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AGEMV" 199;,';~ PARA UNA DISCUSIOH SOBRE EL BANCO CENTRAL ARGE~lft,,J:NO 

1. Cinco Problemas Esenciales 

1990 se c~racterizó por la dimcumi6n de lom problem~t 
~•aciadom con el ~aneo central y por la present~ción de varias 
proyectos de modificación • la legislación actual, congrucnt~m 
c:c,n vi9iones • alternativae. En ese .ario, al proyecto Oliv,~ra·-
F~onu•n·o• 'formulaclo por el primero y pregentado al Ben.:\r.llJ par el 
segundo el año anter·ic11··, se ~"~regaron el pn~p.~r·.-,u:lo!\ pu1· la 
Fund,~ción da Inva1at:l9.-c:ione• E1:r,nómica,s LAtinoameric: .. u,af.l (F:tEI..) P 

f.~l t1fici~l pn~parado pc,r el mismo Banco Central y 10~1 cfo l.c:,m 
r.l :lputadc:>11 ·. Dom:l.nguez, Sacke • y otros, y E:~d.év•H Bnr.H·c,. 
Lamentabl~mente, la inflación despertó de nueva a d~ ese 
añrr y en 1991 se implementó un pl.an de eralabilización bamado en 
la convertibilidad del .au9tral, el cual modificó, aunque no se 
!1ab.:i• muy bien cc,mo y en cuant,:,, las normé\m jur·:Lc:lic:ci\!!I n :-igian 
el funcionci\miento del Banco Central de la Repóblic:a Argentina. 
L,:\ llci\mci\da Ley de Convertibilidad impumo una pausa t1·an1:d.tr,r·ia~ 
sin e~bargo, los problemas latentes están leJom de h~bar 
desaparecido, )' ahora, cuando la sociedad argentina e~t, 
dispuesta a aceptar la estabilidad de precios como "'lgo 
pennanente y hacer lo necesario para lograrla. parec:e el mt.1ment.c1 
pr-c,picio para una refle1d.ón Actualizada. 

Esta reflexión parte de tres presupueatos iniciales, a saber, 
el examen es · diriQido hacia cuestione~ emencialem, •~ basa en 
un .. , interpretación pet"sonal de las normas con•,ti t,ucion,iles y 
hac:f~ abandono de la hipótesis c¡ue 1,, siobet·an:í.a monetari .. , y el. 
señoraje son elementos 1/eci11ivog~ Como se ve, dicht>a 
presupuestos implican cuestiones bas±ante dis:í.miles entre rui y, 
como ea de esperar, solo serán considerados en detalle los 
proble~as mencionados en primer t~rmino, que pueden sintetizarme 
en cinco aspectos1 objetivo del banco central (Sec:c:lón 2), 
disc:rec:l.onalidad acord,ada a sus autoridadea (Sección 3)" 
!acultades )' rest~icciones p~ra alcanzar aquellom objetivom 
(Sf.!c:ción ilf), identi·f:l.cación de la autorid,id que emt~,bl.r~ce 1,il 
n~ginien y tipo de cambio (Sección 5) e independencia ac:1:,rd.;\da c'i\ 

la inati tucic~n (Beccic'.ln l,). Esta enumer·,~ción no ,:\fJC:>t;., l,:\tt; 
funciones que muchas veces se asocian al banco central, por 
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•:tJempla, .QAf"Ant:l.a de d•l ·rinan,: i e ro, 
de . las agente 'financ:ier·o 

dal Gobiel"na, pof"que 1• pt"~ctic• )' en la experiencia de 
c:>tn,m , de ser cu111pl idas paf" otro9 

•l . c•,-jct•,- de .aqué l. 

L• intel"prat•ción constitucional mef"ace alguna considerac ión 
previa, mAximit el t:I. tulo .• menciona discusión, cuando en 
realidad correctamente deber:l.a limitarse • la problem~ t:Lca 
económica. Un• col"riente de opinión que 1• n•tura leza 
del banco centr•l • dab• la letra de las 

pera eet• interpretación lite ral 
no •• concilia con la prjctic• para 

11oluc:ionar pl"oblema!I concl"etas. En efec:tc:>, l ctna 
h•n cambi.antes en el tiempo. 

tan ta o que av•mcee tecnoló9ico11, y muy pocas pr-!r·son'1\m 
e11t r :lan dispuestas • qua los l"edactor .. es de la 

•Constitución Nacional¡. pof" m.ls inteligentee y . pr ecavidos que 
hayci\n •ida, pretendh!l"On ,inti'cipaf" hechos que acontocer:lan un 
si9lo. de•pué•• Habr:l.a q~1• hacer1 mucho ••·fuerzo para aceptar que 
la nave9ación aérea contemplada en las 
dimpomic ibn•• del Al"t. 67, inc. 9 y 12, las garantiam contra 
la irrupción de 1'actol"es externo• en la vida pr•ivada de l os 

(prensa, intercepción de l~• llamadas telefón i cas, 
ate.) est.ln su'ficientemrmte reconocidas poi" la invio labiltd ad d·e 
l a (Art. 18), ~ua"' los medio• de comuni cación 

no la• 9arantias de la libertad de 
imprenta conaa9r•d• en el Art. 19, )' al i9ual que muc:ho1:1 otrom 
casas • 

E•t• interpr•tación ltt•f"•l, que •cuda exclusivamenie al 
texto y no ti@ne en cuenta el espLl"itu de . 1.a Constitución, e11 
todavia mas imperfecta cuando se intent.a· aplicarla a pr oblemas 
económ:l.coa. El debate ª''" vi9ente en torno a la dis tr- i bución de 
las . facultades impoei tiva• entl"e los distintos nivel&1!1 de 
gobierno y la de1'inición de impuestos dil"ectos e indjre ctos son 
buenos de ello. .cueetiones monetaria s t ambi~r1 lo 
s on, y poseen una interesante historia, qu~ por menos c:cmoc:ida 
no ea real. Los canetituyentas desde luego no pod{i\\n 
imaginar un banco c~ntr,111, inmtitución que ~parecerla e i r i~ 
progre •iv.amenta delimitando 9,us 'funciones bamt,:mte tiempc:, 
d a111p1.u~•, y •dll'm,11 vi1o1:l.an en ~,n .ambienta donde ci\\d,~ pn ,vinci<A 
ten:I. • s u propia moned,ui e••• razone• explican las dis pomic:icmem 
~•l Art. 67, inc . S y ' 10. Bon compatibles esas d i spomicionem, 
que prevén 111 cr·•ación• de un banco naciona l con 1'ac:u l t .é\dcrHs de 
emit i r billetes , hacer sellar moneda , 1'ijar mu val o r y 
e atablecer al de las con l• Ley 2216 d e Ba n co s 
Gar•ntidos, apl"obada poi" el Ccn9reso en 1B87, se gl'.ln 1~ cual 
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"toda corporación o toda sociedad •• podría .. (un) .. 
Banco de d•póaitos y descuentos con ~acultad da •mitir billetem 
1.,1ar.ar.1Udos •• 11 (Art. l) y qua tales bill•t•• "tendr.ln curso legat 
~n toda la Rep~blica y 1'uerz• chancelatoria para toda obligación 
que deba ser satia1'acha en moned.a legal por BLI valor a la par y 
aer.ftn recibidas en pago de todo impuesto nacional o provincial" 
(Art. 31)?. 

