre las condiciones económicas y monetarias, así 
como sobre los créditos agregados, y iii) la relación 
entre este pronóstico y el dado por la administra-
ción. La Ley Sunset de Eliminación de los Infor-
mes Federales de 1995 puso fin a los requisitos le-
gales para presentar los informes semianuales y 
testimonios a fines de 1999. Eso no obstante, el 
FOMC decidió continuar con los informes y testi-
monios, por considerar que daban “mayor relieve 
a su rendición de cuentas al público y el Congre-
so” (FOMC, 1999). 

En diciembre de 2000, el Congreso enmendó la 
Ley Federal de Reserva, que restablecía el requisi-
to de informe. Actualmente, la Sección 2B especi-
fica que “el presidente de la Junta debe compare-
cer ante el Congreso en audiencias semianuales”, y 
que la Junta deberá someter a consideración del 
mismo un informe por escrito. El informe debe 
contener: 

Una discusión de la conducción de la política mone-
taria y la evolución económica, así como de las pers-
pectivas futuras, tomando en cuenta los aconteci-
mientos pasados y prospectivos en cuanto al empleo, 
desempleo, producción, inversión, ingreso real, pro-
ductividad, tipo de cambio, comercio internacional, y 
pagos y precios (Sección 2B (b)). 

 
48 Véase Artículo I, Sección 8. Cláusula 5 de la Constitución 

de Estados Unidos. 
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En el marco del área euro, resulta más difícil 
responder a quién debe hacerse el “rendimiento 
de cuentas”. El Parlamento Europeo es un buen 
candidato, puesto que representa al público euro-
peo. Según lo declaró Padoa Schioppa (2000), 
miembro de la Junta Ejecutiva: 

En el orden político de la Unión Europea, la única 
institución que directamente deriva su papel y legi-
timación de los ciudadanos es el Parlamento Euro-
peo…El Parlamento Europeo es la institución de los 
representantes democráticamente electos de Europa, 
los cuales representan a los pueblos europeos. 

Sin embargo contrariamente a la relación entre 
el Congreso de Estados Unidos y el Sistema Fede-
ral de Reserva, el Parlamento Europeo goza de 
poca autoridad sobre el BCE. El Parlamento Euro-
peo puede requerir que los miembros de la Junta 
Ejecutiva comparezcan ante sus comités, pero no 
tiene tal poder sobre los otros miembros del Con-
sejo de Gobierno (los gobernadores de los bancos 
centrales nacionales).49 El Parlamento ofrece su 
consejo sobre las designaciones de la Junta Ejecu-
tiva, pero no posee el poder de vetarlas, contra-
riamente al papel que juega el Senado de Estados 
Unidos.50 Lo que es más, el Parlamento no tiene 
poder para cambiar las leyes que gobiernan el 
BCE. De hecho, la única manera de modificar el 
mandato del BCE o la mayoría de las demás regu-
laciones que conciernen a su operación, es me-
diante una enmienda al Tratado. Esto requiere el 
acuerdo de los 15 gobiernos de la Unión Europea, 
y luego la ratificación de las enmiendas por los 15 
parlamentos nacionales. En algunos países, se ne-
cesita también su aprobación por un referéndum 
público. Además, el BCE debe ser consultado antes 
de que efectúe cambio alguno a sus estatutos. 

El Tratado de Maastricht requiere, eso sí, que el 
BCE informe anualmente “acerca de la política 
monetaria tanto del año pasado como del presen-
te” (Artículo 113) al Parlamento Europeo, ECOFIN, 
la Comisión Europea, y el Consejo Europeo. El 
presidente del BCE debe presentar el informe al 
Parlamento Europeo y a ECOFIN. Este requisito de 
 

49 Actualmente, una vez cada trimestre, el presidente del 
BCE comparece ante el comité de Asuntos Económicos y Mone-
tarios del Parlamento Europeo para explicar las recientes deci-
siones de política del Consejo de Gobierno.  

50 El Senado de Estados Unidos carece de facultades en la 
designación de los presidentes de Bancos de Distrito, así como 
tampoco las tiene el Parlamento Europeo en las designaciones 
de los presidentes de los bancos centrales nacionales. En el 
FOMC, el número de los miembros de la Junta de Gobernadores 
sobrepasa el de los presidentes, mientras que en el Consejo de 
Gobierno el número de los gobernadores de los bancos centra-
les nacionales sobrepasa el de los miembros de la Junta Ejecuti-
va. 

informar a múltiples organismos refleja la ausen-
cia de una institución única que tenga el control 
sobre el mandato del banco central y represente al 
público europeo. 

2) Transparencia 

La transparencia en política monetaria incluye 
tres aspectos clave: i) transparencia en objetivos; 
ii) transparencia en las decisiones políticas, y iii) 
transparencia en las perspectivas. El primer aspec-
to requiere no sólo que los objetivos del banco cen-
tral estén claramente definidos, sino que también 
sean fácilmente comprendidos.51 El Tratado de 
Maastricht claramente identifica el objetivo del 
BCE: la estabilidad de precios. El Consejo de Go-
bierno clarificó todavía más ese objetivo al dar una 
identificación cuantitativa a la estabilidad de pre-
cios. Como las desviaciones de esa estabilidad en 
un momento dado no necesariamente son indica-
tivas de una falla política, el BCE también establece 
una meta de agregado monetario como forma de 
determinar si sus políticas tienen posibilidades de 
éxito.  

Los objetivos del Sistema Federal de Reserva se 
enuncian en la Ley Federal de Reserva, pero como 
se hizo notar aquí previamente, estos objetivos no 
han sido definidos ni jerarquizados. Se requirió al 
FOMC establecer metas de agregado monetario 
mediante la Ley Federal de Reserva; sin embargo, 
cuando este requisito expiró a fines de 1999, se 
abandonó su práctica. 

La transparencia también requiere que las deci-
siones políticas sean comunicadas al público en 
forma clara, junto con las razones en que se basan 
estas decisiones. El BCE emite un comunicado de 
prensa y el presidente del BCE celebra una confe-
rencia asimismo para la prensa (a la que también 
asiste el vicepresidente), a raíz de las reuniones de 
política monetaria del Consejo de Gobierno.52 El 
comunicado de prensa anuncia cualquier cambio 
en el refinanciamiento principal, los préstamos 
marginales, y las tasas depósito. En la conferencia 
de prensa, el presidente ofrece un panorama de 
las condiciones económicas y las perspectivas para 
el área del euro, con objeto de proveer un marco 
para las decisiones de política. El BCE también pu-
blica un boletín mensual donde se comentan los 

 
51 Véase Judd y Rudenbusch (1999). 
52 Con anterioridad a 2001, cuando el Consejo de Gobierno 

se reunía dos veces por mes para formular la política moneta-
ria, la conferencia de prensa se celebraba sólo después de una 
de las reuniones mensuales. 
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cambios de política, así como las condiciones eco-
nómicas del área euro.53 

El Sistema Federal de Reserva también emite 
un comunicado de prensa cada vez que se lleva a 
cabo una reunión del FOMC, pero no celebra una 
conferencia de prensa. Tal vez, como resultado, su 
comunicado de prensa es más detallado que el del 
Consejo de Gobierno.54 El comunicado de prensa 
comienza con el anuncio de cualquier cambio en la 
meta de tasa de los fondos federales. A continua-
ción ofrece un breve panorama de las condiciones 
económicas y las razones de cualquier cambio de 
política. Desde marzo de 2002, el comunicado ha 
incluido la votación del FOMC. Si algún miembro 
disiente de la acción de política aprobada, se da el 
nombre del miembro, y se da a conocer la acción 
de política que ha preferido. El comunicado tam-
bién revela cualquier cambio en las tasas de des-
cuento, junto con una lista de Distritos que han so-
licitado el cambio. 

Un día o dos después de celebrada la designada 
siguiente reunión, el FOMC publica las minutas o 
actas de la anterior reunión.55 Las minutas ofrecen 
un resumen más detallado de las condiciones eco-
nómicas, perspectivas, y razones que subyacen ba-
jo la posición política adoptada en la reunión. Las 
minutas no adscriben las opiniones políticas a nin-
gún miembro en particular del FOMC, salvo en ca-
so de voto disconforme. 

El BCE no publica las minutas de sus reuniones 
así como de las votaciones formales. Cada año, el 
Parlamento Europeo ha aprobado una resolución 
en la que reclama al BCE que publique las minutas 
de las reuniones del Consejo de Gobierno. Los 
miembros del Consejo de Gobierno alegan que la 
publicación de las minutas limitaría el intercambio 
de ideas que ocurre durante la reunión y, asimis-
mo, que la conferencia de prensa ya ofrece un re-
sumen de la reunión.56 El Parlamento Europeo ha 
pedido también al Consejo de Gobierno que vote e 
incluya en las minutas el sumario de la votación 
sin listar los nombres. Duisenberg (2002) ha ar-
güido que listar las opiniones disidentes, incluso 
anónimamente, “podría conducir a una presión 
indebida sobre los gobernadores de los bancos 

 
53 Los comunicados de prensa, las transcripciones de las 

conferencias de prensa, y el boletín están disponibles en 
www.ecb. int. 

54 Véase el contenido del anexo 3 “Comunicados de Prensa, 
a Raíz de las Reuniones del FOMC y el Consejo de Gobierno”, 
para una comparación de los recientes comunicados de prensa 
de los dos bancos centrales. 

55 El comunicado de prensa y las minutas están disponibles 
en <www.federalreserve.gov/fomc>. 

56 Véase, por ejemplo, Hamalainen (2000).  

centrales nacionales para que se desviaran de la 
perspectiva del área del euro”. 

La transparencia en política también abarca la 
perspectiva de la economía. La comprensión de la 
perspectiva del banco central para la economía 
ofrece una guía para futuras acciones de política. 
La Reserva Federal publica dos tipos de informa-
ción en lo que concierne a las perspectivas de la 
economía. En su informe semianual al Congreso 
comunica el rango y la tendencia central de los 
pronósticos individuales de los miembros de la 
Junta de Gobernadores y los presidentes de los 
Bancos de Distrito con respecto a la producción, la 
inflación, y el desempleo para el año corriente y el 
que sigue. Desde febrero de 2000, el comunicado 
de prensa publicado por el FOMC incluye un ba-
lance de los riesgos que indica: 

La forma en que el Comité evalúa los riesgos de cre-
cientes presiones inflacionarias o debilidades econó-
micas en un futuro previsible. Este marco temporal, 
según el nuevo lenguaje, se propone cubrir un inter-
valo que se extiende más allá de la próxima reunión 
del FOMC (Comunicado de Prensa del Sistema Fede-
ral de Reserva, 1o de enero de 2000). 

La declaración sobre el balance de los riesgos 
(particularmente los cambios en el balance) se 
considera un indicador de la futura política del 
FOMC.57 

El BCE inicialmente se resistió a publicar pro-
nósticos, pero terminó por incluirlos en su Monthly 
Bulletin, en diciembre de 2000. Ni el Sistema Fe-
deral de Reserva ni el Banco Central Europeo pu-
blican pronósticos detallados comparables con los 
pronósticos del personal de la Junta de Goberna-
dores. 

V. Conclusión 

La banca central suele describirse como un arte, 
no una ciencia. En consecuencia, no existe un mo-
delo programado para la estructura y las opera-
ciones de un banco central. Aunque las estructuras 
del Sistema Federal de Reserva y el Eurosistema 
son similares, existen muchas diferencias en su 
modo de operar. El Eurosistema está más descen-
tralizado que el Sistema Federal de Reserva y deja 
mayor número de tareas en las manos de los ban-
cos centrales nacionales. Incluso la conducción de 
la política monetaria está más descentralizada. Las 
operaciones de mercado abierto en Estados Uni-
dos son conducidas exclusivamente por el Banco 
Federal de Reserva de Nueva York, tras su discu-
 

57 Véase Rasche y Thornton (2002). 
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sión entre el personal de la Oficina de Mercado 
Abierto y la Junta de Gobernadores. En el Eurosis-
tema, cada banco central nacional realiza por su 
parte operaciones de mercado abierto, aunque es-
tán coordinadas con el BCE. 

La Junta de Gobernadores dispone de un ma-
yor control sobre las designaciones de los presi-
dente de los Bancos de Distrito que el que tiene la 
Junta Ejecutiva para el nombramiento de los pre-
sidentes de los bancos centrales nacionales. En Es-
tados Unidos, los presidentes de Bancos de Distri-
to deben ser aprobados por la Junta de 
Gobernadores. En Europa, únicamente los 
gobiernos nacionales pueden determinar quiénes 
serán los directores de los bancos centrales 
nacionales. Claro está, la estructura de los bancos centrales 
no es estática. En el curso de sus 90 años de histo-
ria, la legislación que gobierna al Sistema Federal 
de Reserva ha sido enmendada numerosas veces. 
Aunque las leyes que gobiernan el Eurosistema 
son más difíciles de enmendar, de seguir el camino 
del Sistema Federal de Reserva, la centralización 
se incrementará con el tiempo.  

La transparencia también se ha incrementado. 
No hace tantos años, la política monetaria estaba 
envuelta en el velo del sigilo. Los bancos centrales 
parecían empeñados en hacer todos los esfuerzos 
necesarios para impedir que la política monetaria 
llegara a ser comprensible para el público. Ini-
cialmente, las medidas destinadas a dar mayor 
transparencia tenían a menudo que ser impues-
tas a los bancos centrales. Tal vez resulte sor-
prendente que los propios bancos centrales se 
hayan convertido en campeones de la transpa-
rencia, pues la transparencia no sólo ha demos-
trado ser una buena ayuda para que los bancos 
centrales se vuelvan más responsables en la rendi-
ción de cuentas, sino que también ha traído los 
beneficios de acrecentar la credibilidad y hacer 
más predecible la política monetaria. Tal y como 
lo ha expresado William Poole (2001), presidente 
del Banco Federal de Reserva de San Luis, “son de 
esperar mejores resultados de política pública de 
un proceso transparente”. 

Persisten los desacuerdos en cuanto a cuál es la 
mejor política de transparencia, que al mismo 
tiempo preserve la independencia de los bancos 
centrales. La Reserva Federal, por ejemplo, ha 
comenzado a publicar recientemente la lista de los 
que intervinieron en la directiva de política, inme-
diatamente después de la reunión del FOMC. Si 
hubo una voz que disintió, se da también cuál era 
la acción preferida por el disconforme o discon-
formes. El BCE no solamente no publica cómo fue 
la votación, sino que tampoco recurre a una vota-
ción formal sobre la política a seguir en las reu-

niones del Consejo de Gobierno. Existe la 
preocupación de que, dado el carácter 
multinacional del Eurosistema, cualquier 
conocimiento sobre el voto conduciría a presiones 
políticas sobre los representantes de los bancos 
centrales nacionales. Con el tiempo, a medida que 
la credibilidad y la independencia del Eurosistema 
se establezca más firmemente, es probable que 
tales preocupaciones se desvanezcan. 

Anexo 1 

El camino hacia la Unión Monetaria 

En marzo de 1957, seis países (Bélgica, Francia, 
Alemania, Italia, Luxemburgo y los Países Bajos) 
firmaron el Tratado de Roma, que creaba la Co-
munidad Económica Europea. El objetivo central 
del Tratado consistía en a creación de una unión 
aduanera entre los países miembros.58 El Tratado 
indicaba que la coordinación de las políticas mone-
tarias y fiscales era importante para el buen fun-
cionamiento de la unión aduanera. La coordina-
ción de las políticas económicas generales se llevó 
a cabo mediante las reuniones del Consejo de Mi-
nistros de Economía y Finanzas. En 1964, se esta-
bleció el Comité de Gobernadores del Banco Cen-
tral para coordinar las políticas monetarias en los 
Estados miembros. Se trataba sobre todo de un fo-
ro para intercambiar información. 

En las postrimerías de la década de los sesentas 
la coordinación económica y monetaria recibió 
mayor atención, en parte como resultado del éxito 
de la unión aduanera y en parte en respuesta a la 
turbulencia que se suscitó en el sistema de tipo de 
cambio en Bretton Woods.59 En 1970, el Consejo 
de Comunidades Europeas estableció un comité 
para discutir la unión económica y monetaria. El 
grupo, encabezado por Pierre Werner, primer 
ministro de Luxemburgo, emitió un informe en el 
que abogaba por un movimiento en tres fases 
hacia la unión económica y monetaria para fines 
del decenio. Aunque el Consejo inicialmente apo-
yó el plan, la inestabilidad económica derivada del 
colapso del sistema de Bretton Woods y la crisis 
del petróleo a principios de los años setenta, des-
embocó en su desaparición. No fue sino hasta 
1988 cuando se estableció otro comité para que 

 
58 Una unión aduanera se caracteriza por el libre comercio 

entre los países miembros, conjugado con un arancel externo y 
una política comercial hacia los países no miembros. 

59 Para una discusión más detallada del desarrollo histórico 
de la unión monetaria en Europa, véase Arestis, McCauley y 
Sawyer (1999). 
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tratara el asunto de la unión económica y moneta-
ria, ahora encabezado por Jacques Delors, jefe de 
la Comisión Europea. 

