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,Hasta qué punto puede ser independiente un Banco Central?
To what extent can a Central Bank be independent?

Anthony Rolando Medina Rivas Plata!
Resumen

El presente trabajo ofrece una sintesis critica sobre la independencia de los Bancos
Centrales y su aporte a la ciencia econémica al integrar tres planos analiticos: fundamentos
tedricos (inconsistencia temporal y delegacién), medicién (indices legales y transparencia) y
evidencia comparada con enfoque latinoamericano (Perd vs. Argentina). La contribucién
principal es conceptual y metodolégica. Conceptualmente, reconceptualiza la independencia
como autonomia relativa y dindmica, condicionada por coaliciones politicas, disciplina fiscal,
acumulacién de reservas y coordinacién macroprudencial; ello amplia la visién estandar
centrada solo en inflacién hacia un régimen de estabilidad macro-financiera con implicancias
distributivas. Metodolégicamente, propone un marco de revisién sistemdatica y triangulacién
que combina teoria, métricas y estudios histéricos-institucionales; evidenciando que la
transparencia y la rendicion de cuentas legitiman y potencian la eficacia de un Banco Central.
Los resultados consolidan consensos (menor inflacién y mayor disciplina fiscal) y precisan
condiciones de validez (calidad institucional, reservas, coordinacién regulatoria). El articulo
abre una agenda de investigacién sobre medicién de independencia de facto, riesgo sistémico
y desarrollo humano, y umbrales de reservas como complemento de la autonomia, ofreciendo
criterios de politica publica para economias emergentes que buscan equilibrar estabilidad y
legitimidad democratica.

Palabras clave: desarrollo humano, estabilidad financiera, independencia del Banco
Central, politica monetaria, transparencia.

Abstract

This paper offers a critical synthesis of central bank independence and its contribution to
economic science by integrating three analytical planes: theoretical foundations (time
inconsistency and delegation), measurement (legal indices and transparency), and
comparative evidence with a Latin American focus (Peru vs. Argentina). The main
contribution 1is both conceptual and methodological. Conceptually, it reconceptualizes
independence as relative and dynamic autonomy, conditioned by political coalitions, fiscal
discipline, reserve accumulation, and macroprudential coordination; this broadens the
standard inflation-centered view toward a regime of macro-financial stability with
distributive implications. Methodologically, it proposes a framework for systematic review
and triangulation that combines theory, metrics, and historical-institutional studies,
showing that transparency and accountability legitimize and enhance a central bank’s
effectiveness. The results consolidate consensuses (lower inflation and greater fiscal
discipline) and specify conditions for validity (institutional quality, reserves, regulatory
coordination). The article opens a research agenda on measuring de facto independence,
systemic risk and human development, and reserve thresholds as a complement to autonomy,
offering public policy guidelines for emerging economies seeking to balance stability with
democratic legitimacy

Keywords: Human development, financial stability, central bank independence, monetary
policy, transparency.
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I. INTRODUCCION

La llamada “Independencia de los Bancos Centrales” se ha convertido en uno de los
temas mas controvertidos y persistentes de la politica econémica contemporanea.
Durante las ultimas décadas, este principio ha sido adoptado por una gran cantidad
de paises como parte de procesos de modernizacién institucional, aunque con
trayectorias y resultados disimiles (Marcus y Martini, 2019). El debate consiste en
determinar hasta qué punto es posible (y deseable) que los Bancos Centrales se
encuentren protegidos de la injerencia politica, especialmente en democracias donde
la rendicién de cuentas constituye un valor esencial. Esta tensién entre autonomia
técnica y control democratico atraviesa toda la literatura, al tiempo que refleja
dilemas mas amplios sobre cémo conciliar estabilidad macroeconémica con
demandas de crecimiento inclusivo y desarrollo social.

En términos conceptuales, la independencia se refiere a la capacidad de un Banco
Central de definir y ejecutar sus politicas sin presiones de los gobiernos de turno, en
particular respecto al financiamiento del gasto publico o a la fijacién de objetivos
inflacionarios (Forder, 2005). No obstante, los documentos histéricos e
Institucionales analizados muestran que la independencia nunca ha sido absoluta.
Por el contrario, constituye un arreglo que responde a coyunturas econdémicas,
equilibrios politicos y procesos histéricos particulares. Mientras en algunos paises se
consolidé como una herramienta eficaz para sostener credibilidad y disciplina
monetaria, en otros fue erosionada por la inestabilidad fiscal y la polarizacién
politica (Dwyer, 2004).