El tercer presupuesto mencionado al comienzo•• re1'iere a la 
11oberan:la monetaria y al señoraJe. Es tradicional que la e,nisión 

. de moneda se haya incluido como atributo del Efitado, -quiz.ftm un 
resabio de la 1'acultad del pr:lncipe para hacerlo o de 1~ 
limitación de una economía para integrarse geograficamento en 
·forma completa. Hoy el uso de la moneda est.1 determinado por 
otros factores, en particular por los denominados costos do 
transacción, al maroen de. lo qu• la autoridad . gubernament~l 
di11ponga •n la m,11.teria. En su ·forma exterma, SfJ ha r.:omprobado 
que la dolarización -o en oeneral cualquier sustitución de 
moneda nacional por moneda extranJer•- responde a una decisión 
de los aoentes económicos, y no a unA decisión de la auto ridad. 
En suma, creer que el Estado tiene capacidad irrestricta para 
emitir moheda es un art:lculo d9 1'é completamente en dosuso. A 
este poder bastante condicionado de aoberania monetaria del 
Ccbiarnc, daba •gregar11e 11u incapacidad para recoger lil•ríora~h:, en 
una magnitud significativa. El se~or~Je, esto es, el ingre~o 
obtenido por el Entado como consecuencia de mu ~tributo da 
emitir moneda -ya que el impuegto in~lacion~rio des~parocoria en 
una economía estable- se ha ar~umentado que es un• 'fue nte d~ 
recursos a la cual es inconveniente renunciar. El ingrego por 
11e f'íoraje en un pt\:ls con una economía este11bl.e es infimo, todav:la 
mim si se· descuentan los costos de la emisió~ monetaria, que me 
suponen nulo• pero en realidad no lo son. 

2. Objetivos del Banco Central 

Les objetivos que debe cumpli1r un bimco r.:entral 1?11 un,i\ 
1-:iconom:la moderna un tanto difusos y muy controVel"tidos. Si 
liien l• polémica ha existido desde siempre, a ella no h,rn sidr.1 
,·.denos 1011 fenómeno• económico11 que en su momento aconsejaron 
a cordarle ~acultadem a institución y que luego constituirian 
l as ·funciones propial!I del banco central. SeCJ(tn la tradición 
británica, un bAnco central debe proveer fondo• a las enti dadem 
·financieras en lo• moma,ntos de crisis cuando lol!I depomi tan tes 
1··,etiran mus depósitos y · 11e pierde con1'ianz.- an el &imtc-:-ima. r . ..: • • 
conmejo de Bagehot en estos C,i\Sos sintetiza .-2a poli ti.ca a 
seguir, prestar cuanto se damt\nde a entidadis sanas y a una tas ~ 
11111 :lnt.Pr~• •ur1•r·i11r • l• el• 111•r·c:·,cJu. l>r, ••tia rc:arm• 1,u ru•ul.nJu •~l 
stock monetario, se crnsolidA al sistema financi•ro (ante$ que 
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antidad•• indivtdu•l••>, •• .•ivu• una conducta en el 
l•r9a plazo, s• cri•i• y •• brinda 
seguridad •l pOblico. ••t• tuvo •xi to en ••• pa:lm lo 
prueba hecho que no•• cri•i• i•port•ntes desde al 
OltimQ cuarto d•l pa••do, no obetante no existir l~ 

de depósito• bancarios •• puso de moda 
a partir de 1• depresión a 1929. 

• Otra tradición provie~• de E•tados Unidos, n a ción 
c;¡aooraficament• muy extensa y con 1.1na actividad econórnic-, 
bastante al ••no• a principios de siolo. All& 
exietian MUY marcadas en la• t~a•• de 
inte ré• vioentae en 1•• di•tint•• regiones, coneecuencia do una 
dietri ~ución asimétrica de la oferta de depósitos y de la 
dem.andQ de crédito al eistema 1inanciero. Si fuera poe ible 
transferir en forma f,cil y b•r•ta lo• . excedentes de capa cidad 
premtabl• l•• rec;¡ion•• que lo• tuvieran hacia 1•• reoionea 
que loe las tasas de interés baJar:lan y sor:lan 

en a~o, tarea que dab{a cumplir •1 Sistema da la 
Reearva Federal l (la denominación tomó al banco central 

. y avenciae reoionalea; mu orioon la 
institución reoional, porque reoional fue su obJetiv9, aloo 
dificil de imaoinar en di•• habida cu•nta del a vance de 
las comunicacione•. Que tambi•n tuvo éxito lo demues tra el 
descen•o y la unifor-midad de las taeas de interés luec¡Jo d• su 
creación •. La preocupación 'por la concentración de reserv~•, de 
oro en un r•gim•n que tenia a ese metal como patrón, proviene de 
la miema cau••• podar tran•~•rirla• • reoiones , e s 
dicha concentración ••ria eficiente si a los bancoe privados se 
lee permitiera ser accioniata• de los bancos raoionales do la 
Reserva Federal. 

Sin l•• autoridades nortaamericanaa encarc;¡adas da 
establecer instituciona• económicas•• ouardaron muy bien de 
copiar experiencia• europea•, di9aee británica, anto el pelioro 
que ellas llevaran • una concentración de podar completamente 
reñida con •u• republicanos. Una inst itución por 
arriba de lo• banco• antidades ya de por mi poseedor•• 
de un poder · para su ideoloo!a democr~tica, aar{a 
propen•• ·• que convenia •~n cuando no fuera 
una entidad privada, tal cual lo era entonces en Oran Bretaí'ra al 
Banco de InQlaterra, •i~o una institución pQblica, lo mismo no 
.eataban dispuesto• a un.A concesión de naturaleza. Dicho 
Jfe paso, se ha indicado con or•'" dosis da vet"dad que un• entid.ad 
pivada como el Banco da Inolaterra cuidaba maJor el intaré• d• 
la eoci•d~rl n11P 1 a 1MJor ineti tuciOn p6blica. 
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Eato• 1nic1•1•• •• ••l•r1•1izaron en un 
caract•riz•do • por 1• au•enci• de control ·mon•tarto ••tat•l• el 
patrón oro •obr• cu•lquier otra con•ideracidn y toda• 
P.mieidn •• realizaba con r••paldo total de metal. El 
Oobiarno •• limitab• a fiJar la cantid•d de oro a la cual daba 
derecho la tenencia de moneda M•• en ol tiempo•• 
otar;• •1 banco central 1• facultad exclusiva de ••itir moneda y 
•• re1M1pla1a la vinculaciOn univoca que baJo el patrón 
oro por meno• En otro• t•rminoa, el banco 
central pasa a re9ular la cantidad de manltda, eupu••tamente par• 
lo9rar otra• objetivo• y a ••r •1 ejecutor d• 1• 
polttica 

d••pu•• de la 8e9unda Guerra, •• ••i9naron 
posibilidad•• omnipotant•• a la poli tic• 
monetaria, fijando 9\19 obJ1tUV09 en la que Friedman h• Ua1n.do 
la trinidad", crecimiento económico, plena ocupación 
de la mano d• obra y ••labilidad de precios, alvuien a9re9aria 
requerir tat11bifn 9quilibrio en la balanaa d• A poco d• 
~ndar •• comprobó que el banco central no podta y 
que can mucha ' frecuencia no eran compatibl••• 
Primero, a autoridad•• del banco central por 
•1 cumplimiento d• tres objetivo• •i9nifica atribuirle• una 
tarea ciclópea pu•• dependen tanto d~ deciaion•• d• 
inatitucion•• p0blica9 como de de •ventea privadaa. 
En no •• extraffo que loa in1arme• de •••• 
autoridad•• eattkl pla;adoa de excu••• por no haberlo• 
c:an••;uido, d••c•r;•ndo au •n 
int•rvinientea, y de afirmacionea qu• au conducta ha •ido 1• 
Optim• dada• l•• circunatanci••• S•;unda, loa tr•• obJ•tivoa no 
aiempr• compatible• entr• aí y por 

priorid.ad a alouno de El mejor 'ejemplo•• la 
generalizada ha•t• no hace ffl\.lcho tiempo que •• 

loorar un creci•iento m~• r~pido o una ocupación mayar •1 
renuncia • la ••t•bilidad de precio• y•• admite ·un poco d• 
in1'lación1 can el ar9umento inv•r•o •• acaatumbra decir que la 
eetabUidad da precio• pu•d• alcanzar•• con medid•• 
r•ceaiva•• No vien• al ca•o diacutir en detalle puntos 
aina poner en evidencia que la compatibilidad d• obJ•tivom no 
deb• dar•• por asegurad•• • 

La aro•ntina inicial b.anco c:entr•l (1938) 
•n •ateria de obJetivoa, aat como la• cambios introducidos da•d• 
·•u creación, no ha ewc:ap•do • ••t•• Cu,u· •• la 
•ituación •n •1 prea•nt•?• D••d• luo;o no cabo ewperar una 
repuaata aceptada en 1'orma un~nime, p•ro con1ton•o 
oeneralizado dentro de la pro1'eaión de que la t~r•a 
de la• autoridad•• del banco central y •l objetivo d• la 



i:10U tic• •• 1• ••t•bilidad de precioa., •n -ror111.a 
dirin no parece extenderse de 

maner• también•• acept•do por 
político•, que bien no renunci•n por completo a los 

otros de la trinidad• ponen la estabilidad 
de precio• como condición para .obtenerlos (Cu•dro 1). El 
objetivo de estabi'lid•d de puede expresarse en otros 

mantener la• 'funcione• de 1• moneda del dinero~ que 
exige la eetabilidad co1110 requisito e11encial. El crecirnicnto 
económico y la plena ocupación en cuanto matas 

y quedan como elemento• retórica pé\ra las 
axpresione~ de cualquier autorid•d pQblica. 