Durante ese intervalo de 18 años, muchos cam-
bios habían ocurrido. La Comunidad Europea ex-
perimentó tres expansiones, en las que se incorpo-
raron a ella seis nuevos miembros.60 En 1979, el 
Sistema Monetario Europeo (SME) creó un sistema 
de tipo de cambio en el cual participaron todas las 
monedas de los países miembros, menos la libra 
esterlina. A pesar de los frecuentes ajustes a los ti-
pos de cambio en los primeros años, el éxito alcan-
zado por el SME en la reducción de la variabilidad 
del tipo de cambio y la buena disposición de los 
países para adoptar las políticas económicas re-
queridas con objeto de estabilizar los tipos de 
cambio, condujeron a un renovado compromiso 
hacia la integración económica y monetaria. La in-
tegración económica realizó nuevos progresos 
mediante la aprobación de la Ley Europea Unica 
en 1987, que proponía la creación de un mercado 
libre de bienes, servicios y capital para 1993. La 
creación de un mercado europeo único, se alegó, 
resultaría estorbada por las fluctuaciones de los ti-
pos de cambio, así como por los costos del cambio 
de monedas. 

En abril de 1989, el comité Delors dio a conocer 
un informe. Al igual que el anexo 1 Werner, es-
tablecía un proceso de tres fases para lograr la 
unión económica y monetaria en el plazo de una 
década.61 La culminación del proceso sería la 
creación de una institución supranacional para 
establecer la política monetaria y una moneda 
única. 

En diciembre de 1991, el Consejo Europeo dio 
por completado un acuerdo en cuanto a los cam-
bios en el Tratado de Roma para alcanzar la unión 
económica y monetaria.62 Las enmiendas (a las que 
a menudo se hacía referencia como el Tratado de 
Maastricht, por la ciudad holandesa donde se al-
canzó el acuerdo) entraron en vigor en noviembre 
de 1993, a raíz de su ratificación por los Estados 
miembros.63 

 
60 Dinamarca, Irlanda, y el Reino Unido se incorporaron en 

1973. Grecia en 1981; y Portugal y España en 1986. 
61 El informe Werner proponía una mayor integración de 

las políticas fiscales que el informe Delors, pues preveía la trans-
ferencia de las facultades presupuestarias nacionales a la Co-
munidad Europea (véase Welinik 1997). 

62 El Reino Unido apoyó los cambios sólo después de que se 
le otorgó el derecho optativo de no formar parte de la unión 
monetaria. 

63 Dinamarca rechazó el Tratado de Maastricht en un refe-
réndum. En un segundo referéndum fue aprobado después de 
que a Dinamarca se le otorgó también el derecho optativo de 
no formar parte de la unión monetaria. 

En enero de 1995, Austria, Finlandia y Suecia 
pasaron a formar parte de la Unión Europea, con 
lo que el número de miembros llegó a 15. En ma-
yo de 1998, once países (Austria, Bélgica, Finlan-
dia, Francia, Alemania, Irlanda, Italia, Luxembur-
go, Países Bajos, Portugal y España) fueron certifi-
cados como habiendo satisfecho los criterios esta-
blecidos para ser admitidos en la unión monetaria 
y se convirtieron en miembros de la misma, con 
efecto a partir del 1o de enero de 1999.64 Grecia 
satisfizo los mismos criterios en el año de 2000 y 
se convirtió en el duodécimo miembro en enero 
de 2001. 

Anexo 2 

Instituciones de la Unión Europea65 

A lo largo de todo el texto se mencionan cuatro 
instituciones de la Unión Europea. Ellas son la 
Comisión Europea el Consejo de la Unión Euro-
pea, el Consejo Europeo y el Parlamento Europeo. 

La Comisión Europea es la rama ejecutiva del go-
bierno de la Unión Europea. El presidente de la 
Comisión es nombrado por el Consejo Europeo y 
aprobado por el Parlamento Europeo. El Consejo 
Europeo, en consulta con el presidente de la Co-
misión, escoge a los otros 19 comisionados. El Par-
lamento Europeo debe rechazar o aceptar la Co-
misión propuesta, pero no puede rechazar a 
miembros individuales. La designación de los 20 
miembros de la Comisión se basa en las nacionali-
dades. Francia, Alemania, Italia, España, y el Re-
ino Unido cuentan con dos comisionados designa-
dos, mientras que los restantes diez países de la 
UE no cuentan más que con uno.66 Todos los co-
misionados sirven por un periodo de cinco años 
renovable. La Comisión tiene cuatro funciones 
principales: i) iniciar políticas, proponiendo legis-
lación al Consejo y al Parlamento Europeo; ii) lo-
grar la aplicación de las leyes de la Unión Euro-
pea; iii) representar internacionalmente a la 
Unión Europea, particularmente en lo que respec-
ta a las negociaciones comerciales y la cooperación. 

 
64 Dinamarca y el Reino Unido ejercieron sus derechos op-

tativos de no formar parte de la unión monetaria. Suecia de-
mostró su falta de aptitud para ser miembro al no formar parte 
del mecanismo de tipo de cambio del Sistema Monetario Euro-
peo. Para una discusión de los criterios requeridos para ser 
miembro de la unión monetaria, véase Pollard (1995). 

65 La información para esta Sección procede de las Comu-
nidades Europeas (1995-2000) y el Parlamento Europeo (2001). 

66 Conforme al Tratado de Amsterdam, el número de comi-
sionados de cualquier país miembro estará limitado a uno, co-
mo máximo, al ampliarse hacia el este la Unión Europea. 
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Durante el periodo de servicio, se espera que 
los comisionados representen los intereses de la 
Unión Europea y no los de su país de origen. En 
contraste, el Consejo de la Unión Europea (al que se 
suele hacer referencia como el Consejo) represen-
ta a los gobiernos nacionales. La composición del 
Consejo cambia según la cuestión que esté siendo 
considerada. Por ejemplo, los ministros de Agri-
cultura de los países miembros tratan los asuntos 
relacionados con la Política Agrícola Común. El 
Consejo de Ministros de Economía y Finanzas 
coordina las políticas económicas de los Estados 
miembros. 

El Consejo es el principal organismo para la 
toma de decisiones de la Unión Europea. A cada 
país se le asigna cierto número de votos con base 
flexible en el tamaño de su población. El Consejo 
promulga las leyes de la Unión Europea que se 
originan en las propuestas sometidas a su conside-
ración por la Comisión. La mayoría de las decisio-
nes se toman mediante el voto de la mayoría califi-
cada, que requiere 62 de un total de 87 votos o, en 
algunos casos, 62 votos de por lo menos diez paí-
ses miembros. Algunas políticas, como las medidas 
fiscales y la política exterior requieren la unanimi-
dad. 

El Consejo Europeo consiste en los jefes de Estado 
o de Gobierno de los l5 países miembros y del pre-
sidente de la Comisión Europea (como miembro 
sin derecho a voto). Legalmente no es una institu-
ción de la Unión Europea, pero desempeña un 
papel clave entre los países miembros sobre la base 
de un periodo de seis meses. El Consejo Europeo 
se reúne al menos dos veces por año (en junio y 
diciembre). Las decisiones se toman generalmente 
a través del consenso. 

El Parlamento Europeo es la otra institución legis-
lativa de la Unión Europea. Sus 626 miembros son 
directamente elegidos por periodos de cinco años. 
Aunque elegidos en el ámbito nacional, los miem-
bros del Parlamento se agrupan de acuerdo con 
su filiación partidaria y no por su nacionalidad. 
Aunque el Parlamento comparte ciertos poderes 
legislativos con el Consejo, su propósito nacional 
consiste en ejercer el control democrático sobre las 
instituciones de la Unión Europea. 

Anexo 3 

Comunicado de prensa a raíz de las reuniones  
de política del FOMC y el consejo de gobierno 

1) Comunicado de Prensa del Sistema  
Federal de Reserva 

Fecha del comunicado: 24 de septiembre de 2002 
(para publicación inmediata). 

El Comité Federal de Mercado Abierto decidió 
hoy mantener sin cambio su meta para la tasa de 
los fondos federales, en 1¾ por ciento. 

La información de que se dispone desde la úl-
tima reunión del Comité, sugiere que la demanda 
agregada está creciendo a un ritmo moderado. 

A lo largo del tiempo, la actual postura de aco-
modamiento de la política monetaria, unida al to-
davía robusto crecimiento subyacente de la pro-
ductividad, debería ser suficiente para promover y 
mejorar el clima del mundo de los negocios. Sin 
embargo, persiste una considerable incertidumbre 
acerca de la escala y el momento en que se produ-
cirá la esperada mejora de la producción y el em-
pleo, a causa, en parte, del surgimiento de crecien-
tes riesgos geopolíticos. 

En consecuencia, el Comité cree que, para un 
futuro previsible, y dado el trasfondo de los objeti-
vos de estabilidad de precios a largo plazo y creci-
miento económico sostenible, así como la informa-
ción actualmente disponible, los riesgos se ponde-
ran sobre todo en función de las condiciones que 
pueden generar debilidades económicas. 

Los que votaron a favor de la acción de política 
monetaria del FOMC fueron: Alan Greenspan, pre-
sidente; William J. McDonough, vicepresidente; 
Ben S. Bernanke; Susan S. Bies; Roger W. Fergu-
son, Jr.; Jerry L. Jordan; Donald L. Kohn; Mark 
W. Olson; Anthony M. Santomero, y Gary H. 
Stern. 

Votaron en contra de la acción: Edward M. 
Gramlich y Robert D. McTeer, Jr. 

El gobernador Gramlich y el presidente 
McTeer prefieren una reducción en la meta para 
la tasa de los fondos federales. 

2) Comunicado de prensa del BCE 

Decisiones de política monetaria  
12 de septiembre de 2002 

En la reunión de hoy, el Consejo de Gobierno 
del BCE decidió que la tasa de licitación mínima en 
las principales operaciones de refinanciamiento, y 
las tasas de interés en el servicio de préstamo mar-
ginal, así como en el servicio de depósito, perma-
necerán invariables en 3.25%, 4.25% y 2.25%, res-
pectivamente. 

El presidente del BCE comentará las considera-
ciones que subyacen en estas decisiones en una 
conferencia de prensa, que se iniciará hoy a las 
2:30 p. m.  
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Comúnmente el regionalismo se interpreta sola-
mente como una palabra cuyo significado se refie-
re al intercambio exclusivo de los derechos de ac-
ceso al mercado entre un limitado número de so-
cios comerciales. De hecho, los tratados de comer-
cio preferencial (PTA) de este género fueron nor-
malmente determinados dentro de áreas geográfi-
cas bien definidas como lo son Europa, América 
del Norte y partes de América Latina, África y Asia 
del Pacífico. Estos involucran una discriminación 
“positiva” a favor de países adyacentes y en mu-
chos casos discriminación “negativa” en contra de 
socios comerciales más distantes, en particular a 
través de la imposición de medidas de antidumping. 

El patrón familiar de política comercial plan-
teado en el párrafo anterior esta a punto de cam-
biar profundamente, aun cuando en un número 
cada vez mayor de casos la discriminación positiva, 
con carácter de reciprocidad, trasciende las fron-
teras regionales, y la discriminación negativa de 
manera creciente también está afectando el mer-
cado intra-regional. Estados Unidos es un ejemplo 
que viene al caso: después de liberalizar el merca-
do con su vecino del norte a finales de los años 
ochenta, y expandir el área de libre comercio de 
Estados Unidos y Canadá hacia el sur a principios 
de los años noventa para incluir a México como 
una parte del Tratado de Libre Comercio de Nor-
teamérica (NAFTA), las políticas de reciprocidad ti-
po PTA que existen en Estados Unidos han co-
menzado a incluir países de Centro y Sudamérica 
y se han extendido intercontinentalmente hacia 
África, Medio Oriente, Asia y Australia. Al mismo 

 
* Traduce y publica el CEMLA, con la debida autorización, el 

editorial de G. Koopmann, jefe del programa de investigación 
de “International Trade and Competition Regimes”, aparecido 
en Intereconomics (Instituto de Economía Internacional de 
Hamburgo), vol. 38, no 1, enero-febrero de 2003, pp. 2-3. 

tiempo, han surgido con más frecuencia conflictos 
de política comercial dentro de NAFTA. 

Los motivos que subyacen a este expansivo re-
gionalismo estadounidense son de índole econó-
mica así como también política. Las negociaciones 
que se están dando actualmente con Marruecos 
acerca de un Tratado de Libre Comercio (FTA) y la 
conclusión reciente de un FTA con Jordania, mues-
tran una clara evidencia de un fuerte ímpetu polí-
tico por parte de los estadounidenses para enviar 
señales positivas a los países árabes y musulmanes. 
Respecto a otros países del tercer mundo que son 
socios de Estados Unidos mediante PTA, cabe seña-
lar que un razonamiento importante que está de-
trás de las respectivas negociaciones es el de anclar 
firmemente las reformas políticas y económicas en 
estos países y especialmente el de crear institucio-
nes estables que dirijan el comercio exterior. En 
este contexto, también se proporciona la asistencia 
técnica necesaria para crear capacidad en materia 
comercial. En general, los acuerdos descritos aspi-
ran a lograr una integración más profunda que 
rebase la simple remoción de tarifas y de restric-
ciones cuantitativas sobre bienes, y alcance la libe-
ralización de servicios y de movimientos de capita-
les, la cooperación económica y la armonización o 
el reconocimiento mutuo de regulaciones y políti-
cas domésticas. Por último, pero no por ello me-
nos importante, la senda de los PTA en la política 
comercial de Estados Unidos refleja en primer lu-
gar consideraciones estratégicas, y primordialmen-
te destaca el deseo de igualar las iniciativas parale-
las emprendidas por la Unión Europea en las re-
giones de incumbencia, en particular en África 
meridional y en el área del Mediterráneo. 

Un notable cambio en la política dentro del 
campo de los tratados de comercio regional tam-
bién ha tenido lugar en Europa, e incluso se inició 
con anterioridad al movimiento de Estados Unidos 

El regionalismo va adquiriendo un carácter global* 

Georg Koopmann 
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hacia el regionalismo universal. Comparada a 
otras regiones del mundo, Europa tiene todavía 
por mucho el conjunto más extenso de acuerdos 
preferenciales con otros países. La Comunidad 
Europea fue la protagonista del “viejo regionalis-
mo” y es el único caso exitoso –y relativamente li-
beral– en este campo, en comparación con los ex-
perimentos similares de otras partes del mundo, 
creados sobre la sustitución de importaciones y la 
planificación industrial como en América Latina, y 
que lamentablemente fracasaron con frecuencia. 
Los PTA recíprocos en los que entraron los países 
europeos tuvieron principalmente la intención de 
acortar distancias entre los estados vecinos, eco-
nómica y políticamente, y en el caso de los acuer-
dos entre la Comunidad propiamente dicha y los 
no miembros de la Comunidad Europea en el nor-
te, sur y este de Europa, fueron una etapa de pre-
paración para el eventual acceso de estos países a 
la CE. Las relaciones comerciales con países no eu-
ropeos en el Mediterráneo, en África Subsaharia-
na, en el Caribe y en el área del Pacífico, por con-
traste, se caracterizaron originalmente (y en gran 
medida continúan así) por la no-reciprocidad, es 
decir, el otorgamiento unilateral de un acceso pre-
ferente al mercado de Europa por parte de la 
Comunidad a sus respectivos socios comerciales. 
Estos acuerdos, sin embargo, van a ser transfor-
mados en PTA recíprocos que representarán tam-
bién privilegios comerciales para los proveedores 
europeos. 

Más allá de la transformación de los acuerdos 
existentes, la Unión Europea se ha embarcado en 
la conclusión y negociación de nuevos y recíprocos 
PTA con socios comerciales que no tienen posibili-
dades de convertirse en miembros de la UE, como 
lo certifican los PTA firmados con Sudáfrica, Méxi-
co y Chile así como también los esfuerzos para 
construir un área de libre comercio (“Mercoeuro”) 
con Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay (Mer-
cosur). El Mercoeuro también sería el primer gran 
caso de inter-regionalismo o bi-regionalismo en 
sentido estricto entre dos bloques comerciales en 
regiones mundiales diferentes vinculándose la una 
con la otra. El surgimiento de dichos PTA entre 
bloques es posiblemente el más notable desarrollo 
en regionalismo que se vislumbra para el futuro.  

Todas las nuevas iniciativas transregionales lle-
vadas a cabo por Europa, similares a las america-
nas, son del tipo de la segunda y tercera genera-
ción, es decir, que ya están cubriendo “nuevos as-
pectos del mercado” como lo son la propiedad in-
telectual y de servicios y/o de inversión y políticas 
de competitividad, así como estándares medio am-
bientales y laborales. Entonces, las políticas de los 
PTA de los dos participantes principales en el mer-

cado mundial exhiben un alto grado de “traslape” 
tanto en la consideración de los temas cubiertos 
como en lo que concierne a la elección de socios 
comerciales. Este fenómeno es más notorio en 
América Latina, donde los europeos buscan nive-
lar el campo de juego con respecto a sus competi-
dores americanos y ganarse una posición firme 
dentro de una posible Área de Libre Mercado de 
las Américas, diseñada para abarcar a casi todo el 
hemisferio occidental. 