La justificacién académica de este debate reside en que la independencia de los
bancos centrales permite explorar la relacién entre instituciones y desempeno
(crecimiento y desarrollo) econémico. La literatura ha desarrollado una cantidad
relevante de marcos tedricos que explican por qué los gobiernos deciden delegar
competencias a organismos auténomos (Crowe y Meade, 2008). Los documentos
técnicos del Banco Central de Reserva del Pertt (BCRP) y del Banco Central de la
Republica Argentina (BCRA) muestran que la autonomia se vincula directamente
con la experiencia histérica de cada pais. En Perq, el fortalecimiento de la
independencia del Banco Central fue una respuesta a la hiperinflacién de los afios
ochenta y a la necesidad de reconstruir la credibilidad en la moneda (Monteagudo,
2010). En Argentina, en cambio, el Banco Central fue recurrentemente utilizado
como instrumento de financiamiento del déficit, lo que erosioné su legitimidad y
capacidad de accién auténoma (Rougier, 2011). Estos contrastes confirman que la
independencia debe analizarse como un proceso adaptativo y contextual, mas que
como un principio universal.

Otro eje emergente es el vinculo entre independencia y riesgo sistémico. Se ha
planteado que los Bancos Centrales auténomos, al operar bajo reglas claras y
previsibles, contribuyen a disminuir la probabilidad de crisis financieras. Sin
embargo, los estudios también muestran que esta relacién es efectiva solo si existe
coordinacién con otras agencias regulatorias y si los bancos disponen de
herramientas macro prudenciales adecuadas. La independencia, en este sentido, no
implica aislamiento, sino capacidad de interactuar de manera equilibrada dentro de
un entramado institucional més amplio (Fondo Monetario Internacional, 1999).

La dimensién social también ha cobrado importancia en los debates contemporaneos.
Cada vez mas investigadores sostienen que las decisiones de politica monetaria,
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aunque orientadas a la estabilidad, tienen impactos indirectos en desigualdad,
acceso al crédito y desarrollo humano Esto obliga a repensar la independencia no
solo como un asunto de eficacia técnica, sino también como un asunto de legitimidad
social (Villareal, 2022). La estabilidad de precios puede mejorar las condiciones de
vida al reducir incertidumbre y proteger ingresos, pero si se implementa de manera
rigida puede restringir el espacio fiscal necesario para politicas redistributivas. En
este punto, la discusién trasciende la economia monetaria para vincularse con la
gobernanza democratica y la justicia social.

La relevancia actual en politicas publicas de este debate se explica por varias
razones. En primer lugar, las transformaciones globales de las dltimas dos décadas
(desde la crisis financiera internacional de 2008 hasta la pandemia de COVID-19)
ampliaron las funciones de los Bancos Centrales. Estos no solo deben velar por poner
limites a la inflacién, sino también por la estabilidad del sistema financiero, el
sostenimiento de la liquidez y, en muchos casos, el apoyo a programas de emergencia
y reactivaciéon econémica. Ello ha reabierto interrogantes sobre los limites de su
autonomia y sobre la necesidad de coordinar mas estrechamente con los Ministerios
de Economia (Adrian y Menand, 2024).

En tercer lugar, en las economias emergentes la independencia se ha convertido en
un atributo valorado por los mercados internacionales y por los organismos
multilaterales, que lo consideran un indicador de credibilidad. Sin embargo, el hecho
de que los paises adopten reformas legales de autonomia no significa que estas se
traduzcan en independencia efectiva. La experiencia comparada muestra que, sin
disciplina fiscal ni respaldo politico, las clausulas de independencia pueden ser
revertidas o ignoradas (Gabillon y Martimort, 2004).

La literatura sobre la independencia de los Bancos Centrales es amplia y
multidisciplinaria, pues conecta Economia, Ciencia politica y Teoria del Desarrollo.
Esta seccién presenta un mapeo del campo en seis dimensiones: Fundamentos
conceptuales y tedricos, evolucién histérica del rol de los Bancos Centrales, medicién,
resultados empiricos y debates, asi como de sus conexiones con desarrollo humano.
El punto de partida de la literatura se ubica en la nocién de ‘inconsistencia temporal’
en politica econémica, desarrollada por Kydland y Prescott (1977). Su modelo
planteaba que las autoridades tienen incentivos a generar “inflacién sorpresa” para
estimular el crecimiento econémico en el corto plazo, aun cuando ello conlleve costos
de largo plazo. Barro y Gordon (1983) formalizaron este problema como un “dilema
de reputacién”: los agentes anticipan los incentivos de los gobiernos y ajustan sus
expectativas, generando un sesgo inflacionario persistente. La delegacion a un
‘banquero central conservador’ (Rogoff, 1985) aparece, asi como una solucién
institucional para alinear incentivos y reducir la inflacién.