P•ro la de'finición Misma de de p~•cios ti~ne •um 
bemol••• Para empezar, debe entender•• que se trata de per&aguir 
la ~•t•uilidad de precios internos o de la estabilidad de 
precios par• las con .el la del tipo de 
cambio?. Tampoco esta son campatibl~s en todos 
J.om L• experiencia aroentin.a reciente de un tipo de 
cambio libre provea un buen •J•mplo1 co~pras o vent~s dQ 
divia.as pqr •1 b•nco central • fin de mantener un tipo da cambio 
estable en un aumento o disminución de la ernisión 
monat.aria • que lua;o •• a los·. precic:>11 internos. 
Cualquiera l• solución para ••t• •mbi9Uedad original, al 
banco central no puede decretar la de precios, sino 
se9uir una poli.tica conducente a tal obJetivo. Lom 

p,ar.a alcanzar!~, conocidos como metas operativ.aa, 
son y • modific.ar ciertos .agreoados monetarias, 

bajo control directo., no tanto. La relaciói, 
cuantitativa entre inonat•rio•, qua constituyen 
s us matas y la est.abilidad da precios suele dar 
lugar • • la axpraeión popular que los,. precios crecen a laroo 
plazo en proporción a la c.antid.ad ~• dinero. 

Sin embaroo, conviene refrescar con detalle y precisión 
conceptos. Los .a9regados monetarios cor,rientemente 

util~.z•da• son l.a base monetaria (MO), cantidad da billetes y 
moneda• emitidos por el banco central, los activos monetarios, o 
dinero una acepción • restrinoida (M1), billetes y moneda• 
en poder del sector no fin.anciero y depósitos en cuenta 
corriente por cheque) realizados por el p6blico en 
el mector bancario, y loa activos ~inanciero• (M2 •i se re~iare 

. al sector b•ncario y , MJ •i •• refiere • tc1do el sector 
,•t'inci\nciero), mónetaria• inas depósitos • plazo. MO es un 
inmtrumento directo ·para el b&ncc central an un régimen 
c.ambiario libre donde no est.l obligado • comprar o vender 
divisas, M1, M2 y M3 son · indirectos y constituyen las típicas 
m•ta• , on~r~tivas. Estos conceptas pueqen objeto d• 
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Cuadro 1. Dbt•tivn• d•J Beocn C•otceJ y de Je PoJ«tAce 

Dcup•~1ón 
Económica 

Actual M " " 
"., 

'FJEL ,e 

of.icia1 ,e a/ 

" ,e b/ 

Proyecto y " M b/ 
' 

M ,e b/ 

" 

a. Salvaguarda .o 
b. condición o otro 



7 

nmdi·f'icacione9, calific,11cione• o ampliaciones, pero ellas ·no 
Aignific•n un cambio eaencial, y precisamente el compórtamiento 
del banco central t;e juzga mirando e•tc:>9 ,,gregt'ó\dom. 

E l banco centrc11l no po!!lee control directo sobre los pr-eci t1!:I, 
debe influir• trav~• da uno o ffic!\!I de lofl agreg•dos Mo, Mlp .M2 o 
MJ par~ que aquéllos aigan une!\ determinada tendencia. La primer~ 
cuestión reside ttn elegir, ya qua dichos agreoadog norm1:'1mf1ntf? 
na regiatran un• evolución u~iforme a través del tiempo~ e l 
c11grP.CJado que teng,11 m"'yor correlación con los precios. La 
ev:l.dencia empírica de casi todo11 109 P-'Í!H?S ace1"ca. del 
cumplimiento de esta condición no es concluyente ~ es mám, 
algw,om economistas aogtienen que una mejor relación se 
encuentra con el cn~dito acordado al público por el ne<: tc:,r· 
~inanciero, y que par consiguiente es la meta operativa más 
conveniente. Volviendo· • los agregadog monetaria$, e n principio 
debería esperarse que la me.1or relación Ge hallase con Ml , 
formado por ,11.ctivos monetarios que se utilizan en l,11.s 
transacciones económicas corrientes e intervienen en la 
determinación dR los pr•cios . En c:,11.mbio, M2 (o M3) eGtán 
compuestos por l,11. Buma da Ml, destinado a t ran saccionem 
económic.1'9 corrientes, y de M2- M1 (o de M3-M1) (depómi tos ,11. 
plo1\zo qua g,:1.n,11.n interés), dt?11tin.ada por los agente111 ec:cmómico11 
para efectu.ar el ahorro financiero. 

Concediendo el paralelismo entre precios y meta operativa, si 
la segunda se mantiene inv.ari,11.ble •e looraria la estabilidad de 
prP.c ios. E9 conveniente que la meta operativ,11. permanezca 
constante?. La repuesta es negativa por · dos causas principales . 
Primero, porque toda meta operativa puede s er mmf:t.•f'ic:ada por 
innovacione• financier"• introducidas por el pCtblico, vale 
decir, por la aparición do nuevos instrumentos financieros o por 
el distinto uso de los existentes . Para neutralizar ese fenómeno 
meria necesaria una redefinición permanente de los aoregados 
mone tarios, camino poco alentador ·seguido por algunos p,'k:I.Se 1!1 
sobre la b,11.se de la experiencia norteamericana. Beguodo, poP"que 
siendo el crecimiento una car•cteristica de todas las economias, 
una meta opeP"ativa const"'nte implicaría un descenso forzoso de 
los precios piar-a permi U r transaccion•• reales en altmon to, un~ 
politic• tampoco muy •c~rtada. 

, A pes"'r de no poder establecer de antemano un valor preciso 
Jtar.a la meta operativa ,conducentf! a l• eatabilidad de precios, 
•• posible mencionar 'empero alounas condiciones que debe 
c:wnplir. La primer-a uerí.a la elección d• un valor consietente • 
laroo pl•zo con dicha eatabilid.ad -o con un crecimiento de 
precios muy b,1do, para muchos un objetivo "'ªª razonable Y 
equivalente a aqufll•- a con una r-educción de la in~lación• •i 
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fflxiatiera. Obvia,nent• ••t• principio e11 aplicable a un,-. 
inflación baJa, y no • las inflacionam alta• qu~ tratan da 

con planea da aatabilización. La segunda seria la 
de tal poli tic• a t ,;;avé• del t;lempo y la confianz,~• 

de los agent1n1 económicos qu• el banco central h,Abrá de 
seguirla. A asto tiendan las exigencias o laa prácticas de 
algunos pa:Lses de declarar-las en forma p(1blica, ,111.mqua ello no 
sig~ifique que afectivamente•• lleven a cabo. 

Una pal :l. ti ca monetaria dond• la• metas opera ti vas se poru.?11 en 
términos da · agreoados mcn•tar-ios y•• propone la estabilidad de 
pr~cios, difier~ radicalmente da la posición tradicional donde 
la met& operativa •• 1-a ta•• de Jntarés y el objetivo lcgr·a r su 
est,.bilid.ad, qua la de precias se ha cons eguido o no e s 

-una cuestión importante. El cambio de énfasis proviene de l a 
preocupación .actual por· la evolución de los precios o por laa 
perturbaciones inflacion•r-l•• antes que por- la evolución de la 
tasa de interés. Un an,Uiaia del supuesto de elección df! la tas,~ 
da interés como 111eta op•r•tiv•, tendr-ia hoy un inten'ts académico 
y peco pr,ctico. No lo Anterior no implica que el 
banca centr•l sa desentienda por completo de la tas a de inter~s, 
pero si , . quiere in1'luenciarla lo har~ actuando sobre lou 
agregados monetario• y bu•c•ndo Lm nivel compatible i:;on la 
eat•bilid&d da precias. 