Mientras tanto, el tercer miembro de la tríada 
económica junto con Europa Occidental y América 
del Norte –Asia del Este– también ha montado en 
la carreta del “nuevo regionalismo”. Hasta Japón 
ha abandonado su “espléndido aislamiento” en es-
ta área y ha concluido un PTA (“de nueva era”) de 
largo alcance con Singapur, que inter alia contiene 
leyes sobre inversión extranjera, propiedad inte-
lectual, comercio electrónico, comercio de servi-
cios, estándares técnicos y el impulso al mercado. 
Singapur, por su parte, esta surgiendo como un 
centro sui generis de regionalismo global con so-
cios a través de PTA en Asia del Pacífico (Japón, 
Australia, Nueva Zelanda), en América del Norte 
(Estados Unidos), en América del Sur (Chile) y en 
Europa Occidental [la Asociación Europea de Li-
bre Comercio (EFTA)]. Por otra parte, los PTA en-
tre las potencias de la tríada, tal como lo sería el 
formar un área de libre comercio completamente 
madura a ambos lados del Atlántico del norte 
(TAFTA), no se han materializado a la fecha, ni pa-
recen estar guardados. Los PTA interregionales, 
por el contrario, se dan entre países en diferentes 
etapas de desarrollo, que es una característica cru-
cial del nuevo (trans-)regionalismo. 

Desde una perspectiva global, el nuevo regio-
nalismo, y más particularmente el transregiona-
lismo, conlleva oportunidades, así como también 
riesgos. La proliferación de PTA, y consecuente-
mente los crecientes traslapes entre estos, tienden 
a complicar el comercio internacional, ya que cada 
tratado tiene sus propias reglas de origen, que fre-
cuentemente se caracterizan por ser mutuamente 
inconsistentes, y distorsionan los incentivos e in-
crementan los costos del mercado. La nueva co-
rriente de regionalismo también puede llegar a 
desviar la atención política de aspectos multilatera-
les tratados en la Organización Mundial de Co-
mercio (WTO) y absorber indebidamente los esca-
sos recursos de negociación. Además, se generan 
intereses creados que se puede esperar que cabil-
deen dentro de la WTO en contra de cualquier 
erosión subsecuente de las preferencias bilaterales 
acordadas, y la creación de comercio puede trans-
formarse endógenamente en una desviación del 
comercio como compensación externa a las incre-



  Boletín del CEMLA, jul-sep 2003 134

mentadas presiones de ajuste interno demandadas 
por los grupos afectados. Sin embargo, los PTA 
pueden generar considerables externalidades. Los 
componentes del estilo de la “nueva era” de los 
acuerdos, a diferencia de los recortes tarifarios 
preferenciales estándar, frecuentemente promue-
ven importaciones de toda procedencia, mitigando 
con ello el problema de la desviación comercial. 
En esta misma línea, una eliminación de impues-
tos internos como la estipulada en el PTA entre Es-
tados Unidos y Chile con respecto a automóviles 
de lujo en Chile, por ejemplo, beneficiará no solo  

a las industrias de los países socios sino también 
de terceros países. Pueden ocurrir efectos simila-
res cuando los PTA sirven para apoyar las reformas 
domésticas en los países en desarrollo. No obstan-
te, la WTO debe vigilar cuidadosamente el “regio-
nalismo competitivo” en países que buscan abrir 
sus mercados entre si, y reforzar las respectivas 
disciplinas multilaterales (Artículo XXIV del GATT 
y Artículo V del GATS) de la Ronda Doha, para 
convertirla en un bloque constructivo y no un blo-
que obstaculizante para el sistema comercial. 
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I. Introducción 

Los recientes cuestionamientos —realizados desde 
la propia Junta Directiva del Banco de la Repúbli-
ca de Colombia (Kalmanovitz, 2000; Clavijo, 2001) 
y desde algún sector de la doctrina económica 
(Montenegro, 1999)— a las consecuencias econó-
micas de las decisiones de la jurisdicción constitu-
cional, especialmente en lo que se refiere a los 
efectos de sus fallos sobre las variables económicas 
y las limitaciones que ello conlleva para el manejo 
de la política monetaria, por una parte; así como 
los cuestionamientos que, a su vez, se han escu-
chado desde algunos sectores de la sociedad y 
desde los propios cuerpos legislativos frente al 
manejo de la política monetaria del Banco Cen-
tral por sus aparentes efectos negativos frente al 
empleo, el crecimiento y otras variables económi-
cas, por la otra: me animaron a dedicar unos 
momentos de reflexión a dos temas trascendenta-
les en la teoría de la Banca Central: autonomía y 
arbitrio (discrecionalidad); frente a los cuales muy 
poco ha aportado la ciencia jurídica, especialmente 
el Derecho Público Administrativo, a pesar de que 
dichos temas tienen un fuerte contenido y funda-
mentación dentro del Banco Central y pueden dar 
algunas luces frente a esta polémica generada al-
rededor del asunto.  

Gran parte del esfuerzo para justificar las potes-
tades del Banco Central y su independencia frente 
a los demás detentadores de poder dentro del Es-
 

* Publica el CEMLA, con la debida autorización, el artículo de 
Ó. E. Vargas Rozo, abogado colombiano, galardonado con 
Mención Honorífica en la XII Edición del Certamen Perma-
nente de Investigación sobre Temas de Interés para la banca 
central “Doctor Manuel Noriega Morales”, aparecido en Banca 
Central (Banco de Guatemala), año XI, no 42, septiembre-
diciembre de 2002, pp. 43-59. 

tado, está dedicado al tema de la autonomía, lugar 
adonde muy poco ha llegado el Derecho, pues su 
estudio se ha realizado esencialmente desde la 
doctrina económica; la cual —a partir de elemen-
tos objetivos y mediante la comparación de varia-
bles encontradas en diversos bancos centrales del 
mundo— ha establecido parámetros para medir la 
independencia de la autoridad monetaria, hacien-
do énfasis en su separación funcional y real (no 
simplemente formal) del Gobierno y del Parla-
mento, como nota distintiva de tal autonomía 
(Aglietta, 1994; Cargill, 1994; Rollinat, 1994; Ale-
sina y Summers, 1993; Cukierman, 1992; Cukier-
man, Webb y Neyapti, 1994). 

En cuanto al arbitrio o discrecionalidad del 
Banco Central para determinar la dirección de la 
política monetaria y escoger los instrumentos ne-
cesarios para llevarla a cabo, si bien se encuentran 
algunos comentarios adicionales en casi todos los 
autores citados y en otros (Rubli Kaiser, 1997; Ro-
llinat, 1994, Hoggart, 1996), ello parece conside-
rarse una consecuencia económica necesaria y na-
tural de la autonomía de un Banco Central, sin 
que se haya ahondado en las muy profundas con-
secuencias jurídicas de dicha característica, pues, 
como veremos en el tercer capítulo, ello indepen-
diza al Banco Central de las indebidas injerencias 
de la autoridad judicial; prevención que hoy más 
que nunca es necesario mantener, habida cuenta 
del activismo judicial que, como relata Clavijo 
(2001 p. 3), se ha venido presentando en diversos 
países de Latinoamérica.  

La necesidad de abordar este último asunto 
desde un punto de vista jurídico cobra aún mayor 
evidencia si se tiene en cuenta el desarrollo que en 
el Derecho Administrativo Comparado ha tenido 
—no libre de profundas discrepancias y polémi-
cas— la llamada discrecionalidad técnica, innata a 

Autonomía y arbitrio, dos paradigmas para  
el funcionamiento de los bancos centrales:  

una visión desde el derecho público* 

Óscar Eduardo Vargas Rozo 



  Boletín del CEMLA, jul-sep 2003 136

las actuaciones de ciertas organizaciones públicas 
encargadas del manejo autónomo de temas espe-
cializados de vital importancia dentro del Estado, 
a partir de la cual se han establecido límites a las 
potestades judiciales de revisión, con fundamen-
to en la teoría de la división de poderes y de la 
insustituibilidad de la Administración por los jue-
ces según el Derecho Continental o de hands-off 
(manos fuera de los asuntos del Ejecutivo) y judi-
cial deference (aceptación judicial de las valoracio-
nes hechas por las Agencias) en el Derecho Ame-
ricano. 

Autonomía y arbitrio o discrecionalidad técnica 
forman una escudo complementario para el ejerci-
cio técnico y apolítico que requiere el Banco Cen-
tral en su calidad de máxima autoridad monetaria, 
pues mientras que la primera le otorga indepen-
dencia de las influencias políticas del Ejecutivo, del 
Parlamento y, en ocasiones, de otros grupos de in-
terés (económicos y sociales) —donde hasta ahora 
ha estado el principal foco de atención de los eco-
nomistas (Alesina y Summers, 1993)—; el segun-
do, como técnica propia del Derecho Administra-
tivo, le brinda la debida inmunidad contra las inje-
rencias indebidas de los jueces, quienes por vía del 
control judicial constitucional o contencioso no 
podrán exceder su función de legislador negativo 
y, por ende, tendrán vedada la posibilidad de im-
partir órdenes o instrucciones respecto al manejo 
que debe darse a la política monetaria, cambiaria y 
crediticia, en cuanto resguardo del arbitrio técnico 
dado por el ordenamiento jurídico al Banco Cen-
tral. 

Este documento intentará abordar estos dos 
temas: autonomía y discreción, desde una perspec-
tiva jurídica, en especial a partir del Derecho Ad-
ministrativo, no solo para enriquecer esta discu-
sión, sino además con el fin de ayudar en la bús-
queda de sus justas dimensiones y de advertir los 
riesgos que existen para el ejercicio de las funcio-
nes del Banco Central, si se deja de lado el rigor 
jurídico propio de las herramientas del Derecho 
Público que han sido utilizadas para construir su 
actual estructura. Previamente revisaré lo que con 
fundamento en Loewenstein podría llamarse la 
decisión política fundamental en materia moneta-
ria: la estabilidad de precios es un fin de interés 
general. Tomada esta decisión política fundamen-
tal, es más comprensible y justificable la existencia 
de un Banco Central autónomo que, sin perjuicio 
de los límites y controles jurídicos propios de un 
Estado de Derecho, queda protegido por el mismo 
ordenamiento jurídico contra la intervención in-
debida de las otras fuentes de poder estatal, gra-
cias a la reserva de arbitrio técnico que para el 
efecto se le ha garantizado. 

II. El control de la inflación: decisión política 
fundamental de rango constitucional 

Cuando Aglietta (1994 p. 83) menciona que la au-
tonomía del Banco Central funciona como un mi-
to, es decir, como una convicción íntima de los 
agentes económicos en que ella debe darse, no re-
fleja otra cosa diferente al carácter de dogma que 
para el Derecho encierran muchos de estos temas 
de política monetaria, los cuales solamente pueden 
funcionar, especialmente en momentos de crisis, a 
partir de su aceptación como verdades no discuti-
bles. 

El primer gran paradigma aceptado por las so-
ciedades modernas, antes que la autonomía del 
Banco Central, es el relativo a que la inflación tie-
ne consecuencias negativas para el bienestar co-
mún y que, por ende, su lucha (al combatirla) ne-
cesariamente debe ser entendida como un fin de 
interés general. Esta aceptación, proveniente de la 
realidad vivida por muchos pueblos, ha trascendi-
do al campo del Derecho y no ha quedado en una 
simple especulación teórica de la ciencia económi-
ca. La aversión a la inflación, normalmente mayor 
en países que han sufrido procesos hiperinflacio-
narios (Alessina y Summers, 1993, p. 165; Kalma-
novitz, 2000, p. 51), se ha difundido a lo largo de 
los ordenamientos jurídicos de todo el mundo, 
convirtiéndose en un compromiso institucional y 
en una función estatal específica, encargada ésta a 
organismos plenamente identificados y aislados de 
las presiones políticas, a los cuales se les ha entre-
gado dicha responsabilidad.  

La estabilidad de precios será entonces lo que 
podemos denominar el paradigma base a partir 
del cual se edifica la teoría de la Banca Central 
moderna y que ha permitido justificar la existencia 
de instituciones legal o constitucionalmente reco-
nocidas para controlar la inflación, las cuales re-
quieren de un nivel de autonomía mínimo y de 
cierta discrecionalidad en sus actuaciones. Así, 
cuando una baja y estable inflación es un bien me-
ritorio universal (Kalmanovitz, 2000 p. 45) y por 
ello alcanza reconocimiento y protección jurídica, 
el Derecho acude a la figura del interés general, 
para significar que no se trata de un bien indivi-
dual sino de un bien colectivo, cuya protección co-
rresponde ahora al Estado a través de sus diversas 
organizaciones públicas “en cuanto gestores ca-
balmente de los intereses del común o no pertene-
cientes a la esfera propia de los sujetos privados”. 
(Parejo, 1994 p. 304).  

La concepción de que un asunto forma parte 
del interés general de la colectividad, permite que 
su búsqueda actúe como mandato de orientación y 
ordenación de las funciones públicas estatales, con 
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capacidad de sacrificar intereses particulares en 
procura del bienestar general, lo cual opera sin 
perjuicio de las garantías constitucionales estable-
cidas cuando quiera que el Estado requiera para 
ello del sacrificio de situaciones individuales. La 
elevación de determinados fines a la categoría de 
intereses generales no los hace extraños a los que 
persigue la sociedad, sino que —por el contrario— 
representa un refuerzo de un mandato colectivo 
hacia las autoridades en un momento determina-
do de la historia, pues “en un Estado democrático 
es forzoso entender que la publificación de esos in-
tereses se realiza en beneficio de la sociedad, aun-
que en cada caso beneficie más a unas categorías 
de ciudadanos que a otras y aunque se pueda dis-
crepar de lo que es o no beneficioso (y aquí entra 
en juego el valor constitucional del pluralismo 
democrático)”. (Sánchez Morón, 1995 p. 98.) 

El compromiso de la sociedad, en la lucha co-
ntra la inflación, se convirtió en las décadas pasa-
das en casi todo el mundo en lo que Loewenstein 
llamaría desde el Derecho Constitucional “una de-
cisión política fundamental”; es decir la elección, 
por parte de la comunidad estatal, de una entre 
varias posibilidades, de aquello que debe regir y 
regirá el futuro de dicha sociedad (1983 p. 63). 
Esa decisión política frente a la inflación y a los 
instrumentos aceptados para su manejo, implica 
de suyo un convencimiento de su bondad para el 
bienestar general y, por tanto, un compromiso de 
la colectividad en su observancia, que se encuentra 
hoy en día al nivel de otras decisiones fundamen-
tales, tales las relativas al sistema de Gobierno, el 
modelo económico, el reconocimiento de los dere-
chos fundamentales, el sistema tributario, entre 
otros. (Loewenstein, 1983 p. 64.)  

En la medida que la lucha contra la inflación 
como fin estatal alcanza un rango constitucional —
más aún cuando es único y excluyente de otros ob-
jetivos a cargo de otras autoridades (estabilidad fi-
nanciera, empleo, desarrollo, etcétera), lo cual re-
vela su importancia— surge una consecuencia ju-
rídica básica: un cambio (una modificación) en esa 
decisión política fundamental solamente puede 
hacerse mediante otra decisión de la misma natu-
raleza y de rango igualmente constitucional, lo 
cual si bien no es imposible —es hasta incluso 
normal en la evolución de los pueblos— implica 
acudir a mecanismos de discusión y aprobación 
largos y complejos, especialmente en el caso de los 
llamados sistemas constitucionales rígidos.1 Por tal 
razón, salvo el propio órgano que la misma Cons-
titución haya señalado para su reforma y previo el 
 

1 Por oposición a las constituciones flexibles, cuya reforma 
se hace mediante el mismo trámite de una ley ordinaria. 

cumplimiento del procedimiento previsto para el 
efecto, a ninguna otra autoridad o rama del poder 
público —ni siquiera la judicial mediante sentencia 
o el legislativo por ley ordinaria— le está permiti-
do modificar o alterar dicho objetivo.  

He aquí que la primera y fundamental garantía 
de no intervención de que goza la autoridad mo-
netaria para el logro de su finalidad —cuando esta 
es de rango constitucional— es la imposibilidad de 
que esta sea modificada, opinada o alterada, sin el 
cumplimiento de los procedimientos propios para 
la toma de decisiones fundamentales de ese mismo 
nivel.  

De otra parte, en tanto que los ordenamientos 
jurídicos hayan optado por el sistema de objetivo 
único para el Banco Central —que en términos de 
Bianchi constituye la idea predominante en la ac-
tualidad (1994, p. 7)2— se otorga un refuerzo a la 
autoridad monetaria contra los controles políticos 
y las censuras que puedan hacérsele cuando, en la 
búsqueda de la estabilidad de precios, su actuación 
pueda conllevar sacrificios indirectos e inmediatos 
de otros objetivos a cargo de los demás detentado-
res de poder.  

En este sentido, el control de la inflación queda 
instituido como un fin en sí mismo que no necesita 
justificación, a partir de otros indicadores externos 
inmediatos; por cuanto se le ha considerado esen-
cial y eficaz per se para el desarrollo y la estabili-
dad económica, y para cuyo logro la propia colec-
tividad lo ha separado, no sólo de las influencias 
del poder político, sino de su propio querer ordi-
nario —razón que la ha llevado a tomar una deci-
sión política fundamental— en la medida que ella 
misma es conocedora de su propia debilidad y de 
que ex post puede tender a ser incongruente y 
pretender una política monetaria más laxa. (Alesi-
na y Summers, 1993, p. 160.)  