3. Reglas versus Discreción 

Si 1•• autoridades del banco centr•l persi;uen la •:u1tab:J.l :ldad 
de p~ecios, aunque esa estabilidad no depende exclus ivamente d e 
sus decJsiones, y para ello ins trumentan una pcl i ti c a 
·consistente mani1'es tada en la 1'.iJacidn de sus met,'.\!!I operat:i.va s 
(les agreQados monetarios), la pregunta inmediata es1 deben 
contar con ~ompleta libert•d o debe~ estar constre~idas a seguir 
patrones prefiJadoa?. Este interrogante, conocido como el debate 
de regla• versus discreción, tiene una importahcia 1undamental. 
Prese ntti\da la. elección en términos dicotómicos, tod<lts regla s o 
abmoluta discreción, la realidAd daba resolver un problema mas 
ambiguo, cuanto de reglas y cuanto de discreción. No obstante, 
el examen de . las ventajas de ÚnQ y otro sistema . (y por 
consiguiente las desventajas del contr•rio) si~ve para ilustrar 
l• repuesta concreta. 

Erl sistema de discreción parece mas conveniente que el de 
rpglas1 cualquier acont~cimiento que afectara 1~ estabilidad de 
precios podr-ia ser corregido por- el banco central alterando sus 
metas oper~tivas. Dicha ~pti~alidad ocurriría s o lo si sum 
autoridades ti\Ctuaran correctamente ante las difi ~ulta das, per o 
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1aiendo"sereti humanos )" no ••11idioses, el punto es cuestit:.1n<i\blf~. 
Mo· vipne •l caso . un •i•te,n.a ope'radores son 

-n·ormaJmente todo• sistema• •on per·t•ec:tos si li:, 
1110n •u• oper•dore•-, 1•• r•zonee por l•s cuale11 pueden 
dejar de serlo. Em•• razona• hace~ a la elección da las meta1a~ 
la in-formación sobra al momento 
cuando su toman la• decision•• y ·•l tiempo necesario para que 
ellas den result•da.. 

En primar luQar, puada ocurrir qua la• autori~adem dal banco 
central en alQ6n momento pierd•n el convencimiento que deben 
permeguir la estabilidad de ··precios, sea pcirque cr,oan son 
-factible• otros o ·porque estimen que f.m 1.u,a 
circunstancia particular aquel objetivo debe ser abandonado en 
aras de coneideracionem 11uperiore9. No hace falta mas que 
recc>t lar qua el banco centrt?.l p1.,ede 1'inanciar los dé·ficih1 del 
Gobierno p.ara apreciar cuan -fr.iQiles y sujetas a t~int,:H:ión 
pue den aar opinione• d• sus autoridades. Al'.m cuando esta~ 
prevenciones no se aplicaran, ea coml'.m mencionar que los bc:mc:c,~ 
centrales tienen una tendencia inflacionaria inmanente. Una 
c.l i 11p1:1a11 c::;l.1!lr1 r ·•ptlllllMbi 1 :l. J: 4111"1L1D tal b,uu::1:1 r.:fl'n t.r~ l. r,r.w ] "' lv' ffl -t.,\\ h :l l :1 (~;Ad 
de precio• presumiblemente evitaria dichos inconvenienteG. 

En seoundo luoar, autoridad•• del banco central deberian 
disponer da in~ormación relevante y univoca (no ambigua como 
frecuentemente se presenta, p.e. en •lgo tan simple como si el 
premente se caracteriza por recuperación o por recesión) ,sobre 
lom económicos y sobre los mucesos en lo• 

. mojare• qua la de loa aoentes privados. Si la tarea 
encargada A o1'icinas técnica• o estadísticas fuera per1'ecta, 
estar:Lci\n en . condicione• de aprovechar esta asimetria y lograriLan 
1'inalidada• da interés c;iener•l que dichos agent.es no se 
propondri an por si mismos. Si, por el contrario, banco central y 
agentes privados dispusieran de la misma información, éstos por 
la corriente se adelantarían a aquél, quo no haria otra cosa qua 
convalidar 1am decisiones del sector privado. Otr~ altern~tiva 
es que ambos compartieran idénticos objetivos, en c~yo caso no 
tie presentaria problema al9uno, pero entonces cabria preguntar~e 
por la función del banco , central. Que el banco central ten~a 
11l€dor información., )" qua la aproveche, es asunto controvertido, 
y mut:hoa se inclinim decididamente por la negatiya. En el meJor 
da los casos el problema no puede ser resuelto en gener.Rl, 
dependiendo d• la experiencia de cad• paLs y momento. 

. .• 
Tercero, con mejor in1'ormación que el público y con mu 

aprc,vec:hamiento correcto, las autoridades del banco central 
pueden caer en demoras para tomar sus decisiones, de modo que 
c.uAndo lo h•c:an c•rezcan de efecto. Y esta posibi l 'idad llavi1 • 
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la cuarta limitación, consistente en el tiempo indispensable 
pcl\r,'i\ que una decisión correcta )' tempor~\ne• se efectivice en el 
n.u11.1J.tado deseado. A no ser q1.,e el efecto se prc:,d1.1zca' 
inmediatamente, en el intérin la autoridad muchaB veces se pone 
impaciente, cree qt.re su medida no hlll l!lido eficii\z, tom,~ c:1tr-.A 
c:limtinta, genera un m11.tado de confugión e incertidumbre bastante 

_grande, )' finalmente termina con la no obtención de . los 
remultados apetecidos. 

Emtas objeciones indicarían que la elección de la 
discrecionalidad ha sido incorrecta y que uno deberla habPrme 
:l.nc:J.inado por regla1a1 las autoridades del banco ctmtral s e 
a_iumtilln a patrones de los cuales no pueden ap,i\rtar,3e. En e!:rn~ 
caac era aplicable un ~rgumento similar al anterior, la regla 
debería ser perfecta, y si la regla fuera perfecta el siatema le 

por ema razón. La peJición de principie en el supuesto de 
dimcreción se traslada al ca\mo presente . joda regl"' es 
perm,:\nente , debe aplicarse ª''" cuando ,;1,parenteniento ne, mea 
conveniente en el corto plazo, pues a l~rgo plazo lo será . Emte 
es mu costo, la inflexibilidad, a ser comparado con el de seguir 
la discreción. Buscando la permanencia, se ha propuemto que debe 
recaer $O~re MO, magnitud eatablecid~ por decisión exclusiv• da l 
banco central, y no sobre Ml, M2 o MJ, puesto que ella puede ser 
interferida o anulada por la condtlcta del p~blico. 

Toda reQla ' aaimimmo deber,~ ~er muficierit~mentR mPncjJl~ r~r• 
puc.11!'11" c~m1tr·1:1ltl\rl"' )' rll'l caer m, ·rnnna vri l.:\da en l .:\ 
dimcrecionalidad . Qué reglas 5encillas emtán Una 
paaibilidad, que no congtituye propi~mente una r e gla~ 
consistir!~ · en dolarizar oficialmente la economía, esto esp 
r·enuncia\r a una moneda nacional )' adopt~,r la de otro pa:!.s J.~, 
norteamericana por ejemplo. Los dom casos de dolariz~ción legal 
qua a1.1elen m+?nciont'.-\rme, el de F',u1c1uná y de Lill(•~ri.\\, lill:ln 
excepc~onem y no alternativam politicam concretas. Renun c iar a 
una moneda nacional, en cuanto decimión voluntaria del Gobierno, 
e$ coma distinta de la renuncia del público a mantener ~,necia 
nacional, fenómeno típico de las hiperinflacion~s~ o de 
inflaciones altas )' control de las tasas de interém. Siempre ffie 
ha ccmsiderado la dolarizt?'ción (o en genen:1.l cual.quier 
sustitución de moneda) un fenómeno transitorio y patólogico que 
tarde o teinprti\no desaparece. A todo gobierno le ccJ1·1vien t:! una 
moneda nacional por la posibilidad de financiar parcialmente el 
premupuesto guber·namental, sea por medio df!l seí"or,l.ie o por 
medie:> del impuesto in·fla,cionario. Birnb,,um hace va1"ios arios~ al 
~~tudiar 1am ventajas y demventaJas de la dolarización de una 
economia, la aconsejaba para palses con propenmión a generar 
déficits fiscales. 
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l...a ra;l• •nt:loua, •conseJad• por •lounos economi•t•s, es 
:1.a di•ciplin• del p•trón • ara, 1• emi•idn y l• reducción da la 
cantid•d de moneda•• hace con exclu•ivid•d mediante 1• compr• y 
venta, de ol"o, 

0

de divi••• en los d'i•• 
El agrag•do 1110netal"ia l'IO, iou•l •1 P••ivo del ~•neo 

central dado el tipo 4e c•mbio •ntr• 1• moneda n•cional y la 
extranjera, no depende da ninguna variable l;as cuales 
deben •Justar•• a 1•• o ••lid•• de oro. Por ejemplo, si 
un p•:l• agroexportadol" perdi•,.• una co••cha, su b•nco central 
mu~rir:la una de oro parque no podri•n abonarse todas las 
import•cion•• con •1 producido de las export•ciones, ••• salida 
de oro • implic•ria un• reducción de MO, que • 9U vez . se 
tr••l•daria • una reducción da Ml y de dem,s •vregados 
monetarios, y • l• disminución de los precio• internos, todo lo 
cu•l fin•lmente inducir:l• un• entrada compensator-ia do oro para 
aprovech.:.r los menores del Loa precios internos y 
lae var doméstic•• s on ''disciplinadas", esto 
ea, ·•uJet•• a esta reol.a. Las autoridad•• del p.l:Ls nada pue dan 
hacer en m.ateria monet•ri• p.ara incentivar o reducir al nivel de 
actividad econó~ica, pero en c.ambio habrían logrado la 
estabilidad de precios da largo plazo, a pasar de loa dosajustes 
de corto ~lazo qu• pudi•ran presentarse. 

La disciplina del patrón ~ro debe di•tinguirsa del actual 
régimen de convertibilidad, a~n cuando potencialmente as posible 
cambiar l• moneda nacional por oro y divie~•- Eso ocurre 
unicamant• con MO, ,un agregado doméstico que es convertt'ble, y 
no con todos los pat1ivo• del banco centr•l, que incluyen pamivos 
externos garantía de convertibilidad. En otros término~, en 
al régimen do patrón oro•• factible convertir toda la moned~ 
n•c::l.on•l, •l banco central •• quedll\r.1 sin oro pero también sin. 
douda91 an el régimen de convertibilidad es factible vender 
tod~s las divisas si MO se convirtiera en su t otalidad , pero el 
banco central quedaría adeudando sus créditos externos. No cabe 
olvidar que 1& convartibilid•d y 1• fijación del tipo de cambio 
por l•• autor i dades legislativ•• tuvieron po·r objeto la 
esto\biridad da l os precios Como 1iie apr-ecía, si bien 
relacionadas, ambas cosas dista n da s~r idénticas , ancla para 
los pr ecio• int•rno• o régimen de creación monetaria. 

l• regla friedmani•n• ee una segunda posibilidad, lom 
i:\g re gado• , monetarios crecen • un• tasa un i 1'orme a través del 
tiempo, y esa tasa d&l\er:La ioualar la tasa de crecimiento del 

:~~:~~to~\e 
1
~:te~;;~:•~~~;~~~1::;n~:i;::ci~~; 

si e l crecimiento de los monet•rios discrepa,~a ( hacia 
a rri ba, pues la Alternativa contraria. carece de sentido 
pr~c tico) del crecimiento d•l , producto real, habr~ aumento de 
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precios (in1'lación), y si 
podría resultar deseabla. 
implementación, con MO qua 
por el banco central, con 
transacciones •conOmic••• con 
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~•t• 'fuera pequoría, eventualmente 
La regla posee varias manera s de 
tiene la ventaja de ser gobernable , 

Ml que estÁ relacionado con las 
M2, etc. 

Otra regla em la 'fi.i•ción de mat·as operativas acordes coD el 
ingres o nominal esperado, decir, el crecimiento rea l del 
producto y un nivel de precios ·' (o de in1'lación) predeterminado. 
Esta alternativa en cierta manera implica una 1'lexibiliza1ci6n de 
la regl• 1'ri~dmaniana para hacerla aplicable a situaciones 
concretas, darido a1lguna discrecionalidad a las autoridadem del 
banco central. Con el ingreso nominal esperado se hacen patentes 
las opiniones optimistas o pesimistas , realistas o P.xage rada~, 
de esas -'1Utoridade11 respecto a la evolución económica, mcis 
precisamente, sobre el comportami.ento 'futuro del prod11cto, • y por 
exclusión sus decisiones ~obre l• estabilidad de precios. ~a 
discrecionalidad absoluta . puede reducirse poniendo reglas en 
·f'unc:ión de lo acontecido en el pasado (p.e. el cr·eci mie nto de l 
producto o de los precios no puede superar en un trimestre una 
proporción de los observados en el trimestre anterior) • . . 

En otro orden de cos-'ls , quienes abogan por reglas cre en "' pi é 
juntillas en el 1'uncionamiento de los mercados, y quienem aboga n 
por dis crecionalidad cree n que los fenómenom errá t ico~ pue den 
ser eliminados o morigerados con la intervención e$tata l . Sin 
embargo, por lo general los segundos están diapue~ toa a conceder 
que la discrecionalidad no debe ser total y que es necemario 
imponer re11triccioneu a l•s decisiones del banco cemtn~l (YEW 
Cuadro 2) • . , 

4. Facultades y Reatricciones 

Las facultades del banco central nacen de su capacidad pa ra 
emi ti r billetes y monedas (MO) y de gu influen c ia sobre los 
demás agregados mone tarias (M1, M2 y MJ ). ~o primero · s e hace a 
traYés de l a s operaci one s típicas de creación monetaria, la 
compra o venta de oro y divis as, los pr~stamos y compras de 
t ítulos del Gobierno, y los rede !!lcuento11 (en rea lidad, cual.quier 
categoría de prés tamo) al eiatema 1'inanciero. Lo segundo, aparte 
de la in1'luencia directa de MO gobre Ml, M2 y MJ se produce por 
lom camines, uno. fija~do e1'ectivos sobre los pas iYcs de las 
ins tituciones 1'inancier'i'!!i, • y otro, manipulando las tasa G de 
~nterés de mercado por los depós itom y prés tamos. Cada una de 
est~s oparacionea está 'sujeta a restricciones, s obreentendiendo 
que acá solo sa consideran l~s cues t iones principales y se 
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Cuadra 2. 1 DS•cc•cSóo d•J Benco 

R•~l•• 
Amplia 

Actu(; l 

K 

Proyecto FIEL K 

Proyecto oficial K 

Proyecto Daminguez K 

Proyecto y otro• K 

Proyecta E•t•v•z M 

de • K 
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amit~n .aspectos de menor importancia por lo coman establecidos 
en la legislación regulatoria. 

Yendc1 a las 1'Acul tades sobre la determinación de MO y a la 
operación tipica mencionada en primer término, compra y ven~a de 
oro y divisas, obviamente as la ónica fuente de emisión (e 
canc:elación) monetaria en un régime n de patrón oro. En l a 
actualidad 101& bancos centrales aiittin habilito\dc,115 p.1\ra compr,ir y 
venc!er •oro y divisas, aunque sin a1'ectar necemariarnente MO 1111 en 
forma mimul ta\nec\ realizan oper.,,ciones de intervención 
compenmat.oriam de aquéllo.s. En cl\Usencia de la rela'ción 1.mivoca 
del régimen de patrón oro entre existentias de oro y divisas~ y 
m,:\gnitud de 1'10, se acude normalmente a una ret.,tricción s1.1bre 
éste en función del volumen de aquéllas, apareciendo como 
consecuencia la clásica regla que condiciona la máxim~ emisión 
posible al monto de oro y divisas. 