Cuando el ordenamiento jurídico establece que 
la finalidad única del Banco Central es la estabili-
dad de precios, sin condicionarlo a otros objetivos 
inmediatos a cargo del Gobierno (empleo, desa-
rrollo, crecimiento, etcétera), no lo hace porque 
estos le sean indiferentes, sino porque parte de la 
base de que el cumplimiento de dicho fin es por sí 
mismo generador de un bienestar general deseado 
y aceptado por toda la sociedad, bajo el entendido 
de que un Banco Central con múltiples objetivos 
corre el riesgo de estar expuesto a la “superposi-
ción entre distintas áreas de gobierno y la política 

 
2 Rollinat también afirma: “Si hay un punto común en los 

nuevos estatutos de los bancos centrales, bien sea de Europa o 
América Latina, es la prioridad del objetivo final de defender la 
moneda y estabilizar los precios.” (1996, p. 112). 
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económica perdería efectividad en coordinación y 
control”. (Fernández Roque, 1994, p. 42.) 

Kalmanovitz (2000, p. 33) se refiere expresa-
mente al sentido que tiene la defensa del mante-
nimiento del poder adquisitivo de la moneda de-
ntro del Estado, en cuanto que la inflación se con-
vierte en “un impuesto despótico, caótico y a veces 
regresivo, que por la acción de la autoridad mone-
taria es devuelto al pueblo”. En tal sentido no es 
vano afirmar que cada centro de poder estatal de-
berá responder por los fines que le han sido en-
comendados y, como sucede entre nosotros, en el 
caso del Banco Central, el suyo no es otro que la 
estabilidad de precios. Los demás objetivos estata-
les (empleo, fomento a la producción, redistribu-
ción del ingreso, etcétera), si bien requieren de ese 
fin encomendado al Banco Central y de sistemas 
de coordinación con este, no son del resorte de la 
autoridad monetaria y, en tal sentido, la responsa-
bilidad en su logro será de quien —dentro del es-
quema de repartición de funciones— haya recibi-
do la respectiva misión.  

La unidad orgánica predispuesta para la tutela 
de este interés general, el control de la inflación, y 
las potestades que aquella recibe para la consecu-
ción de este, develan la importancia y jerarquía de 
dicho interés dentro de la organización general 
del Estado (Ortega, 1994, p. 185). Así, se observa 
que el Banco Central ha sido revestido de impor-
tantísimas potestades y garantías para lograr un 
fin considerado por esencia superior, o, desde otra 
perspectiva, como instrumental y necesario para el 
logro de otros objetivos del Estado.  

La estructura misma de los sistemas democráti-
cos —basados en la repartición de funciones entre 
diversos organismos dotados de legitimidad a par-
tir de las propias decisiones fundamentales toma-
das por la colectividad (que conforman el texto 
constitucional)3— y la existencia de un principio 
de legalidad —que determina qué y cómo corres-
ponde actuar a cada quien dentro del Estado— no 
permiten trasladar fines y responsabilidades de 
forma arbitraria entre los diferentes organismos 
públicos.  

III. La autonomía del Banco Central – el gran  
reto dentro de la estructura del Estado 

El concepto de autonomía del Banco Central, se-
gunda decisión política fundamental que se adi-

 
3 “La separación de poderes no es sino la forma clásica de 

expresar la necesidad de distribuir y controlar respectivamente 
el ejercicio del poder político. Lo que corrientemente, aunque 
erróneamente, se suele designar como separación de poderes es-
tatales, es en realidad la distribución de funciones estatales a di-
ferentes órganos del Estado.” (Loewenstein, p. 55).  

ciona a la del control de la inflación como finali-
dad del Estado, se ha edificado a partir de las doc-
trinas económicas que asocian la independencia 
entre el Banco Central y el Gobierno con la posibi-
lidad real de conseguir el objetivo de estabilidad 
de precios (Cargill, 1996, p. 91), en cuanto que la 
ilusión monetaria de conseguir mayor crecimiento 
con mayor inflación, a la cual estaría tentado el 
poder político, “no existe mucho más allá del muy 
corto plazo” (Steiner, 1995, p. 2), de forma tal que 
la política monetaria debe estar en manos de una 
autoridad autónoma que no esté tentada ni re-
quiera acudir a dicho mecanismo para legitimar su 
actividad. 

El concepto de autonomía del Banco Central 
nace ligado, entonces, a la preocupación de aislar 
la moneda de los intereses políticos, de forma tal 
que —como señala Aglietta (1996, p. 83)— no pa-
rezca que ella es manejada en beneficio de grupos 
particulares, sino como un bien que se encuentra 
al servicio de todos. Alesina y Summers (1993, p. 
160) han encontrado dicha justificación en la nece-
sidad de que el manejo de la política monetaria 
pueda aislarse de los ciclos electorales, a fin de que 
los Gobiernos no puedan utilizar la moneda para 
financiar artificial y arbitrariamente sus proyectos 
políticos.4 En tal sentido, la autonomía del ban-
quero central gira en torno a la posibilidad de te-
ner un manejo monetario de largo plazo, que por 
lo mismo no pueda ser utilizado como política 
electoral de los Gobiernos de turno. 

La autonomía del Banco Central aparece en el 
Derecho como una forma paradigmática de sepa-
rar una decisión técnica —basada en la ciencia 
económica— del juego político en que se desen-
vuelve gran parte del andamiaje de las funciones 
de gobierno, el cual se encuentra constantemente 
vigilado y presionado por el electorado y los gru-
pos de interés. Sin perjuicio de la coordinación 
necesaria entre el Ejecutivo y el Banco Central y 
de la posibilidad de algún tipo de participación 
reglada del primero en el segundo (Diz, 1996, p. 
88), se busca que las decisiones monetarias no ten-
gan los ingredientes políticos propios de quien, 
para responder a sus electores, pueda utilizar la ya 
referida ilusión monetaria.  

Es dentro de este contexto donde es posible en-
tender el sentido de la autonomía del Banco Cen-
tral, como expresión de la recepción por parte del 
ordenamiento jurídico de un interés general de 
protección de la estabilidad de la moneda, en el 

 
4 Los estudios comparativos de Cukierman (1994, p. 1437) 

demuestran que en los ochenta un gran número de países ade-
lantó reformas legales tendientes a dar mayor autonomía a los 
Bancos Centrales en relación con el Gobierno. 
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entendido de que para ello es necesario contar con 
un organismo especializado de orden esencial-
mente técnico, separado de la influencia política 
del Ejecutivo, a modo similar de las agencias del 
Derecho Americano.  

La doctrina económica, no obstante advertir 
que la verdadera autonomía más que formal es re-
al, se ha ocupado más del qué identifica a un Ban-
co Central autónomo, a partir de una serie de fac-
tores formalmente deseables para que ella pueda 
darse, que del cómo ello se ha instrumentado en 
los Estados modernos. 

La tabla de variables —presentada por Cukier-
man, Webb y Neyapti (1992, p. 358 y 359)— nos 
muestra detalladamente los aspectos a partir de los 
cuales economistas y banqueros centrales miden el 
grado de autonomía de la autoridad monetaria a 
saber: i) Procedimientos de elección y remoción 
del directorio o junta y de su gerente o presidente; 
ii) Elección de la política monetaria y de sus meca-
nismos para llevarla a cabo; iii) Sistema de objetivo 
único o plural; iv) Limitaciones a la posibilidad de 
otorgar crédito al Gobierno. De ahí que Alesina y 
Summers (1993, p. 160) señalen que la autonomía 
política “depende de la relación institucional entre 
el Banco Central y el Poder Ejecutivo, el procedi-
miento para la nominación y despido del banque-
ro central, el papel de los funcionarios guberna-
mentales en la Junta Directiva del Banco Central 
y la frecuencia de contactos entre el Ejecutivo y el 
Banco.”  

Así, para la doctrina económica, la autonomía 
del Banco Central está directamente relacionada 
con la posibilidad de nombramiento, pero sobre 
todo de remoción de los miembros directivos o del 
Gerente del Banco Central por parte del Gobier-
no, para lo cual resultaría ideal la no correspon-
dencia de períodos entre ambos. Asimismo, habrá 
un mayor grado de autonomía si el banquero cen-
tral es quien define la política monetaria, la cual se 
reducirá proporcionalmente en la medida que el 
Gobierno participe en ella; llegando a un grado 
mínimo, si aquel tiene la posibilidad de vetar una 
decisión de política monetaria tomada por el di-
rectorio o junta. En igual sentido, como ya revisa-
mos, la pluralidad de objetivos asignados al Banco 
Central reduciría su autonomía, por cuanto le 
obliga a depender y a recibir mayor injerencia de 
los demás organismos del Estado involucrados en 
su logro. Finalmente, el último indicador reflejaría 
que, en la medida que el endeudamiento al Go-
bierno no sea obligatorio para el Banco Central y 
que para su aprobación existan fuertes restriccio-
nes y se requieren votaciones cualificadas (mayori-

tarias o absolutas), se garantizará mayor autono-
mía y transparencia en la política monetaria.5  

Sin embargo y a pesar de la claridad que estos 
tópicos otorgan para identificar, al menos formal-
mente, un Banco Central autónomo, es importan-
te mencionar que la recepción por el Derecho Pú-
blico, de tradición continental, de una organiza-
ción con esas características de autonomía, sin 
romper la unidad del Estado, ha resultado un 
asunto bastante complejo a la luz de los tradiciona-
les sistemas de organización administrativa.  

En esta discusión, sobre el lugar que ocupa la 
autoridad monetaria autónoma dentro del Estado, 
es importante tener en cuenta dos principios apor-
tados por los propios economistas. Aglietta, citado 
por Rollinat, nos da el primer punto de partida: 
“El Banco Central es una institución esencialmen-
te estatal. No tiene sentido pretender que sea in-
dependiente del Estado” (1996, p. 110). De otro 
lado, Bianchi ha recordado que la autonomía de 
los bancos centrales representa un problema polí-
tico dentro de los Estados en cuanto “implica ne-
cesariamente una transferencia de poder desde el 
Poder Ejecutivo al instituto emisor” (1994, p. 13).  

Lo anterior denota, por una parte, la naturaleza 
pública de la función estatal encomendada al Ban-
co Central, independientemente de que las legisla-
ciones opten por la técnica de remisión al Derecho 
Privado en ciertos aspectos de su funcionamiento 
y, por otra, el carácter no originario de aquella, en 
cuanto atribución tradicionalmente a cargo del 
Ejecutivo.  

Sin embargo, la autonomía requerida por el 
Banco Central no se podría alcanzar a través de las 
técnicas clásicas de organización administrativa 
heredadas del Derecho Francés, ya que si bien es-
tas conciben la creación de nuevas personas jurídi-
cas como consecuencia necesaria del crecimiento 
de las tareas del Estado6 —lo cual, por transposi-
ción de las características de la “personalidad jurí-
dica” del Derecho Privado, les da cierto nivel de 
autogestión— aquellas están concebidas también 
para mantener y garantizar un grado importante 
de cohesión y unidad de la Rama Ejecutiva a tra-
vés del tradicional “control de tutela administrati-
va”, en virtud del cual se reserva al Gobierno “una 
participación en el poder decisorio” de la nueva 
entidad, “a través de una heterogénea multiplici-
dad de técnicas de intervención con criterios de 
oportunidad: autorizaciones y aprobaciones, nom-
bramientos y separaciones, procedimientos bifási-
cos, informes previos vinculantes, etc.” (Martínez 
López-Muñiz, 1986, p. 52). 
 

5 Una descripción detallada, en Bianchi, 1994. 
6 Caballero Sierra, 1980, p. 100. 
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La preocupación por mantener la unidad del 
Estado y por garantizar la posibilidad de que el 
Ejecutivo pudiera desarrollar un programa uni-
forme de gobierno, llevó a que, paralelamente a la 
aparición cada vez más frecuente de personas ju-
rídicas de Derecho Público destinatarias de fun-
ciones especializadas, se perfeccionaran una serie 
de técnicas de control a favor del poder central, 
que bajo la denominación genérica de tutela ad-
ministrativa, pretendían salvaguardar la coheren-
cia de la acción pública del Ejecutivo (Caballero 
Sierra, 1980, p. 95; Rivero, 1984, p. 344). 

En la medida que la tutela administrativa ter-
mina siendo un control de oportunidad o conve-
niencia de las decisiones del ente que recibe la fun-
ción (Vedel, 1980, p. 542; Laubadère, 1984, p. 
138), su eliminación en el caso del Banco Central 
permite que este se libere de dicha limitación, sal-
vo en el caso de aquellos sistemas en que se man-
tiene el poder de veto, en cabeza de quien repre-
senta al Gobierno dentro del directorio del Banco, 
garantizando la potestad del Banco de seleccionar 
sus objetivos y escoger, sin restricciones, los ins-
trumentos de política monetaria y el momento y 
extensión de su utilización.  

Entonces, la autonomía requerida para el Ban-
co Central —según los estudios que se han hecho a 
partir de la ciencia económica (Cukierman y Bian-
chi, por ejemplo)— no depende tanto de la “per-
sonalidad jurídica” que se le otorgue al mismo, 
como de la decisión que se tome frente al rompi-
miento o la graduación de los poderes de tutela 
administrativa tradicionalmente reservados al Eje-
cutivo para el control de las nuevas organizaciones 
creadas como receptoras de sus funciones origina-
rias (nombramiento de funcionarios, poder de ve-
to, aprobación de actos, etcétera), pues es en estas 
donde se encuentran las facultades políticas de de-
signación, remoción, autorización y dirección que 
se requeriría eliminar para la autonomía de la au-
toridad monetaria.  

Sin duda, el hecho de que el Banco Central sea 
una persona jurídica —aparte del Ejecutivo— es 
importante para tener cierto grado de autonomía; 
pero respecto a su independencia del control del 
Gobierno, ello se logra esencialmente a través de 
la graduación de los poderes de tutela administra-
tiva. Por ejemplo, en el caso del Banco de la Re-
pública de Colombia, la fórmula “persona jurídica 
con autonomía administrativa, patrimonial y téc-
nica” obedece a un comodín utilizado desde la re-
forma administrativa (de 1968) en todas las enti-
dades descentralizadas por servicios; por lo tanto 
no es ello lo que le da su verdadera autonomía, si-
no la desaparición y modulación de gran parte de 
los poderes de tutela administrativa y, en general, 

mediante la prohibición genérica de que no se le 
aplicarán las normas de las entidades descentrali-
zadas por servicios, mecanismo que impide al Go-
bierno utilizar la figura de las directivas presiden-
ciales para impartirle instrucciones sobre su actua-
ción. 

En adición hay que tener en cuenta que el Ban-
co Central, en casi la mayoría de los países, no na-
ció como una entidad pública originaria, sino que 
representa la lenta transformación de una organi-
zación esencialmente privada que fue siendo de-
positaria a lo largo del tiempo de funciones públi-
cas, lo que en ocasiones puede generar mayores 
dificultades en el análisis de su lugar dentro del 
Estado.  

Por lo anterior, es fácil concluir que los Bancos 
Centrales no aparecen por generación espontánea 
formando un “cuarto poder” dentro del Estado, ni 
tampoco pueden equipararse a un poder paralelo 
a este —pues ello resquebrajaría la esencia misma 
del Estado de Derecho— sino que corresponden a 
una forma especial y diferente de organización de 
una función pública originariamente gubernamen-
tal que, por su carácter técnico (por esencia) se ha 
querido dejar en manos de una autoridad ajena a 
los vaivenes del juego político propio del Gobier-
no.  

Nótese cómo esa tecnificación de las funciones 
del Banco Central, desligándolo del aspecto políti-
co-electoral, guarda los mismos elementos esencia-
les de las agencies o Comisiones Reguladoras In-
dependientes desarrolladas en el Derecho Ameri-
cano, en cuanto “instituciones especializadas en 
que se intenta excluir el poder crudamente políti-
co del Presidente y remitir su funcionamiento a 
criterios estrictamente técnicos y objetivos, admi-
nistrados por un personal independiente y per-
manente, a cubierto de las masacres funcionaria-
les determinadas por los cambios presidenciales 
(...) a las que se delega un poder normativo propio 
y de resolución con el cual logran establecer regu-
laciones y gestiones objetivas y técnicas”. (García 
de Enterría, 1997, p. 176.) 

A pesar de que incluso en algunas legislaciones 
los bancos centrales han sido formalmente exclui-
dos de la estructura de la Rama Ejecutiva del Po-
der Público mediante la figura de los “órganos au-
tónomos” en ocasiones de rango constitucional, 
ello solo representa el deseo ya visto de alejarlas 
de las interferencias del Gobierno, pero no conlle-
va un rompimiento de la teoría de división tripar-
tita de poderes, pues en estricto sentido aquellos 
(los bancos centrales) forman parte del concepto 
genérico de “Administración”, en cuanto entida-
des estatales encargadas de la regulación y ejecu-
ción —conforme a la ley— de una actividad de in-
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terés general. Se mantiene entonces en el Banco 
Central el principio de especialidad propio de las 
personas jurídicas de Derecho Público, en virtud 
del cual estas solamente se encuentran habilitadas 
para realizar los actos relacionados de forma dire-
cta con el objeto que les ha sido encomendado por 
el ordenamiento jurídico. (Vedel, 1980, p. 538.)  