Las operaciones de compra y venta de oro y divisara por el 
banco central dapenden asimismo d~l régimen de cambios, se trate 
da uno con tipo de cambio 1'iJo asegur~do por aquél o de.uno con 
tipo de,cambio libre establecido por el mercado. ~n el primer 
caso MO estará influido por ese compromimo y, si aai lo 
decidiera y pudiera hacerlo, podrá compensar eaam opewaciones 
con otras (distinto\& de las con oro y divigas) en sentido 
contrario. En el segundo MO es independiente de 1am 
transacciones realizadas en el mercado, sin perjuicio que el 
banco central pueda intervenir comprando o vendiendo d ivisas 
c:omo cu<lllquier agente prive.do. Dich,u1 intarvenc::t.onem muelan 
tener por objeto mantener las fluctuaciones del tipo de c:ambio 
den·tro de ' cierta banda -no cualquieri\ sino un• 1'actible .. - et1 un 
régimen de · tipos libres. Ese mecanismo es adoptado por el 
régimen de convertibilidad .ar9entino a(m cuando, dad,As la1H 
pequeña a fluctuaciones de mercado, muchas per!ilonas lo 
calificarían como ~e tipo de cambio 1'ijo. La relación pr~ctic~ 
de 1 a 1 entre MO, y ero y divisaB valuados al tipo de cambio 
fijado por ley, permitiria la convertibilidad de _los 
damésticoe del banco central. En el pasado, cuando emtaba 
Jigente el régimen de patrón oro y se presentaron 
circunstancias anormales (guerra, depremión), la convertibilidad 
fué suspendida para evitar la huida de oro y divimas. 

Una apreciación cuantitativa d~ la~ v~riaciones de MO 
. consecuente!S a dev<i\luaciones de un tipo de cambio 1•~ . .io E•s 
,imposible. Si el tipo fiJado estuviera por debajo del 
corrempm1diente a un 'mercado lib're, en :'.\~ por· ejemplo, no se 
podría determinar con precisión la proporción en qua se 
reduciría MO porque la experiencia muestra que otros ~actorem 
pascl\n a ser r e levantes. Sos tener un tipo fijo sobrevaluado lleva 
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ventas de oro y divi•••• y un banco central que solo tuviera 
p~rte de MO con la exi•tanci• da aquéll•• ee ver.t 
enfrentado• ••ria• dificultad•• ya que preeent•r.ln "ataques 
a11peculaU,vo••. 

La •ec;;iunda operación típica, l .•• y ventas de U tu los 
del Gobierno, cumple dos 'funcione• regulación del 
mercado monetario (la• llamad•• operacione• da mercado abierto) 
y 1inanci•ción de lo• déficit• •'1 Las operaciones 
de mercado abierto influencian los aorac;;iado• monetarios y l• 
tas.a de interé• al aumentar o bajar el yoluman de 1'10. Para ello 
el banco central debe contar , previamente en su cartera c::on 
dic::hom t:ttulo•, 11:ttu,ac:: :l.ón .nor111al puct• •• d:1.1':l.cil qup r11.>· •t:t h o:\yLUI 
prementado momentos cuando la monetaria haya servido 
para 'fin .nciar déficit• del Gobierno. pasado muestra un 
ejemplo, la creación del Banco Central de la Repl\blica Argent 1lna 
en 193, fue acompaRada por la de t(tulom 
provemient•• de • acumulados, los 
cuales un 30~ da l'l'J. El banco centr•l compra 
Utulos al fin•ncier·J (o indirect•mente al pOblico) si 
considera que •orec;;iados est•n en un nivel baJo, o 
qua la ta•~ de interés alt• )' dese• bajarla, y hace lo 
opue11to si la t\.tación •• inversa, en •uma, "n.avec;;ia contra la 
corriente" como decir. Si no posee U.tul011 deJ. 
lk1bierno y no quiero constituir una reserva par.a hacer dich•• 
operaciones pu•• equivaldri• a originar un .aumento permanente d• 
1'10, puede emitirlo• por si y lu@oo proceder• rescatarlos. 
Eatas eualen significar pérdidas -a pesar que compra 
(venda ) cuando la t••• de interés ••• alta (baja) y la 
cotización de los sea baja (alta)-, el costo de toda 
regulación Monetaria. 

" 
l.a atril •ltvrnativa se pre•enta cuando el banco central, 

comprando títu lo•, acordando adelanto• o efectuando operaciones 
financia presupuestarios corrientes con 

emisión monetari•• Si bien al contar con títulos del Gobierno se 
darían . las con~icione• para realizar operaciones de mercado 
abierto, po~ lo com~n el acudir en forma ~ermanente a esta cl~,• 
de tinanciaciO~ •• típico da los inflacionarios. Con 
e11t •bi lidad de precio• tales operacione11 carecen da sentido, 
estando autorizadas solo de manera transitoria y limitada cuando 
la 11i tuación pr-r,supuastaria lo requi•ra. 

f . 
La• restricciones al banco central 

c.-da· uno de los ca•os. operaciones de 
son permitidas, limitación alguna, o bien 
determin•do como proporción de 1'10 o por 
indirecta •obre el volumen de ••te. 

110n divtintas en 
mercado abierto 

hasta un Umi te 
una restricción 
operaciones de 

J 
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·t'inanciAción del pre•1.tpue•tari0 deben ser 
·tranmitori•• y plenamente Ju•ti'ficadas, y a•í establecen 
1"estriccione• vincul.-da• a 1011 ingro11011 efectivos del Gc,bierno, 
y. ne:> ti\ MO. Como •• ha e,cpresado, restricciones per·mc,nentem 
implicarian •e.optar· la 'fin.-nciaciOn in·flacionari.- de dé·ricit.m 
presupuestario•. El régimen de convertibilidad permite préstamos 
al Gobierno restringidos por el valor de mercado de t ítulos 
pQblicoa emitidos en monedA a,ctranJora (que me cuentan como oro 
y diYisas) 1 si recurriera per1t111nentemente a enli tirlos p.-Ara qua 
e l banco central financiara sus déficits presupuestarios, su 
aotización caería y la capacidad de emi•ión monetaria se 
reduciria rapidamente. 

En cuanto a la tercera operación tipica, los redescuentes 
otorgados por el banco central a las entidades ~inancierau, las 
restricciones no tienen carActer global como en los casos 
cl\nter:lor es, 1,1ale decir, en, el monto acordado <1' todaa 1,-'1:• 
entidades en un momento determinado. No obstante ellas e,ciste n y 
son de dos tipos, sobre la n•turaleza del redemcuento y sobre la 
relación con el capital de la entidad 'financiera deudora. Er, el 
primer aspecto, el redescuento s~ele limitarse a Gituacionem 
transitor~as de iliquidaz , u otras dificultadom da asa carácter , 
debiendo ser devueltos en un pl•zo breve, en el segundo, a una 
proporción del capital propio de la entidad, por e jemplo, hasta 
este monto como m~ximo. 

Lii\UI restri ccioneG a11aliz•dam tienen conaecuer11:i .. u1 scJbre MO, 
a hu r ~ corresponde e,caminar l•• que tienen relación con M1, M2 o 
M3, al maroen del efecto da aquél sobra éstos. Las facultades 
del banco central para modi1'icar lom 111J reg,uio11 1no11t.t1.l,1ri01~ 
man c:iorH<\dos • en Cll timo término pr·ovie nen de mum rw,-,in tué\lt:Ha 
atribuciones para fijar efectivoa sobre los p~sivau (o 
depósito s ) de las entidades fin•ncieras bancarias o no 
bancarias, y de alterar las tasas de interés para las 
operaciones activas o pasivas deª"ªª enti~ades rempec to a las 
de marcado . La Oltima posibi l idad me descartM, a no •ffer que m~ 
trate de un sistema 'financiero regulado, cuando el monto y la 
retri bución de los activos ~inancieros no eGtán determinados por 
é l mercado sino directamente por las disposiciones de la 
autoridad. Eso no migni'fic• que el banco central no act~e sobre 
la!II tñ11'1\111 de interé13 de merc.ado, com·o se ha viste>~ lo hace a 
través de las operaciones de mercado abierto cuando hay 
fluctuaciones tran&itoriaa , y en menor medid"' con mus tasas de 
red es c1.1en to. ·' 

Lms efectivos mínimos que dob,~n mantener las entidadee; 
financieras en proporción a s u9 pasivos pueden ser fijados por 
la l egislación, sin posibilidad de cambiarlca sino por este 
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proc@di111ianto. llna .altttrn.au..,. t•n r ,ipd.a es 'flaxibilizada con 
la atribl,\c:l.ón .al .banco central da .l• 1'.acult.ad par.a modi-ficarlos 
« 111 •luuri.a 1nedid•,· parti1,i1do '-'• 1.a &.f•1'1nic10n 1•1,1111\ativ.a l. c-.:\. 
Otra fl~xibilización m.ayor con•i•t• an concederle facultad 
d i screcional par.a h.acerlo. Sea l• :l.n•tituc:l.ón cuentl! con 
,i'baoluta d:l.•crecion•l:l.dad o con d·iscrecionalidad parcial, podrA 
"'·fectar M1 11 M2 o M3· •in variar MO mediante el m•ro .:rbi trio d+-, 
cambiar dicho• e'fect:l.voa. Como la• entidad•• 'financieras suelen 
mantener e ·rectivo• .adicionale• ··a lo• ·1a9alas o • los 1'.i.1i\dos por 
el banco central II lo• vol'1mene• de 1'11 11 M2 a 1'13 constituyen una 
meta operativa menas efectiva• acciones del sector 1'in•ncie ro o 
del &ectar privado no 'financiara pueden anular o contrari~r 1am 
polític•• monet.ariaa. La ventaja de la 'fijación legal de loa 
efectivos es dar certidumbre .al •ector 'financiero, certidumbr e 
que por l o corriente no consigue la discrecionalidad del banco 
central, por mas confi.able que fuera. Su desventaja principal 
c:cmsiwte en la dificultad par• cua1ntificar el gn"do de 
digcrecionalid•d acordado, alQa qua no proporcionan imprec:iflas, 
cuando no erróneas, estimacionea baaadas en multiplica do re!II 
monet.arios. 

El Cuadro 3 presenta •loün•• combinaciones . de las 
restricionas • l•• facultades del banco central, comenzando con 
la legial.ación actual. La elección r-e•ponde • lais prefere ncias 
d e l autor, antes que a patrona• preciso• en l.a mi.\ter-i.a, que nr.1 
aon mae que 1•• orientaciones mencion.ad•• anteriormente. 

~- Régimen y Tipo de C.ambio 

Cuando ol objetivo del b4mco central y de la pol :! t i c~ 
monetaria •• la estabilidad de precios, la ambiQOe dad ori g i n a l 
e s determinar mi me quiera ••tabilidad de los precios da lom 
bienes producido• internamente, o estabilidad de los prec iom 
internos de los biene& producidos en el extranjero y de lo$ 
bienes destinado s a la exportación, en otros térmi nos , 
estabilidad en el tipo de cambio. Ambos objetivos n o s on 
idéntico• y con mucha fracuenc~.a antagónicos. Aunque un,~ 
s ituación de .equilibrio i~icial asegurase la e s tabilidad de los 
p r ecios internos y del tipo de c ambio, la presenc i a de 
f luc tuaciones err~ticas har4 que las autoridade~ tra t en da 
e liminarla• o atemperarlas, qua pue dan cumplir o no s u m 
obJativaa, depender~ del régimen y tipa de c&mbio qua se <i\dapte . 

.' 
El banco, central no ••tA oblig•do a compr-ar ni vender d i v iaa m 

e n un rttgh,en de tipo de cambio libre, si bie n pue de s e r 
autoriz.ado, cl1.ando lae circunstancia• lo aconsejaran, a 1•eal i za r 
aparacion•• da intervención en al marcado. Por el contn~rio, 
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Cuadro 3. B••tclccigoe• e le• facultarle• ci•l Banco Ceatcel 
(continuación) 

R•;iman B••• tlooat.Jc:ie ,1::1,u tu, _t:12, t:2;s 

Ra;ulación Déficit 

Actual 151. :SOY. 
ampliable 

::S5Y. 

banc•ricg 

Proyecto 15¼ L.P. ., 15Y. 
m6,cimo 

Proyecto FIEL 1X 1Y. 25-B¼ tí/ 
m6Kimo 

Proyecto oficial 

Proyecto Dcm.Lnguaz 5?. L.P. ::SO-l~X b/ 
m•,cimc 

Prcyec.to y 15½ L.P. 

Proyecte L,P. 

Lay da Ccnvartibilidad Variable 

a. L.P., Ley de b. a la y a 
plazo, 
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Cuadro 3, a lee !ecaeltedee del Beacb Central 

Proyec ta 

,r1EL 

oficial 

Proyecto Sack• y otra• 

8aero 

L~y de 

le•• (MOi 
~lobal Divi••• 

1dni110 

anual 

100X 

111tni1110 

11iniffiO 

100X 

• 

capital, 

7 

liquidez, 

ett:. 

? 
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debe h.i1cerlo siempre •i !U! adopta un régimen de cambios de tipos 
·f':l.jc1m. Si él mi•mo lo• -fiJ11r.a, lo• modi·ficar:l.a ~por lo com(m lolil 
elev~r:l.a) cuando la e•i•tencia de re•erv11s en sum .i1rcas tiende a 
des<llparecer• en cf\mbio, ai otra autoridad •• -11,mese Poder 
Ejecutivo o Congreso- quien se encar-gar.a de hacel"lo, son 
evid"ntn• 1am di-ficult•de• para ~onciliar mus decisionem con el 
vol.umm, de reser-vaa en el b•nco central. Sin perjuicio qllft min 
lugar a dudas eobr-evendr:l.11n medid•• de control de cambios, a 
esa~ dificultades habría que •~regar que la• acciones del Poder 
EJec:utivo, >' mucho . mcis l•• del Conoreso, tomal":!an tanto tiempo 
que no contarían con el secreto indispens.able p<llra impedir-
cJp1:ir-c11ciones espPcul•tiv.1.11. El banco central e1!1 univer,;1almente 
reconocido como una institución que 'reacciona rapidamente, suele 
tener mucho prestigio y demueMtra independenci• respecto a las 
esp9culaciones del sector privado. 

La coordinación de las aspiracione• do las diBtinta• ramas de 
l<'I c11dministraci.6n económica con las opiniones del banco central 
es una cuestión crucial en una cnateria tan importante como lo 'P.m 
la pol :i t1·c·a cambiaria. Resul t.a comprensible la 1'al ta de voltm te\d 
de las ,primerfls en renunciarl•• en favor de las 111egundas 
baml.mdoae unic•mente on consideracione• de e1'icienc:ia. SJ.ri 
emb,:\rgo, &upone un gran· peligro someter las modificacionem en el 
tipo de cambio al Congreso, en oposición" lo que ocurre en ca9i 
todm1 loe pc!\{ses. De todo• modos, en la prActica est•• 1'ur1c:f.onem 
deben estar claramente delimitada•, cualquiera sea la solución 
eh~gida. 

Argentina en el pasado no se ha c,u,cterizado por l• clar·idad 
en el tema, la fijación de lo• tipos de cambio ha sido fa cultad 
del. Poder Ejecutivo, paro lea legisl•ción encargó al -l)anco 
Central el • asesoramiento correspondiente sin mll\\yor definición al 
rempecto. El régimen de convertibilidad actual . no escapó• a111a 
dhiyuntiva. Ha •ido ideado para cre.!lr un ambiente de 
con1'iabilidad y previwibilid.ad antes desconor:ida, t,tn 
condicion.-miento previo para una •volución económica favo.r•ble. 
Su ric¡idez hace pensar que no es la solución conveniente ' ert" el 
largo plazo, a menos que •e acept• la d.olarizaci·On "d• f,1cto" y 
atar la moneda nacional • · . la moneda norte•mericana, 
desconociendo l"'s fluctuacion•s que pueda tener can relación a 
las monedas de los pa:!ses con los cuales•• realizan l• mayor 
parte de 1•• transacion~s internacionales. 