Lo que se revela aún más en el caso del Banco 
Central es que, debido a la proliferación de perso-
nas jurídicas públicas que cumplen funciones esta-
tales, la unidad de las mismas ya no se alcanza ex-
clusivamente mediante los mecanismos tradiciona-
les de tutela administrativa, sino a través de la su-
jeción de todas ellas al ordenamiento jurídico (Ló-
pez-Muñiz, 1986, p. 53); ordenamiento que se en-
carga de regular su organización y actividad y se 
reserva la opción de modificar el reparto de com-
petencias realizado entre las mismas. La sujeción 
del Banco Central a la Constitución y al ordena-
miento jurídico en general (bloque de legalidad) 
—la que se incumple incluso cuando se le remite 
para determinados aspectos al Derecho Privado— 
lo mantiene unido a la estructura estatal, más allá 
de que de modo formal pueda ser desvinculado de 
la rama ejecutiva. 

De esta forma, mediante la sujeción del Banco 
Central al ordenamiento jurídico, se garantiza el 
cumplimiento de sus funciones conforme a los 
mandatos que se le hayan impuesto, pues el des-
vanecimiento del poder de tutela administrativa —
del cual cada legislación en mayor o menor medi-
da conserva algunos elementos para mantener 
cierta coordinación con el Ejecutivo— no conlleva 
la desaparición de los demás controles que existen 
en el Estado, en cabeza de los diferentes detenta-
dores de poder y que obran como frenos a los ex-
cesos y extralimitaciones, en la medida que el po-
der sin control “se transforma en tiranía y arbitra-
rio despotismo” y por ello adquiere “un acento 
moral negativo” (Loewenstein, 1983, p. 28). 

El contrapeso del Banco Central en cabeza del 
Ejecutivo depende así, de las facultades que este 
conserve para influir en asuntos como el nombra-
miento o remoción de sus funcionarios, la adop-
ción o sustitución de la política monetaria, la apro-
bación de su presupuesto, etcétera, para lo cual —
desde una perspectiva jurídica— seguirá siendo 
útil el estudio de dicha relación de poder a partir 
de las técnicas de tutela administrativa tradicio-
nalmente manejadas, no obstante que hoy en día 
el estudio del Banco Central se haga por fuera de 
las mismas.7  

 
7 Rivero agrupa los procedimientos de tutela en tres aspec-

tos que se identifican fácilmente con los indicadores de auto-
nomía ya vistos a partir de los estudios económicos de Cukier-

Es importante señalar, según se observa en es-
tudios de legislación comparada como el de Bian-
chi, que la moderación o desaparición de los me-
canismos de control del Ejecutivo frente al Banco 
Central, se encuentra ligada al fortalecimiento de 
los controles políticos por parte del Congreso, 
quien entra a asumir el aparente vacío dejado por 
la señalada separación.  

Dicho control del Legislativo, en el mayor de los 
casos, se refleja en la obligación de presentar in-
formes periódicos por parte del Banco Central y, 
como en el caso colombiano, comprende igual-
mente la posibilidad de que los altos funcionarios 
del Banco Central deban comparecer ante el Par-
lamento cuando son citados por este. La impor-
tancia de estos controles se evidencia cada vez más 
en los Estados Modernos, donde el Parlamento se 
convierte en una tribuna pública de debate de los 
asuntos públicos, al que concurren autoridades y 
ciudadanos de forma abierta, constituyéndose per 
se en un elemento fundamental del poder parla-
mentario. (Duverger, 1988, p. 151.)  

En todo caso no es común que, en el caso del 
Banco Central, el Parlamento pueda ejercer la 
plenitud de técnicas diseñadas por el Derecho pa-
ra ejercer la fiscalización política de la Administra-
ción, en la medida que —frente al instituto emi-
sor— aquellas usualmente se limitan, dentro de la 
clásica estructura de Merkl, al derecho de interpe-
lación o solicitud de informes y citaciones, que-
dando por fuera el derecho de resolución (que in-
cluye las invitaciones al Ejecutivo para que adelan-
te acciones concretas en determinadas materias y 
el voto de censura) y el derecho de encuesta, equi-
valente a lo que Duverger llama comisiones de en-
cuesta o de control, encargadas de efectuar inves-
tigaciones sobre el Ejecutivo, con amplios poderes 
de inspección e instrucción. 

La importancia del control del Congreso sobre 
el Banco Central no puede menospreciarse ya que 
la cercanía de aquel con la ciudadanía y el amplio 
poder de manejo de la opinión pública, puede te-
ner repercusiones de gran magnitud en la credibi-
lidad y el respaldo institucional y social que re-
quiere la política monetaria; aspecto este “más 
complejo que el simple otorgamiento de indepen-
dencia formal al BC” (Fernández, 1994, p. 53). La 
vía del control parlamentario del Banco Central se 
convierte en el canal de contacto entre este y la 

 
man: control sobre las personas (nombramiento y remoción); 
control sobre los actos (aprobación previa, veto o anulación, 
sustitución de la decisión); control sobre la ejecución o tutela 
indirecta (limitaciones presupuestales, aprobación de proyectos 
etcétera), (1984, p. 346). En un sentido muy similar, Vedel 
(1980, p. 543) y Caballero Sierra (1980 p. 95 y ss), entre otros.  
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población, a través del cual las decisiones de auto-
ridad monetaria se hacen susceptibles de cuestio-
namiento y manejo político. La responsabilidad 
política, como dice Loewenstein, se ha convertido 
en la técnica más eficaz para controlar a los deten-
tadores de poder (1983, p. 71).  

En este tema de las relaciones del Banco Cen-
tral con el Poder Legislativo, es necesario anotar 
un comentario final. Dentro de la teoría de los 
checks and balances (frenos y contrapesos de los 
poderes del Estado) el Congreso —al recibir cons-
titucionalmente una facultad general para ser el 
inmediato realizador de las decisiones fundamen-
tales— cuenta con una potestad amplia y origina-
ria de delimitación del marco de actuación de las 
demás ramas del poder. Ello significa que el Banco 
Central, como cualquier otra organización pública, 
se encuentra en una u otra medida sujeto a ese 
poder de delimitación general de sus funciones 
(por parte del Congreso), lo cual se traduce en un 
mecanismo de control indirecto sobre el mismo. 

En toda circunstancia, el poder delimitador ge-
neral de la Ley no puede desconocer el marco de 
distribución de competencias asignado de manera 
directa por la Constitución, y en tal medida deberá 
respetar las órbitas funcionales de las demás ramas 
del poder público, incluida la del Banco Central, 
de quien no podrán sustraerse funciones constitu-
cionalmente otorgadas para ser entregadas a otras 
entidades del Estado, ni siquiera a favor de la pro-
pia Ley (Corte Constitucional, Sentencia C-955 del 
26 de julio de 2000). 

La autonomía requerida por el Banco Central, 
incluso del mismo Congreso (Rubli Kaiser, 1997, 
p. 57) queda entonces garantizada por la imposibi-
lidad para este último de modificar el régimen 
constitucional del Banco Central, el cual queda 
protegido de la interdicción de arbitrariedad del 
legislador que le prohíbe “inmiscuirse mediante 
resoluciones o leyes, en asuntos de competencia 
privativa de otras autoridades” (Artículo 136, no 1 
de la Constitución Política).  

IV. Arbitrio técnico del Banco Central y control 
judicial de la política monetaria 

Los recientes artículos publicados por los codirec-
tores del Banco de la República de Colombia, 
Kalmanovitz y Clavijo, bajo los títulos Consecuencias 
económicas de la Corte Constitucional y Fallos y fallas 
económicas de las altas Cortes, respectivamente, deve-
lan una preocupación no exclusiva de los econo-
mistas sino, en general, de la ciencia jurídica, por 
la indebida intromisión de los jueces en las esferas 
propias de los demás órganos de poder, en espe-

cial cuando un aparente conflicto jurídico encierra 
en el fondo una decisión política o económica. No 
en vano Loewenstein, muy sugestivamente, se ha 
referido a la llamada “judicialización de la política”. 

Tal preocupación radica esencialmente en el 
carácter de órganos de cierre del sistema que os-
tentan los jueces. La necesidad de seguridad jurí-
dica y de certeza sobre las reglas que rigen el jue-
go social y las relaciones de poder entre los indivi-
duos, coloca a los jueces en el peldaño final de re-
visión de los conflictos surgidos del seno de la so-
ciedad, de forma tal que luego de ellos no puede 
haber otra nueva instancia de revisión y la cosa juz-
gada adquiere un valor esencial. Como señala Sán-
chez Morón, los jueces al final solo quedan sujetos 
al control difuso de la opinión pública (1995, p. 
15). 

En la medida que esa condición de cierre rebasa 
los conflictos entre particulares y se extiende, de-
ntro del juego de frenos y contrapesos, a los actos 
de los demás órganos del Estado, surge formal-
mente un incalculable poder en los jueces. En un 
juego de poderes entre diversos detentadores, la 
adquisición de poder por uno de ellos representa 
una posición de debilidad para los demás. Hay 
que considerar, sin embargo, que la actuación de 
los jueces dentro de un Estado de Derecho —
cuando obran como controladores del Legislativo 
(control constitucional) y de la Administración 
(control contencioso administrativo)— represen-
tan la garantía del principio de legalidad, revisan-
do que las decisiones públicas se ajusten al orde-
namiento jurídico (Duverger, 1988, p. 158). En tal 
sentido, el referido control no solo está justificado 
sino que es necesario, pues el poder sin restriccio-
nes es inaceptable en un Estado de Derecho.  

La crítica no está entonces en la existencia mis-
ma del control judicial, sino en el riesgo de que los 
jueces no tengan un sistema de contrapeso efectivo 
y —en tal sentido, como señala Duverger— no se 
limiten a aplicar los textos constitucionales y se 
conviertan en “verdaderos legisladores” (1998, p. 
176), creando nuevas normas jurídicas o bien tien-
dan a sustituir las decisiones técnicas y de 
oportunidad de la Administración, con lo que in-
curren en exceso de jurisdicción (Sánchez Morón, 
1995, p. 24).  

En tal sentido, el llamado de Kalmanovitz para 
que la jurisdicción constitucional se autoimponga 
límites (2000, p. 21), self-restraint, ha sido canaliza-
do en Europa a través de la fortaleza del contrape-
so parlamentario, pues los jueces solo tenderán a 
restringirse en la medida que perciban el temor de 
poner en riesgo su propia existencia (Fernández, 
1991, p. 19), lo cual podría suceder a través de la 
facultad reformatoria constitucional y del poder 
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de delimitación del marco de actuación de los de-
más poderes estatales en cabeza del Congreso.  

En una Constitución, sobre todo en materia 
económica, existen cláusulas de mandato, que im-
ponen una obligación de intervención del Estado, 
y cláusulas de habilitación, que otorgan simple-
mente potestades y facultades de actuación públi-
ca, pero que no obligan a ella. (Aragón Reyes, 
1995, p. 8.) En la medida que la Constitución no 
consagra un modelo económico definido, sino que 
excluye sistemas extremos —permitiendo el mo-
vimiento de los poderes constituidos dentro de ese 
marco— la elección de los medios para hacer efec-
tivos los mandatos y la opción de utilizar las habili-
taciones constitucionales, son tareas que corres-
ponderán en primer lugar al Legislativo, quien 
normalmente solo fija los marcos generales de ac-
tuación; y en segundo lugar, al Ejecutivo quien los 
concreta y realiza; en tal elección de oportunidad, 
de medios y de ejecución, se refleja la existencia de 
una real alternación del poder, en la que los nue-
vos mandatarios populares pueden desarrollar un 
programa y una ideología política diferente. 

Por ello, más que la aplicación de criterios con-
servadores por la jurisdicción constitucional al 
modificar las reglas y procedimientos económicos 
como propone Clavijo, se impone otras de sus 
afirmaciones: en la medida que la escogencia de 
las alternativas en materia económica conlleva un 
juicio valorativo entre costos y beneficios, su elec-
ción corresponde “a los elegidos en el proceso 
democrático” (2001, p. 40) y en general, a los de-
tentadores de poder público, provengan o no de 
elecciones populares, que han sido legitimados 
por el ordenamiento constitucional para cumplir 
tales funciones.  

García de Enterría (1997) hace una disertación 
muy detenida sobre la ausencia de base real que 
permita sostener que el sistema electoral legitima-
ría en mejor forma la ausencia de controles de 
fondo sobre las decisiones discrecionales de los 
funcionarios técnicos de la Administración, cuyo 
reclutamiento se hace por el sistema de méritos y 
capacidad profesional, esencialmente. En tal me-
dida, la imagen proyectada a partir de las críticas 
de Stiglitz referidas por Kalmanovitz (2000) —que 
permitirían pensar en una autonomía del Banco 
Central más legítima a partir de funcionarios nom-
brados en forma democrática— aparece como una 
mera ilusión y no aportaría nada nuevo al asunto.  

Incluso, el nombramiento democrático de los 
funcionarios del Banco Central sería contradicto-
rio para su autonomía, por la presión política y el 
compromiso con el electorado; por lo que parece 
más acertado concluir, a partir de las aproxima-

ciones de Thury Cornejo, que por la complejidad 
de las decisiones que le corresponden y la cualifi-
cación requerida para el ejercicio del cargo, su le-
gitimidad se logra a partir de la eficacia y eficien-
cia en el cumplimiento de los intereses generales 
encomendados. 

Es por ello que las críticas a la ausencia de sus-
tento democrático en los directorios o juntas de los 
Bancos Centrales, desconocen precisamente que, 
dentro de la evolución de los Estados Modernos, 
constituye un terreno ganado al clientelismo polí-
tico —en una lucha que ha sido lenta y muy resis-
tida— haber logrado profesionalizar gran parte de 
las tareas de la Administración, a partir de funcio-
narios técnicos alejados de las presiones políticas 
derivadas de los procesos electorales. La estabiliza-
ción e independencia de los funcionarios adminis-
trativos en busca de una Administración moderna 
y técnica, más que política, constituye una tenden-
cia generalizada que “marca el afianzamiento de 
una Administración tecnificada y valiosa, volcada 
al servicio público y no de los intereses del parti-
do”. (García de Enterría, 1997, p. 115.) 

Así las cosas, frente a la ponderación de medios 
y de fines que permiten las Constituciones Políticas 
a los poderes constituidos para ello —que no es so-
lo política, sino técnica y económica8— se impone 
un control judicial negativo y nunca positivo, esto 
es, de exclusión de las normas contrarias al orde-
namiento, pero no de producción de normas por 
parte del juez. Como dice Martín-Retortillo Ba-
quer, resulta cuestionable que “los Tribunales de 
Justicia de cualquier orden puedan sustituir esas 
valoraciones eminentemente políticas que supone 
la concreción de muchas de las cláusulas económi-
cas recogidas en la Constitución”; por lo que más 
allá de la comprobación por parte del juez de los 
procedimientos de expedición de las normas y del 
respeto de los mínimos constitucionales “en modo 
alguno podrán pronunciarse sobre su bondad o 
conveniencia” (1991, p. 82 y 83).  

Esta no muy pacífica discusión, sobre el alcance 
de las potestades judiciales de revisión de las leyes 
por la jurisdicción constitucional, ha tenido un de-
sarrollo paralelo bastante significativo en lo que se 
refiere al control de los jueces sobre los actos dis-
crecionales de la Administración; esto resulta de 
vital importancia en este estudio, en la medida que 
las decisiones de autoridad monetaria del Banco 
Central revisten un alto componente de discre-

 
8 “Dicho de otra manera, la existencia de restricciones pre-

supuestales impone, de una parte, el principio de optimización 
del uso de los recursos públicos y, de otra parte, el reconoci-
miento de la ‘modulación’ en el tiempo para el logro de estos 
objetivos.” (Clavijo, 2000, p. 10).  
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cionalidad y están sujetas a las acciones de nulidad 
ante la jurisdicción contenciosa. ¿Hasta donde 
habrá de llegar ese control judicial? Al quedar el 
Banco Central expuesto al control judicial, como 
cualquier otra autoridad pública, es necesario en-
contrar el verdadero alcance de dicha función de 
revisión judicial, pues así como aquel no puede ser 
dependiente del Legislativo y del Ejecutivo para la 
consecución de sus fines, tampoco ha de quedar 
sujeto a instrucciones o indicaciones de los jueces 
sobre el manejo que debe darle a los instrumentos 
de política monetaria, ni sobre la dirección que es-
ta debe tener.  

La imposibilidad de que exista una regla mone-
taria bajo la cual el Banco Central actúe como un 
simple dispensador automático de soluciones pre-
viamente determinadas (Rollinat, p. 116) hace que 
aquel deba contar con la capacidad de: i) Seleccio-
nar los objetivos de política monetaria; ii) La capa-
cidad de usar sin restricciones los instrumentos de 
política monetaria. (Alesina y Summer, 1993, 
p.161; Rubli Kaiser, 1997, p. 58.)  

Por cuanto la discrecionalidad surge cuando “el 
ordenamiento jurídico atribuye a algún órgano 
competencia para apreciar en un supuesto dado lo 
que es de interés general”,9 la discrecionalidad del 
Banco Central se da en el momento que la Consti-
tución y la Ley le brindan la función de utilizar su 
arbitrio —su criterio técnico— para decidir dentro 
de una serie de instrumentos de política moneta-
ria, si los mismos deben utilizarse, su momento y 
la forma de hacerlo, lejos de las influencias del 
poder político. El Banco Central reúne así, las dos 
especies clásicas de discrecionalidad: de iniciativa, 
que le permiten decidir si actúa o se abstiene de 
hacerlo10 y de configuración, en cuanto que una 
vez tomada la decisión de actuar le permite gra-
duarla (por ejemplo, el nivel de encaje, el límite al 
crecimiento de cartera, etcétera). 

Este tipo de decisiones que se sustentan en un 
detenido análisis técnico especializado y están ro-
deadas de un componente de oportunidad, no 
puede estar previamente detallado por el Derecho 
y en tal medida este sólo demarca un espacio ge-
neral de actuación, que constituye el marco de le-
galidad de la decisión, dentro del que se reconoce 

 
9 Exposición de motivos de la Ley Reguladora de la Juris-

dicción Contencioso Administrativa de España. En Colombia, 
aun cuando la legislación no define este concepto, el Código 
Contencioso Administrativo señala que, en los casos de discre-
cionalidad administrativa, la decisión deberá ser adecuada a sus 
fines y proporcional a los hechos que la originan (Artículo 36). 

10 Caracterizada por una cláusula general de apoderamien-
to a partir del tiempo verbal “podrá”, la cual aparece en el caso 
del Banco de la República de Colombia (Artículo 16 de la Ley 
31 de 1992). 

el arbitrio de un funcionario profesional y especia-
lizado a quien, por sus calidades para ejercer el 
cargo, se considera con los conocimientos necesa-
rios para apreciar la decisión más conveniente al 
interés general.  

Los actos discrecionales, dice Sánchez Morón, 
son decisiones “que no son jurídicas o que no se 
mueven por parámetros de Derecho”11 (1995, p. 
31) al corresponder a “los elementos de oportuni-
dad y a las valoraciones técnicas que concurren en 
una gran parte de las actuaciones de la Adminis-
tración y que no son reductibles a un proceso lógi-
co de interpretación y aplicación de normas jurídi-
cas” (1995, p. 91); de donde se desprende que su 
control judicial deba ser limitado, “pues los jueces 
no pueden interferir en los aspectos políticos, téc-
nicos o, de cualquier otra forma, no jurídicos de la 
decisión, sin exceder la esfera de funciones que 
tiene atribuida” (1995, p. 92). 

Y tal discrecionalidad es propia de las interven-
ciones y regulaciones económicas “en los que la ju-
risprudencia ha venido limitando habitualmente 
los poderes de revisión a la simple verificación de 
la realidad externa o formal de las decisiones ad-
ministrativas por entender que de otro modo, in-
vadiría competencias que privativamente corres-
ponden a la Administración” (Fernández, 1991, p. 
75).12 

La discrecionalidad refleja la complejidad de las 
relaciones a las que se deben enfrentar los Estados 
Modernos que por lo mismo no siempre pueden 
actuar mediante potestades completamente regla-
das y requieren —a partir de la misma ley y de-
ntro del marco que esta señale— un margen de 
apreciación suficiente para garantizar la eficiencia 
y eficacia de la gestión pública, lugar donde la 
Administración de hoy, formada por profesionales 
técnicos no elegidos de manera democrática, al-
canza su legitimidad. (Thury Cornejo, 1999.)  

El manejo de la política monetaria requiere de 
un espacio mínimo de discrecionalidad adminis-
trativa (Sánchez Morón, 1995, p. 113) y por ello 
no es aventurado afirmar que dentro del marco 
constitucional y legal, en que ella se enmarca, se 
ha creado una especie de “reserva de discreciona-
lidad” a favor del Banco Central que, haciendo ex-
tensivas las palabras de Beltrán de Felipe, consti-
tuye “un margen de independencia o autodeter-
minación de la Administración frente a los poderes 
Legislativo y Judicial.” (1995, p. 35). El Banco 

 
11 Según Davis “Where law ends, discretion begins”. (Citado 

por Beltrán de Felipe, 1995, p. 30) 
12 Aun cuando debe advertirse que este autor se ubica, jun-

to con García de Enterría, en la escuela doctrinaria  que de-
fiende un control más estricto y profundo de los jueces. 
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Central constituye así el ejemplo por antonomasia 
de la “discrecionalidad técnica”. 

Así, la determinación de niveles de encaje para 
los establecimientos de crédito, la facultad de po-
ner límites a las tasas de interés, la necesidad de 
realizar operaciones de mercado abierto o de in-
tervenir en el mercado cambiario, son decisiones 
cuya oportunidad y alcance deben estar libremen-
te determinadas por el Banco Central y frente a 
las cuales, la revisión judicial —más allá de los 
elementos reglados en la ley (competencia del ór-
gano, existencia -no valoración- de los hechos de-
terminantes, condiciones de tiempo, etcétera)— es 
del todo limitada y débil a favor del arbitrio y ex-
periencia confiada a los expertos nombrados en 
dicho organismo, respetando su posición constitu-
cional. 

Incluso García de Enterría, quien ha defendido 
los controles fuertes del juez sobre la Administra-
ción y se ha pronunciado contra la deferencia ju-
dicial ante los actos discrecionales, concluye que el 
control judicial de la discrecionalidad “ni es abrir 
una libre estimación alternativa por los jueces a las 
estimaciones discrecionales que en virtud de la Ley 
corresponde legítimamente hacer a la Administra-
ción, ni supone un desconocimiento de la función 
política que, dentro del conjunto constitucional de 
poderes, corresponde a esta” (1997, p. 151). 

Las facultades discrecionales técnicas, entre las 
que no es difícil ubicar las otorgadas al Banco Cen-
tral, tienen así un componente normativo que es-
tablece el marco dentro del cual es permitido ac-
tuar a la autoridad (órgano competente, elementos 
de forma, límites en tiempo o forma del acto, etcé-
tera); y otro de arbitrio, en el que se confía a ella 
—con base en su conocimiento, formación y capa-
cidad técnica— la posibilidad de evaluar qué es lo 
más conveniente o adecuado para el interés gene-
ral que le corresponde tutelar. Mientras que en el 
primer componente se señalan los límites de la 
discrecionalidad y las condiciones legales para su 
ejercicio; en el segundo se ubica la valoración téc-
nica permitida a los funcionarios administrativos 
en virtud de las calidades profesionales que con 
anterioridad les ha exigido la ley para ocupar el 
cargo.13 

La revisión judicial en las decisiones discrecio-
nales conlleva, entonces, un control estricto y pro-
fundo de confrontación del acto con el ordena-

 
13 Dworkin es contundente con una comparación coloquial 

y elemental cuando dice: “La discreción, como el agujero de 
una rosquilla, no existe, a no ser como el área que deja abierta 
un círculo de restricciones que la rodea.” (1984, p. 84). El juez 
debe controlar ese marco jurídico, pero no suplantar el fondo 
técnico de la decisión.  

miento jurídico en aquel componente normativo 
del mismo (juez de legalidad), pero es débil en su 
parte técnica en cuanto se debe privilegiar el co-
nocimiento y arbitrio de la autoridad administrati-
va, salvo que ella comporte una decisión abierta-
mente irracional, arbitraria o contraria a princi-
pios generales de Derecho (no un juez de oportu-
nidad). Lo contrario, evidenciaría un injustificado 
y protagónico activismo judicial, en el que las deci-
siones fundamentales de orden económico, políti-
co, ambiental, etc. para el desarrollo del Estado, se 
trasladarían de la Administración a los jueces. 

No resultaría posible por ley, ni técnica o cientí-
ficamente adecuado, que más allá de la revisión de 
la juridicidad del acto, la acción judicial se exten-
diera al aspecto técnico de este; pues por dicha vía 
solo habría un desplazamiento de la decisión dis-
crecional desde la Administración hacia el juez 
(Sánchez Morón, 1995, p. 15), cuya indiscutible 
legitimidad para decidir en lo normativo, quedaría 
en duda frente a los aspectos de oportunidad, con-
veniencia, necesidad y, sobre todo, de certeza cien-
tífica.  

Por ello, sin perjuicio de los filtros históricos y 
de estructuras del sistema jurídico, se impone una 
solución similar a la adoptada por un muy impor-
tante sector de la doctrina americana en relación 
con la potestad discrecional de las Agencias, figura 
que, como ya se dijo, es muy similar a la estructura 
de los Bancos Centrales, en cuanto a que la revi-
sión judicial (judicial review) de la misma, parte de 
un principio de autocontrol judicial (self-restraint) 
bajo el reconocimiento de “la capacidad científica y 
técnica (expertise) de las Agencias, a la que los jue-
ces se remiten habitualmente (judicial deference)” 
(Sánchez Morón, 1995, p. 77).14  

De esta forma, dentro del marco legal en que el 
Banco Central desarrolla sus funciones de autori-
dad monetaria cambiaria y crediticia, a él le co-
rresponde la valoración de las circunstancias com-
plejas y cambiantes de la realidad económica del 
país, para decidir técnicamente lo que más se ade-
cue al interés general, asignado por la Constitu-
ción (estabilidad de precios). El carácter opinable 
de la política monetaria y de las diversas solucio-
nes —posibles de adoptar en materia de los ins-
trumentos y fines (Hoggart, 1996)— conlleva, de-
ntro del sistema constitucional de reparto de com-
petencias, a que la aproximación científica y técni-

 
14 Tanto en la obra de este autor como en la de García de 

Enterría (1997) aparece un detallado análisis de legislación y 
jurisprudencia comparada de Europa y Estados Unidos, en las 
que se evidencia la homogeneidad de soluciones, a partir de di-
versas técnicas, si bien García de Enterría tiene algunas reservas 
ante ellas.  
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ca válida ante las situaciones de la realidad eco-
nómica —dentro de los límites impuestos por la 
ley— es la de los tecnócratas del Banco Central y 
no otra.  

No es la idea general y difusa de la opinión pú-
blica, ni la del Gobierno, ni la aproximación a la 
que puedan llegar los jueces a partir de conceptos 
de expertos —los cuales carecen de toda legitimi-
dad para que sus opiniones definan el asunto— 
sino de manera exclusiva la de los funcionarios de-
signados legítimamente para ello a través de los 
procedimientos previstos en el propio ordena-
miento jurídico, quienes han señalado las calida-
des profesionales y morales que para tal efecto de-
ben tener los respectivos funcionarios. Si el Banco 
Central respeta el marco legal de sus competencias 
y su decisión de oportunidad y conveniencia técni-
ca no es arbitraria, ni viola principios generales de 
Derecho (buena fe, abuso o desviación de poder), 
es esa la decisión querida por el ordenamiento 
constitucional como válida y legítima. 

Ese carácter opinable de las decisiones técnicas 
y económicas no permite, entonces, “sustituir la 
opinión de los técnicos de la Administración por la 
que el juez pueda formarse en el proceso oyendo a 
otros distintos técnicos” o, de lo contrario, “se es-
taría trasladando la discrecionalidad técnica de la 
Administración a los jueces” (Sánchez Morón, 
1995, p. 129) o, en últimas, a los expertos consul-
tados, no integrantes de los poderes constituidos, 
cuya independencia e imparcialidad además no es-
tá garantizada ni protegida. Por ello, como en el 
Derecho Americano, no basta que las pruebas 
practicadas permitan ver que existe una conclu-
sión distinta, sino que ellas deben compeler forzo-
sa y evidentemente a esta, por lo que ha de darse 
deferencia a la interpretación que haya hecho la 
Administración, “siempre que no sea abiertamente 
irrazonable” (García de Enterría, 1997, p. 191). 

De esta forma, contrario a lo opinado por Fer-
nández (1991), no parece adecuado que la autori-
dad judicial pueda sustituir a la Administración en 
el aspecto no jurídico de sus decisiones 
discrecionales y, por ende, como ya se dijo, su 
control ha de ser negativo; es decir, limitado a la 
declaración de la nulidad del acto por violación de 
los aspectos legales del mismo, sin atribuirse la 
función de dictar uno nuevo en su lugar. Piénsese 
qué pasaría si el Banco Central fijara límites a las 
tasas de interés por un tiempo definido, con base 
en unas determinadas razones fácticas y, al ser 
sometido el acto en cuestión a la revisión de la 
jurisdicción contenciosa, dicho acto pudiere 
degenerar —a partir de la decisión del juez y con 
base en la consulta de terceros— en una limitación 
más o menos amplia de los intereses o una 
modificación en el tiempo, de aquello querido por 

de aquello querido por dicho Banco. ¿Sería ello 
válido y razonable? Es evidente que por mayor 
cualificación que tuvieren los expertos y por ma-
yor nivel de comprensión de los jueces, ni unos ni 
otros son los llamados a tomar una decisión de po-
lítica monetaria de esa naturaleza.  

Lo que sí resulta común, es lo relativo a la nece-
saria motivación de los actos discrecionales (Fer-
nández 1991, Parejo Alfonso 1994). Sin embargo, 
en el caso del Banco Central, parece aplicarse lo 
señalado por Beltrán de Felipe en el sentido de 
que existen decisiones no motivables o difícilmente 
motivables, o también cuya motivación puede no 
afectar a su validez, por lo que dicho requisito de 
la motivación vienen a suplirlo los antecedentes 
del asunto, como en el caso del Banco sucedería 
con las actas, documentos e informes técnicos de 
estudio con base en los cuales se expide el acto.  

En un reciente editorial de la revista del Banco 
de la República, de Colombia, su Gerente explica 
precisamente “el proceso de toma de decisiones 
para las políticas monetaria y cambiaria”, conclu-
yendo que, “la anterior descripción muestra has-
ta qué punto influyen los aspectos técnicos y los 
análisis efectuados por los profesionales del Ban-
co en las decisiones de las políticas monetaria y 
cambiaria. La labor de los directores, incluyendo 
al Ministro de Hacienda, es asegurar que los aná-
lisis técnicos sean lo más objetivos posible y que 
no reflejen posiciones ideológicas o una falta de 
realismo sobre la situación de la economía”15 
(Urrutia, 2001, p. 13). 

No en vano, recordando además las críticas a 
los excesos de la jurisdicción constitucional, es per-
tinente señalar que el activismo judicial conlleva 
en el fondo “que el control judicial se realiza con 
criterios no jurídicos, sino económicos, sociales o 
técnicos, disfrazados de razonamientos y conside-
raciones jurídicas”, por lo que, al ser el juez la au-
toridad de cierre del sistema, “crea la regla de de-
recho casuística, lo que genera inseguridad” (Sán-
chez Morón, 1995, p. 32). Dworkin (1984) en su 
profunda crítica al positivismo jurídico —que in-
tenta reducir todos los aspectos de la vida a lo le-
gal y, sobre todo, a un concepto de la norma como 
ley “formal” y rígida que se imponen, sin razón te-
leológica alguna, a los hombres— advierte muy 
bien sobre este riesgo del juez creador de sus pro-
pias reglas jurídicas en sus fallos, al amparo de no-

 
15 Existe otro inconveniente del control judicial de oportu-

nidad advertido por Sánchez Morón, en cuanto a la imposibili-
dad de reproducir en un proceso judicial la totalidad de cir-
cunstancias tenidas en cuenta por la  autoridad, más aún cuan-
do aquel se realiza con un desfase de tiempo frente al momento 
en que se tomó la decisión.  
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ciones de discrecionalidad judicial, pues ello su-
pondría una completa inseguridad jurídica en la 
medida que las personas no podrían confiar en 
que una decisión judicial corresponderá a la ratifi-
cación del orden normativo y de sus principios, si-
no que quedará expuesta a la regla que para el ca-
so concreto haya de crear el juez.16 

De esta forma no es difícil afirmar con certeza 
que el autocontrol judicial y el respeto de los jue-
ces a la valoración técnica que dentro del marco 
legal corresponda hacer al Banco Central, garanti-
zarán la objetividad y autonomía que este debe te-
ner para cumplir con su objetivo constitucional, de 
manera tal que será la efectividad y eficacia de la 
gestión las que confirmen la legitimidad que tiene 
a partir del reconocimiento que ha hecho el pro-
pio ordenamiento jurídico de la importancia de su 
función. 

V. Conclusiones  

Los paradigmas reflejan, como señala Nieto si-
guiendo a Khun (2000, 23), el conjunto de cono-
cimientos compartidos por una comunidad cientí-
fica, bien porque el grupo de personas que la 
componen se ha formado de igual manera, bien 
porque están haciendo lo mismo; dicho de otro 
modo, son las creencias científicas aceptadas en un 
momento dado, como puntos de partida de la 
construcción de los sistemas. Pero como señala el 
mismo autor, los paradigmas dominantes nunca 
pueden asegurarse una supervivencia indefinida, 
pues los defensores de nuevos y diferentes para-
digmas siempre intentarán que sean los suyos los 
reconocidos. 