6. Indep•nd1mcia del Banco Central 
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cuadro 4. eoJ«t•c• Cemb1•r•• 

R•a111en Autoridad Principal 

Actual Poder EJecu~ivo 

Proyecto 011vere-Romero Banco 

FIEL Bance.-

oficial Banco 

Da1ntngu•• 

y 

E•t•vez Baero 

Ley de Convert.t.blidad 
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E::n1 corriente con-fundir independencia del bt11nco cant..-al cc1n 
discr~ción en sua politica•. Ambos conceptos son di~erentes, 1, 
:l.tidt:1pEmdencia hace a las rel,111ciones de mubr,rdin,lción nM1pecto a 
otras autoridt11de~ y me opone a la dependenciaJ la discreción 
hace al gr•do da libertad de sus decimioneu. Son imaginables dom 
,d ternli\tivas e,ctrema\s opuest.as, una insti t.L\ción independien ta 
suJt! ta a regl.a11 en su accionar o una ins ti tuch~n dependiente sin 
ninguna restricción par• sus decisiones. Si hay sujeción a 
reglas, al problema de independencia o dependencia no iiene 
mt11yor importancias si se otorga discrecion~lidad, a6n cuando sea 
restringid.a, la cuestión de lt11 independencia es r~levante. Este 
Oltimo tipo d~ arreglo puede d.ar lugar a la "autonomia con 
discreción". 

La distinción anterior supone que hay dos niveles de 
competencia, por una pa~te la decisión y por otro iado 1~ 
implementación de las decisiones. Ambos niveles permiten una 
consideración m•• precisa de lt11 t~rea del banco central, cuando 
i;;e le otorga poder de decisión, se estar~ en presencia de 
independenci• o de autonomia con diacrec:ión, cuando solo se le 
atribuyen ,1'acul tades para implementar decisione1!1 tom~da111 en otr·o 
nivel de' gobierno se tendr~ dependencia o subordinación. La 
.,,kp1:>r!Pn1;:ia r,;r.,mp,1\1'·1;1'1111 n11.1rudr,11 111.1~ Pn 111l.a1.1nmn c,i\1nn111 al h ,.\nc:tJ 
cw1·lral unic<i\mente implement"' medida!!I tomadam por ut.n,11!1 

autoridades económicas (p.e. Gran Breta~a), y en otros que la 
in~titución es investida del poder de deci9ión (p.e. Emtados 
Unidos, Alemania). Sin embargo, las decisiones del banco central 
y las decisiones de la& autoridade!!I e •conóm.t cal!I se in-rl1.t)'tN1 
reciprocamente, por lo cu.-.1 no pueden tomarse con absoJ.ut.,1. 
independ~ncia y por eso suelen constituir motivo de permanentes 
·fr.i ccit.1ne11. 

La independecia del banco central no resulta en forma 
exclusiva de la concesión legal del poder de decisión sinQ 
también del ejercicio da esta indepen~encia. En algunas 
oportunidades 1.,11 autoridades legislativa• han concedido amplio 
poder al banco central, pero la conexión entre 

0

éste y las 
autoridades económicas ha sido muy estrecha, con predominio de 
las últimas. La independencia se adquiere asimismo por una 
tradición de independencia, como lo enseñan loa casos típicos da 
Estados Unidos, Alemania y Suiza. En nuestro medio, damdu la 
nacionalización del banco central en 1946, solo en unt 

_oportunidad (1956) se¡ ha podido apreciar un~ alta dosis d~ 
1independenci•. Un corolario de lo anteriora no siempre hab1rá df.:! 
encontrarse en la letra de l~s disposiciones legislativas uni 
bue na caracterización de independencia o subordinación. 



A~n cuando •• canc•d• ind•ptffldenc:i~ a1 b~nco c•ntr-•l•, ·•an 
que 1• .•PDr•r l•• politic•m 

•conó111rc•• d•l El alcance un• d• ••t• 
•• un de h•b•I" •n 1• 

pr,ct:lca, y par·••o aeria iluao~ia v•)'• • morlo 
Ta111paco 1• de . drQ.ano• 

e~ pla10 nombr.am:l•nta, 1• 
calt,1icac:1dn >' 

••' ca1110 ••1•• con loe 
)' na ••ttn • .. do\,ln,!, 

p•'•• del >' 1• tradicidn (Cu.adr-o 5) • 
' \ ' 

! . 
para concluir con""' punta • cuenta. No 

•• ••tr•Pra encontrar- la cotidi•n• dol 
·financiero par-• o en la• 

ór9,u;ioa banco •••. 1'o~m• • ci 
Dicha sector- 1• m•~a~,• de 1•• 

' en contra d• ••ta,,,. tan 
con,u.iatanciado con i la sociedad, c:amo •• 

·•utor-ida~•• banco centr-al?. Mo 
sin •mbargo, 1•• d•l b~nca central 

•-f•ctan los d• 1•• 'f'inanc:i•r-••• 
•n p.arU.culal" •' otoroa .acto.a camo pr••t.am,i•ta 
~ltim.a in•t•ncia o canc•d• Qarant,a (parcial o total) • 

d•l financiero. 

7. Add•ndal para 

a. Lo• brindan una 
~•tada actual la facultad•• y 
or;ani•aciOn banco Can un poco d• 
polttica, •• grado 

cada una d• 

b. La modificación d• la ·•l ba~co central 
•• una oportunidad para un cambia la 
actual Ley d• cuya y f•cultad d•l 

para fiJar tipa cambia 
a lar-;o plaaa. 

c. San para 
par-tic~pac10n no 

aviaarar. Por una no confiar6 
una •na par (banco 

una no ti•n~, y por otra lada 
• d• pol,tica 

camblal"ia, par probl•m6t1caw 
1 • 
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cuadro o. Ltb•cted y 8dmtot•tcec10o d•J Beoco C•o+cat 

Admtotntcect Oo 
(1) (2) (3) (4) 

Actual 12 4 PE I 

Proyecto Olivera-Romero AutonomLa 7 B PE I 

Proyecto ~-IEL 12 B 8 I 

Proyecto oficial Autonom.f.a 8 6 s I 

Proyecto Daminguaz Autonomía 12 6 B R 

Proyecto )' Depandencia 12 4 B R 

e 4 s R 

(1) da an el 
corraapcnd•• (2) Duración dal mandato 
Ejecutivo, B Acuerdo . dal 

í 

nacio~•l 
(J) PE Poder 

( 4) I Idcn~idad, R 
1 • • 



d. Hay .,, da• primara. q~• 
~nico banco la 
y ••oundo~ can la parcial d• la 

oficial, a autonamia con 
muy restrictiva y 1• fiJación del tipo 

da un r•oimen de , t~pos flotant••• 

•• E••• 
• 1 

I. No otorgar por 
hasta un por~entaJe m6Kimo dado por al capital de 
par U1\ tiempo limitada 

d• iliquid~z, 
la y 

II. No ~1nanciar a loa sino otorgar al 
1acianal en un (18X ?) 

un 

III. Las deban un 
temporal Ca determinar) coma C~X ?) 1• b••• 

IV. Las modificar 
de 1•• 
por y otorgando •1 B•~co Central •t~ibución ~•r• 

(h•cia arriba o hacia ab•Jo) un paquaAo 
(h••t• 5 

v. En de cambio• a p•rtir un tipo fijado 
por da flotación 

hacia arriba y hacia abaJo) da modo que tipo 
no •• cad• •Ro (o loa 12 

P•••> un acumulativo (10¼ ?) 

f. Banco Central con 
cama contra el con 

o no, deben entrar en un pro~••o da 
clarificación toda la 
l• y maonltud al 
futuro. Por Central• 
fin•• Junio 1991 . aran 6399.6 dólar••• contra 
un 9923.B dól•r••• •• un neto 

da luo•~ a una ••lid• por • no ser que 
no~• paguen y acumulan al principal • . 

11-91 
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