Verdad esta que en el Derecho Público luce más 
evidente. Por una parte, porque al estudiar las re-
laciones de poder en un momento dado, el Dere-
cho Público simplemente refleja la forma en que se 
establecen las relaciones del mismo entre sus de-
tentadores y quienes están sujetos a él; por ello, un 
cambio en la distribución y equilibrio de poder se 
impondrá y reflejará en esas reglas. Por otra parte, 
porque como consecuencia de lo anterior, el Dere-
cho Público, y aún más, el Derecho Administrati-
vo, de las organizaciones estatales, no es un Dere-
cho de “esencias” o figuras intocables que no per-
mitan su reforma, ya que (por el contrario) tales 

 
16 Una opinión diferente podrá encontrarse en la reciente 

obra de Alejandro Nieto El arbitrio judicial (2000), en la que 
propone el reconocimiento de lo que llama un paradigma del 
Derecho contemporáneo: la discrecionalidad de los jueces en 
sus fallos.  

organizaciones cambian de forma y se acomodan a 
las necesidades de poder subyacentes.  

Por tales razones, nuestros tres paradigmas —
uno fundamental (la estabilidad de precios como 
fin superior del Estado) y dos consecuentes (auto-
nomía del Banco Central para lograr el fin y no 
intervención de los jueces en las decisiones de 
oportunidad de la autoridad monetaria)— no tie-
nen per se garantizada la supervivencia y, por lo 
tanto, su defensa fáctica y jurídica es una necesi-
dad; más aún cuando en los países en vía de desa-
rrollo las recientes crisis afectan la credibilidad y 
estabilidad de los bancos centrales. Como recuerda 
Rubli Kaiser, no es lo mismo hablar de autonomía 
del Banco Central en países en crisis, que en paí-
ses con plena o relativa estabilidad económica y, 
por lo mismo, la defensa de la institución es aún 
más importante y difícil en los primeros.  

Si bien es más importante la autonomía formal 
que la real, sin duda un marco jurídico fuerte y 
consistente permitirá defender mejor y con mayor 
contundencia la necesidad de contar con un Ban-
co Central autónomo, sujeto a la legalidad, pero 
con arbitrio técnico monetario para interpretar lo 
que favorece al interés general del Estado para 
preservar la estabilidad de precios. 

De acuerdo con estas consideraciones y limita-
ciones, mis conclusiones básicas —luego de este 
documento— son las siguientes: 

La estabilidad de precios constituye una deci-
sión política fundamental de los Estados contem-
poráneos, cuya realización requiere de una auto-
nomía real de la autoridad designada para lograr 
dicho fin. La modificación de esa decisión política 
solo podrá hacerse mediante otra decisión funda-
mental del mismo rango. 

El Banco Central es la entidad escogida para el 
desarrollo y cumplimiento de la decisión funda-
mental de estabilidad de precios, para cuyo efecto 
el ordenamiento jurídico: i) Lo desliga de los con-
troles de tutela del Ejecutivo y, en general, lo dota 
de plena autonomía de las influencias políticas; ii) 
Le reconoce capacidad técnica exclusiva para la 
determinación de los instrumentos de política mo-
netaria, así como de la oportunidad para su utili-
zación. 

La independencia del Banco Central, respecto 
del ejecutivo, conlleva normalmente un aumento 
de los controles políticos del Congreso, que de su-
yo lo hacen más cercano a los debates y al control 
de la opinión pública. 

El Banco Central está sujeto al bloque de legali-
dad como cualquier otra autoridad pública. Sin 
embargo, dentro de dicho principio es imprescin-
dible que la autoridad monetaria tenga pleno re-
conocimiento de su arbitrio técnico, de forma tal 
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que sobre el mismo no haya influencias indebidas 
de ninguna otra autoridad, ni siquiera de la judi-
cial. 

Los jueces no deben pronunciarse sobre los as-
pectos de discrecionalidad técnica del Banco Cen-
tral, ni siquiera con el apoyo de técnicos especiali-
zados, pues ello conllevaría desplazar el arbitrio 
que le ha sido reservado en la Constitución. Mien-
tras que la autonomía, en la forma entendida por 
la doctrina económica, le otorga independencia al 
Banco Central del Ejecutivo, la discrecionalidad 
técnica hace lo mismo en relación con las indebi-
das injerencias de las autoridades judiciales.  

El carácter opinable de las decisiones de política 
monetaria, no es una excusa válida que permita a 
los jueces sustituir la decisión técnica del Banco 
Central. 

La confianza de los pueblos en las decisiones de 
oportunidad y conveniencia de los miembros de 
las Juntas o Directorios del Banco Central, exige 
que los mismos deban tener los más altos estánda-
res de preparación, idoneidad y capacidad profe-
sional y que, al mismo tiempo, exista un muy fuer-
te régimen de inhabilidades e incompatibilidades 
que los pueda alejar de la tentación de obtener fa-
vores electorales una vez vencido su periodo.  
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gerente general: Patricio Ordóñez Chiriboga; directo-
res generales: Francisco Hidalgo Vásconez (Estu-
dios), Mario Jaramillo Campaña (Banca) y Mauri-
cio Ullrich Reascos (Servicios corporativos); gerente 
de la Sucursal Mayor Guayaquil (a. i.): Tomás Plúas 
Albán; secretario general: Ramiro Viteri Casares; ase-
sor legal: Diego Regalado Almeida.  

(Información oficial, septiembre de 2003) 

BANCO CENTRAL DE RESERVA 
DE EL SALVADOR 

Presidenta: Luz-María de Portillo. Primera vicepresi-
denta: Carmen-Elena de Alemán. Directores. Propie-
tarios: Jesús-Amado Campos, José-Carlos Bonilla y 
Ricardo-Antonio Morales Estupinián; suplentes: 
Mario-Ernesto Salaverría y Ricardo-Salvador Cal-
vo. Asesor: Ramón Ávila Qüehl. Gerentes: Luis-
Adalberto Aquino (Estudios y estadísticas económi-
cas), Sonia Gómez (Sistema financiero), Marta-
Evelyn de Rivera (Internacional), Francisco López 
(Desarrollo institucional), Juan-Alberto Hernández 
(Tesorería) y Rafael Avillar Gómez (Administra-
ción). Jefes de departamento: Óscar Ovidio Cabrera 
(Investigaciones económica y financiera), María-
Luisa Calderón de Castro (Comunicaciones), Vil-
ma de Mendoza (Servicio jurídico), Mayra-Azalia 
de Munguía (Auditoría interna) y Delmy de Cor-
peño (Informática). 

(Información oficial, septiembre de 2003) 



Boletín del CEMLA, jul-sep 2003  153

BANCO DE GUATEMALA 

Presidente: Lizardo-Arturo Sosa López. Vicepresidente: 
Mario-Alberto García Lara. Gerentes: Edwin-
Haroldo Matul Ruano (General), José-Alfredo 
Blanco Valdés (Economía), Manuel-Augusto Alonzo 
Araujo (Administración), Carlos-Rafael García (Fi-
nanzas) y Leonel-Hipólito Moreno Mérida (Servi-
cios jurídicos). Secretario de la Junta monetaria: Hugo-
Rolando Gómez Ramírez; subsecretario: Armando-
Felipe García Salas Alvarado. Auditor interno: Víctor-
Hugo Mazariegos Estrada; subauditor: Rolando-
Alfonso Castañeda Aldana. Directores de departamento: 
Romeo-Eduardo Campos Sánchez (Desarrollo orga-
nizacional), Enrique-Antonio Amurrio Comparini 
(Comunicaciones y relaciones institucionales), Salva-
dor-Orlando Carrillo Grajeda (Recursos humanos), 
Óscar-Roberto Monterroso Sazo (Estudios económi-
cos), Benjamín-Estanislao Ruiz Estrada (Operaciones 
de mercado abierto), Juan-Carlos Castaneda Fuentes 
(Investigaciones económicas), Mynor-Humberto Sa-
ravia Sánchez (Suministros y servicios diversos), Éd-
gar-Rolando Lemus Ramírez (Cambios e interna-
cional), Raúl-Humberto de León Letona (Contabi-
lidad y emisión monetaria), Macrino Blanco Pinto 
(Estadísticas económicas), Carlos-Francisco Cabrera 
Rodas (Seguridad bancaria), Ariel Rodas Calderón 
(Informática) y Carlos-Andrés Meléndez Marroquín 
(Análisis bancario y financiero). Asesores III: Gerar-
do-Noel Orozco Godínez y Beatriz-Eugenia Ordó-
ñez Porta de Leal (Asesoría jurídica). Subdirectores de 
departamento: José-René Lorente Méndez, Erick 
Prado Carvajal, Carlos-Arnoldo Trejo Ajvix, Otto-
René López Fernández, Fernando Diéguez Díaz, 
Mario-Roberto León Ardón, Rómulo-Oswaldo Divas 
Muñoz, José-Fernando Ramírez Velásquez, Fernan-
do-Wladimir Estrada Pérez, Byron-Saúl Girón Ma-
yén y Sergio-Rolando González Rodríguez. Asesores 
II: César-Augusto Martínez Alarcón, Sergio-Javier 
López Toledo y Luis-Felipe Granados Ambrosy. 

(Información oficial, agosto de 2003) 

BANK OF GUYANA 

Gobernadora (a. i.): Dolly S. Singh. Gerente bancario: 
Lawrence Williams. Directores de departamento: Go-
bind Ganga (Investigaciones), Leslie Glen (Opera-
ciones), Linden Morrison (Cuentas y presupuesto), 
Ramnarine Lal (Supervisión bancaria), Dudley 
Kirton (Auditoría interna), Lester Hercules (Servi-
cios de información) y Neville S. Denny (Seguri-
dad y mantenimiento). 

(Información oficial, septiembre de 2003) 

BANCO CENTRAL DE HONDURAS 

Presidenta: María-Elena Mondragón de Villar. Vi-
cepresidenta: Analía Napky. Directores: Suyapa Funes 
Castro, Manuel Fontecha Ferrari y Óscar Núñez. 
Gerente: Ariel Pavón. Subgerentes: Manuel de Jesús 
Bautista, Héctor Méndez Cálix y Liliana Castillo de 
Sierra (Estudios económicos). Jefes de departamento: 
Juan-Carlos Reyes (Internacional), Claudia Matute 
de Banegas, a. i. (Recursos humanos), César-
Antonio García Madrid (Informática y tecnología), 
Carlos-Alfredo Báez Carazo (Servicio jurídico), José-
Francisco Lagos (Servicios generales), Saúl-Moisés 
León (Emisión y tesorería), Nicardo-Florentino 
Palma (Contaduría), Jorge Romero, a. i. (Crédito y 
valores), José-María Palacios, a. i. (Organización y 
planeamiento), Matilde Maradiaga de Franco (Pre-
visión social) y Pedro Pavón (Seguridad e investiga-
ciones especiales). Jefes de unidad: José-Antonio Bor-
jas (Servicios fiscales), Martha-Betulia Moradel Díaz 
(Servicios bibliotecarios), Isis-Ondina Rossi de Vin-
del (Comunicaciones y relaciones internas), Manuel 
Rodríguez (Agregados económicos), Leida Samra 
de Pinto (Agregados financieros) y Ángel-Alberto 
Arita Orellana (Programación financiera).  

(Información oficial, septiembre de 2003) 

BANCO DE MÉXICO  

JUNTA DE GOBIERNO. Gobernador: Guillermo Ortiz 
Martínez. Subgobernadores: José-Julián Sidaoui Dib, 
Everardo Elizondo Almaguer, Jesús Marcos Yaca-
mán y Guillermo Güémez García. Directores genera-
les: Manuel Ramos Francia (Investigación econó-
mica), David Margolín Schabes (Operaciones de 
banca central), Alejandro Garay Espinosa (Admi-
nistración interna), José Quijano León (Análisis del 
sistema financiero), Francisco Moreno y Gutiérrez 
(Servicios jurídicos) y Jaime Pacreu Vizcaya (Emi-
sión). Contralor: Jorge Nicolín Fischer. Directores: 
Javier Guzmán Calafell (Asuntos internacionales), 
Javier Duclaud González de Castilla (Operaciones), 
Samuel Alfaro Desentis (Análisis y evaluación de 
mercados), Manuel Galán Medina (Sistemas opera-
tivos y de pagos), José-Antonio Cortés Olvera 
(Trámite operativo), Federico Rubli Kaiser (Rela-
ciones externas), Alejandro García Kobeh (Coor-
dinación de la información), Jesús Cervantes Gon-
zález (Medición económica), Alejandro Díaz de 
León Carrillo (Análisis macroeconómico), Javier 
Salas Martín del Campo (Precios, salarios y pro-
ductividad), Gabriel-Alberto Vera y Ferrer (Siste-
matización de información económica y servicios), 
Pascual O’Dogherty Madrazo (Análisis del sistema 
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financiero), Cuauhtémoc Montes Campos (Infor-
mación del sistema financiero), Fernando Corvera 
Caraza (Disposiciones de banca central), Humberto 
Ruiz Torres (Servicios jurídicos), Javier Cárdenas 
Rioseco (Intermediarios financieros de fomento), 
Joaquín Araico Río (Administración), Gerardo Zú-
ñiga Villarce (Contabilidad) y Alejandro Alegre Ra-
biela (Seguridad). Jefes de oficina: Francisco-Javier 
Asturiano Vera (Capacitación de personal), Omega 
Lozada García (Servicios bibliotecarios), Claudio 
Guzmán Méndez (Comunicación social) y José-
Antonio Sánchez Saavedra (Relaciones públicas). 

(Información oficial, agosto de 2003) 

BANCO CENTRAL DEL URUGUAY  

DIRECTORIO. Presidente: Julio de Brun. Vicepresi-
dente: Miguel Vieytes. Director: Andrés Pieroni. Se-
cretario general: Aureliano Berro. Gerente general: 
Gualberto de León. Superintendentes: Fernando Ba-
rrán (Superintendencia de instituciones de inter-
mediación financiera, SIIF) y, Ana-María Acosta y 
Lara (Superintendencia de seguros y reaseguros). 
Gerentes de división: Umberto Della Mea (Política 
económica), Ariel Fernández (Operaciones), Héc-
tor Scafarelli (Administración) y Rosario Patrón 
(Mercado de valores y Control de las Administra-
doras de fondos de ahorro previsional, AFAP). In-
tendente: Alfredo Porro (SIIF). Auditora e inspectora 
general: Beatriz Casal. Abogado asesor: Hebert Bag-
noli. Coordinadora del Centro de comunicación institu-
cional: Brenda Viola. Prosecretario general: Héctor 
Ribeiro. Gerentes de área: José A. Licandro (Investi-
gaciones económicas), Lourdes Erro (Estadísticas 
económicas), Daniel Dominioni (Política monetaria 
y programación macroeconómica), Alberto Graña 
García (Operaciones internacionales), Eduardo Fe-
rrés (Operaciones locales), Jorge San Vicente (Con-
taduría), Bruno d’Amado (Sistemas de informa-
ción), Luis López (Recursos humanos), Juan-Carlos 
Álvarez (Servicios generales), Jorge Ottavianelli, a. i. 
(Análisis e inspección de las SIIF), Juan-Pedro Can-
tera (Estudio y regulación de las SIIF), Elsa Holt 
(Seguros y reaseguros), Jorge Xavier (Administra-
ción de patrimonios bancarios), Elizabeth Fungi 
(Control operativo de las AFAP) y Nelson Braga 
(Estudios y servicios al afiliado a las AFAP).  

(Información oficial, septiembre de 2003) 

BANCO CENTRAL DE VENEZUELA  

DIRECTORIO. Presidente: Diego-Luis Castellanos; di-

rectores principales: Armando León, Manuel Lago 
Rodríguez, Domingo Maza Zavala, Rafael Crazut, 
Bernardo Ferrán y Jorge Giordani (por el Ejecuti-
vo Nacional). ADMINISTRACIÓN INTERNA. Presiden-
te: Diego-Luis Castellanos; primer vicepresidente-
gerente: Gastón Parra Luzardo; vicepresidentes de 
área: Iván Giner, a. i. (Estudios), Antonieta Mace-
na, a. i. (Operaciones nacionales), Giacoma Cuius 
de Espinoza, a. i. (Operaciones internacionales), 
Rosa Lun Lee, a. i. (Administración), José-
Leonardo Núñez (Consultoría jurídica), Darío Bas-
tardo (Auditoría interna), José-Luis Marcos (Ge-
rencia general Casa de la Moneda); gerentes: José 
Guerra (Investigaciones económicas), Antonieta 
Macena (Operaciones monetarias), Guadalupe As-
prino de Páez, a. i. (Inversiones internacionales), 
Jesús Arvelo (Obligaciones internacionales), Ana 
Silva (Recursos humanos), Dionisio Molina (Segu-
ridad), Maritza González, a. i. (Finanzas), Luis-
Armando Rodríguez (Estadísticas económicas), 
Egidio Coelho (Tesorería), Luis A. Medina Doran-
te (Sistemas e informática), Ramón Carpio (Opera-
ciones cambiarias), Jesús Navas Blanco, a. i. (Sevi-
cios administrativos), Víctor Fajardo, a. i. (Subsede 
Maracaibo), Maximir Álvarez (Análisis del mercado 
financiero), Luisa Viso (Consultoría jurídica de 
asuntos financieros), vacante (Consultoría jurídica 
para asuntos administrativos), Mary Dáger (Rela-
ciones internacionales), Tirso García (Control de 
operaciones y, a. i., Auditoría de sistemas), Nancy 
Loreto, a. i. (Control de la gestión administrativa), 
Mary Batista Lorenzo (Comunicaciones institucio-
nales) y Alberto Unanue (Asesoría económica de la 
Presidencia). 

(Información oficial, septiembre de 2003) 

COLABORADORES 

SUPERINTENDENCIA DE BANCOS Y ENTIDADES 
 FINANCIERAS (BOLIVIA) 

Superintendente: Luis-Fernando Calvo Unzueta. 
Intendente general: Efraín Camacho Ugarte. Asesora 
de Asuntos jurídicos: Ivonne Quintela León. Inten-
dentes: Waldo Salinas Argote (Supervisión de en-
tidades no bancarias), Javier Fernández Cazu-
riaga (Supervisión de entidades bancarias) y Ma-
risol Fernández Capriles (Soluciones y liquidacio-
nes).  

(Información oficial, agosto de 2003) 
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SUPERINTENDENCIA DE BANCOS Y SEGUROS 
(ECUADOR) 

Superintendente: Alejandro Maldonado García. In-
tendente general: Alberto Cririboga Acosta. Asesor 
general: Roberto Sandoval Cevallos. Secretario ge-
neral: Pablo Cobo Luna. Intendentes nacionales: 
Marcelo Herrera Tapia (Instituciones financie-
ras), Renán Calderón Villacís (Seguros) y Camilo 
Valdivieso Cueva (Servicio jurídico). Directores na-
cionales: Carmen Corral Ponce (Seguridad social), 
Rodrigo Espinosa Bermeo (Estudios y estadísticas) y 
Rodrigo Mora Guzmán (Riesgos). Gerentes naciona-
les: Ramiro Aguinaga Cadena (Servicios corporati-
vos), Patricio Salgado Zapata (Recursos tecnológi-
cos) y Patricio Moreno Huras (Estrategia y ges-
tión). Intendentes regionales: Alejandro Pazmiño 
Arias (Guayaquil), Fernando Arteaga Tamáriz 
(Cuenca) y Zoraya Ibarra Mendoza (Portoviejo). 

(Información oficial, septiembre de 2003) 

SUPERINTENDENCIA DEL SISTEMA  
FINANCIERO (EL SALVADOR) 

CONSEJO DIRECTIVO. Presidente y superintendente (a. 
i.): Luis-Armando Montenegro Monterrosa; direc-
tores propietarios: Antonio Azucena Fuentes, Pedro-
Fausto Arieta Vega, Francisco-José Morales E. y 
José-Everardo Rivera; suplentes: Sonia-Alejandra 
López de Aguilar, José-Adolfo Torres Lemus, Ma-
nuel-Antonio Escobar Chávez y Jorge-Alberto Es-
cobar Polanco. PERSONAL EJECUTIVO. Intendentes: 
William Durán, a. i. (Supervisión) y Franklin Her-
nández (Asuntos jurídicos); directoras: Julia del 
Carmen de Stephan (Administración) e Ivette Ro-
dríguez de Díaz (Informática); jefa de Comunicacio-
nes: Cecilia A. de Figueroa. 

(Información oficial, agosto de 2003) 

BANCO DE PORTUGAL  

CONSEJO DE ADMINISTRACIÓN. Gobernador: Vitor-
Manuel Ribeiro Constâncio; subgobernadores: 
António-Manuel Martins Pereira Marta y José-
Agostinho Martins de Matos; administradores: 
Herlânder dos Santos Estrela, Vitor-Manuel da Sil-
va Rodríguez Pessoa y Manuel Ramos de Sousa Se-
bastiâo. CONSEJO DE AUDITORÍA. Presidente: Emílio-
Rui da Veiga Peixoto Vilar; revisor: José Vieirg dos 
Reis; vocales: Rui-José da Conceição Nunes y Mo-
desto Teixeira Alves. Directores de departamento: Pau-
lo-Ernesto Amorim (Relaciones internacionales, y 
Secretaría de Consejos), Manuel Pimentel Castel-
hano (Emisión, Tesorería y delegaciones), José da 
Cunha Nunes Pereira (Auditoría), Rui-Manuel Ro-
drigues Carvalho (Mercados y Gerencia de reservas), 
Vitor-Manuel Gingeira Pimenta e Silva (Contabilidad 
y control), Maximiano Reis Pinheiro (Estudios eco-
nómicos), Paulino Mayer de Magalhães Corrêa (Or-
ganización e información), António Pinto Pereira 
(Recursos humanos), Henrique Moller Miranda 
(Servicios de apoyo), José Simões Patrício (Servicios 
jurídicos), Carlos-Eduardo de Lemos Santos (Su-
pervisión bancaria), Orlando Caliço (Estadística) y 
Eugénio Fernandes Gaspar (Sistemas de pagos). 

(Información oficial, agosto de 2003) 

FONDO LATINOAMERICANO DE RESERVAS  

Presidente ejecutivo: Roberto Guarnieri C. Secretario 
general: Boris Hernández. Asesor general: Andrés 
Gamarra. Directores: Alfonso Machado (Operacio-
nes financieras), Dennis Meléndez (Estudios eco-
nómicos) y Humberto Mora, adjunto (Estudios 
económicos). Economista internacional: Roberto Aya-
la. Gerente administrativo: Carlos García. 

(Información oficial, septiembre de 2003) 
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Actividades del CEMLA durante  
junio-agosto de 2003  

 
Actividad  

Instituciones copatrocinadoras 
                                Lugar y fecha 

Cursos 

Manual de Estadísticas de las Finanzas Públicas Banco Central de la República Dominicana 
Santo Domingo, 7 − 18 de julio

Governance of Central Banks  Centre for Central Banking Studies (del Banco
de Inglaterra) 

México, D. F., 4 − 8 de agosto

Modelando el Riesgo de una Cartera de Deuda 
Soberana 

Banco Central del Uruguay y Banco Mundial 
Montevideo, 13 – 22 de agosto

Mecanismos de Entrega Contra Pago en la Li-
quidación de Valores 

Banco Central de Reserva de El Salvador 
San Salvador, 27 − 29 de agosto

Seminarios 

Prevention of Monetary Laundering and Ter-
rorist Financing: National and International 
Legal Aspects 

Banco Central de las Bahamas y Banco de Pagos
Internacionales (BPI) 

Nassau, 9 − 13 de  junio

Tercer y Último Documento Consultivo del 
Nuevo Acuerdo de Capital 

Financial Stability Institute (del BPI) y Asociación
de Supervisores Bancarios de las Américas 

México, D. F., 17 − 19 de junio

Transferencias Familiares Banco Central del Ecuador 
Quito, 2 − 4 de julio

Política Monetaria y Operaciones de Mercado 
Abierto 

México, D. F., 18 – 29 de agosto

Taller 

Estrategia y Sostenibilidad de Deuda Interna 
(regional) 

Capacity Building Programme (del Debt Relief
International) 

México, D. F., 23 de junio − 2 de julio
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Reuniones 

International Advisory Council of the Western 
Hemisphere Payments and Securities Clearance 
and Settlement Initiative 

Banco de Italia y Banco Mundial 
Perugia, 16 de junio

Meeting of Experts of the Western Hemisphere 
Payments and Securities Clearance and Settle-
ment Initiative 

Banco de Italia y Banco Mundial 
Perugia, 16 − 19 de junio

Meeting of the Working Group on Payment Sys-
tem Issues of Latin America and Caribbean 

Perugia, 20 de junio

Comité de Alternos México, D. F., 4 de agosto

 
 
 
 
 
 
 

Publicaciones: 

Money Affairs, vol. XVI, no 1, enero-junio 

Monetaria, vol. XXVI, no 2, abril-junio 
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A fin de honrar la memoria de don Rodrigo Gó-
mez, director general del Banco de México, S. A., 
los gobernadores de los bancos centrales latinoa-
mericanos establecieron un premio anual para es-
timular la elaboración de estudios que tengan in-
terés para los bancos centrales. 

Publicamos a continuación la convocatoria con 
las bases para el premio que se otorgará en 2004: 

1.  Podrán presentarse aquellos trabajos sobre te-
mas de interés directo para los bancos centrales 
miembros del CEMLA, que deberán versar sobre 
cualquiera de los siguientes temas: 

a) Política y programación monetarias (experien-
cias en América Latina) 

b) Papel de las instituciones financieras en el de-
sarrollo económico 

c) Análisis de los mercados de capitales 

d) Política de balanza de pagos y movimiento in-
ternacional de capitales 

e) Cooperación financiera entre países latinoa-
mericanos 

f) Problemas monetarios internacionales y sus 
repercusiones en América Latina 

2.  Los estudios que se presenten deberán ser ori-
ginales, incluyendo tesis de grado universitario 
que no hayan sido editadas con fines comerciales, 
así como trabajos que se presenten en las confe-
rencias anuales de la Red de investigadores de los 
bancos centrales del Continente Americano. Los 
trabajos podrán presentarse escritos en español, 
francés, inglés o portugués, acompañados, de ser 
posible, de una traducción al inglés o al español, lo 
que facilitará la labor del jurado calificador. Los 

trabajos no podrán tener una extensión mayor de 
30 000 palabras (equivalente a aproximadamente 
100 carillas, de 1 600 caracteres cada una). 

3.  El autor o autores de los trabajos que se presen-
ten a concurso deberán ser personas físicas nacio-
nales de los países de los bancos centrales asocia-
dos del CEMLA o de los que integran las reuniones 
de gobernadores de bancos centrales de América 
Latina1 y de España. No podrán concursar los 
miembros del personal directivo del CEMLA (direc-
tor general y subdirector general). 

4.  El jurado calificador estará integrado por los 
gobernadores de bancos centrales miembros de la 
Junta de gobierno del CEMLA, o por sus represen-
tantes. El CEMLA, en su calidad de Secretaría per-
manente de las reuniones de gobernadores, actua-
rá como organismo asesor del jurado en la forma 
en que éste lo determine y estará a cargo de los 
aspectos administrativos del concurso. 

5.  Habrá un solo premio, consistente en la canti-
dad de diez mil dólares de Estados Unidos, que se 
adjudicará al trabajo o trabajos merecedores de tal 
distinción, según el criterio del jurado calificador. 
En caso de empate en el primer lugar entre dos 
concursantes, el premio se dividirá en partes igua-
les. El fallo será inapelable y el jurado podrá de-
clarar desierto el premio, si así lo estima pertinen-
te. 
 

1 Antillas Holandesas, Argentina, Aruba, Barbados, Belice, 
Bolivia, Brasil, Caribe Oriental (Anguilla, Antigua y Barbuda, 
Dominica, Granada, Montserrat, San Cristóbal y Nevis, Santa 
Lucía y San Vicente y las Granadinas), Colombia, Costa Rica, 
Cuba, Chile, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Guyana, Haití, 
Honduras, Islas Caymán, Jamaica, México, Nicaragua, Panamá, 
Paraguay, Perú, República Dominicana, Suriname, Trinidad y 
Tabago, Uruguay y Venezuela. 

Premio de Banca Central “Rodrigo Gómez”:  
convocatoria para 2004 
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6.  Los trabajos deberán enviarse a la dirección del 
CEMLA (Durango no 54, México, D. F., 06700) en 
nueve ejemplares, a más tardar el 15 de enero de 
2004 y se procurará obtener la decisión del jurado 
en un plazo no mayor de noventa días a partir de 
esa fecha. 

7.  Al remitir los trabajos a los miembros del jura-
do, el CEMLA suprimirá los nombres de los autores 
y asignará a cada estudio presentado una clave 
que será el único medio de identificación de que 
disponga el jurado para comunicar las calificacio-
nes respectivas. 

8.  Cada miembro del jurado enviará al CEMLA su 
calificación de los trabajos en orden de preferencia, 
cuando menos por lo que se refiere a los tres pri-
meros lugares que asigne. El CEMLA hará los cálcu-
los respectivos y comunicará los resultados a los 
miembros del jurado. Una vez que éstos se hayan 
dado por informados la Junta de gobierno autoriza-
rá al CEMLA para notificar la decisión al autor o auto-
res fa-

vorecidos. En caso de que más de dos trabajos empa-
ten en el primer lugar, el CEMLA se dirigirá de in-
mediato al jurado, en busca de una nueva clasifica-
ción entre los trabajos que hayan quedado empata-
dos. 

9.  El autor o autores del estudio o estudios mere-
cedores del premio cederán los derechos de autor 
al CEMLA, quien lo o los publicará, procurando que 
la primera edición de los mismos, en el idioma ori-
ginal, se realice a tiempo para que sea conocida 
por los gobernadores de bancos centrales de Amé-
rica Latina y de España en su reunión correspon-
diente al mes de septiembre de 2004. 

10.   El CEMLA podrá, si así lo recomienda el jurado 
y la institución lo estima procedente, por convenir 
a sus fines, efectuar arreglos con los autores de 
trabajos no premiados que hayan calificado en el 
certamen, para la publicación de esos estudios. En 
las ediciones resultantes se haría mención especí-
fica de que el trabajo se publica por haber califi-
cado en el certamen. 



  

 PUBLICACIONES DEL CEMLA  

 
 
 
 
 
 

Simon Gray 
 

Reporto de títulos gubernamentales 
 

Serie ENSAYOS 

 
 
 
 
 
 

Ricardo N. Bebczuk  
 

Financiamiento empresario, desarrollo  
financiero y crecimiento 

 
Serie ESTUDIOS 
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El CENTRO DE ESTUDIOS MONETARIOS LATINOAMERICANOS 
fue fundado en 1952 por siete bancos centrales de América Latina, 
a saber: Banco Central de Chile, Banco de la República (Colombia), 
Banco Nacional de Cuba, Banco Central del Ecuador, Banco de 
Guatemala, Banco Central de Honduras y Banco de México, S. A. 
Actualmente, son miembros de la institución los bancos centrales 
de América Latina y el Caribe, bancos centrales extrarregionales, así 
como organismos supervisores y entidades regionales del sector fi-
nanciero. La lista completa se detalla en la contraportada. En los 
campos monetario, financiero y bancario el CEMLA promueve inves-
tigaciones, organiza reuniones y seminarios internacionales y recoge 
experiencias que sistematiza por medio de la administración de pro-
gramas de capacitación y de asistencia técnica que contribuyen a 
formar y actualizar a los funcionarios de sus instituciones miem-
bros.  

Uno de sus objetivos es informar sobre la evolución del pensa-
miento económico dentro y fuera de la región, y difundir los hechos 
de importancia en materia de políticas monetaria, financiera y cam-
biaria, fundamentalmente. Sus libros, revistas y boletines contie-
nen un vasto material de estudio y constituyen una permanente 
fuente de información para los estudiosos de estos temas. 

BOLETÍN 
Suscripción anual: 70.00 dólares (América Latina y el Caribe: 45.00 dólares; estudiantes y maestros: 
35.00 dólares). Ejemplar suelto: 18.00 dólares (América Latina y el Caribe: 12.00 dólares; estudiantes y 
maestros: 9.00 dólares). 

Suscripciones y pedidos:  

Claudio Antonovich                                              Teléfono: (5255) 55-33-03-00, ext.: 255 
CEMLA, Departamento de Relaciones públicas Telefax: (5255) 55-25-44-32 
Durango no 54, México, D. F., 06700, México      E-mail: antonovich@cemla.org   

 



 MIEMBROS DEL CEMLA  
  
  
  

ASOCIADOS 
  

  
Banco Central de la República Argentina Banco de Guatemala 
Centrale Bank van Aruba Bank of Guyana 
Central Bank of the Bahamas Banque de la République d'Haïti 
Central Bank of Barbados Banco Central de Honduras 
Central Bank of Belize Bank of Jamaica 
Banco Central de Bolivia Banco de México 
Banco Central do Brasil Bank van de Nederlandse Antillen 
Eastern Caribbean Central Bank Banco Central de Nicaragua 
Cayman Islands Monetary Authority Banco Central del Paraguay 
Banco Central de Chile Banco Central de Reserva del Perú 
Banco de la República (Colombia) Banco Central de la República Dominicana 
Banco Central de Costa Rica Centrale Bank van Suriname 
Banco Central de Cuba Central Bank of Trinidad and Tobago 
Banco Central del Ecuador Banco Central del Uruguay 
Banco Central de Reserva de El Salvador Banco Central de Venezuela 
  
  
  

  
  
  

  
COLABORADORES 

  
  

Bancos centrales 
  
Deutsche Bundesbank (Alemania) Banque de France 
Bank of Canada Banca d'Italia 
Banco de España De Nederlandsche Bank (Países Bajos) 
Federal Reserve System (Estados Unidos) Bangko Sentral ng Pilipinas 
European Central Bank Banco de Portugal 

  
  
  

Otras instituciones 
  
Superintendencia de Bancos y Entidades Fi- Superintendencia de Bancos (Panamá) 

nancieras (Bolivia) Superintendencia de Bancos (República 
Superintendencia de Bancos y Seguros  Dominicana) 

(Ecuador) Banco Centroamericano de Integración 
Superintendencia del Sistema Financiero (El  Económica 

Salvador) Banco Latinoamericano de Exportacio- 
Comisión Nacional de Bancos y Seguros  nes, S. A. 

(Honduras) Fondo Latinoamericano de Reservas 
  
  

  