Este enfoque tedrico condujo a una tipologia que distingue entre independencia de
objetivos (goal independence), relativa a la definicién de metas de politica publica, e
independencia de instrumentos de politica publica (instrument independence),
vinculada al control operativo de las herramientas monetarias. En paralelo, se
introdujo la diferenciacién entre independencia de jure (segin los marcos legales) y
de facto (en la practica, considerando la resiliencia frente a presiones politicas)
(Cukierman, Webb & Neyapti, 1992). Un debate adicional concierne a la legitimidad
democratica. Si bien la autonomia del Banco Central es posible de ser justificada por
motivos de credibilidad, los criticos argumentan que puede generar un déficit
democratico, al transferir decisiones relevantes a tecnécratas no electos. Esta
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tension es abordada por estudios posteriores que resaltan el papel de la
transparencia y la rendicion de cuentas como mecanismos que legitiman la
independencia (Crowe & Meade, 2008; Dincer & Eichengreen, 2014). Finalmente,
Carstens (2025) enfatiza que la independencia tiene también una dimensién
normativa e histérica: se trata de un arreglo que surge de la necesidad de
compatibilizar estabilidad de precios y disciplina fiscal en un contexto de
transformaciones globales en la gobernanza monetaria.

La independencia de los Bancos Centrales no es un fenémeno reciente, aunque su
consolidacion normativa es propia de las ultimas décadas del siglo XX. Grilli,
Masciandaro y Tabellini (1991) desarrollaron un primer indice de independencia
legal (el llamado indice GMT, por las siglas de los apellidos de los autores) mostrando
que la autonomia estaba mas avanzada en Europa que en América Latina o Asia.
Poco después, Cukierman, Webb y Neyapti (1992) introdujeron el indice CWN
(bautizado de igual manera), con mayor detalle en dimensiones institucionales y
operativas. Durante los afios noventa, multiples paises reformaron sus Bancos
Centrales, prohibiendo el financiamiento monetario del déficit y estableciendo
mandatos explicitos de estabilidad de precios. La literatura de la época (Alesina &
Summers, 1993) documenté correlaciones robustas entre independencia y baja
inflacidn, lo que cimenté el consenso en torno a una politica monetaria independente
como mejor practica.

La literatura ha desarrollado diversas herramientas para medir la independencia de
los Bancos Centrales. Los indices de primera generacién (GMT!, CWN?2) capturaban
dimensiones legales, como los procesos de nombramiento y duracién de mandatos,
restricciones a la financiacién del gobierno, el grado de definicién de objetivos y la
autonomia en el disefio de instrumentos.

II. METODOLOGIA

La seleccion de los estudios y articulos utilizados en este trabajo se realizé mediante
un proceso de revisidn sistematica de literatura académica y técnica siguiendo los
principios del método PRISMA adaptado a ciencias sociales. En una primera etapa,
se definieron las palabras clave “independencia del banco central”’, “autonomia
monetaria”, “transparencia”’, “banco central y desarrollo humano”, “BCRP” y
“BCRA”, empleadas en bases de datos indexadas (Scopus, JSTOR, Web of Science,
EconLit y Google Scholar) y en repositorios institucionales del FMI, Banco Mundial,
Banco Central Europeo, BCRP y BCRA. En la segunda etapa, se aplicaron criterios
de inclusién: publicaciones revisadas por pares o con respaldo institucional,
pertinencia temética directa con la independencia o gobernanza de bancos centrales,

1E]1 GMT Index (Global Monetary Tightness Index) mide el nivel global de restriccién monetaria, es
decir, qué tan “apretada” o “restrictiva”’ es la politica monetaria mundial en un momento dado. Se
construye combinando las tasas de interés de los principales bancos centrales y otros indicadores
financieros globales. Cuando el GMT aumenta, significa que las condiciones monetarias son mas
restrictivas (los créditos se encarecen y el crecimiento se desacelera). Cuando disminuye, indica una
politica més expansiva y mayor liquidez en los mercados internacionales (Aramonte, Schrimpf y Shin,
2021).

2E]1 CWN Index (también conocido como el Chinn—Ito Index) mide el grado de apertura financiera de un
pais, es decir, qué tan libremente se pueden mover los capitales dentro y fuera de su economia.
Un valor méas alto del CWN indica mayor apertura (menos restricciones a la entrada y salida de
capitales), mientras que un valor bajo sefala un control mas estricto sobre los flujos financieros
internacionales (Chinn y Ito, 2006).
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y cobertura temporal entre 1944 y 2025 para abarcar desde los modelos tedricos
fundacionales hasta las discusiones recientes. Se excluyeron articulos sin respaldo
académico, notas de prensa y materiales sin acceso verificable. Finalmente, se realiz6
una lectura analitica de 45 documentos seleccionados, clasificados en dimensiones
tedricas, empiricas, historicas y de desarrollo humano. Esta estrategia aseguré rigor,
trazabilidad y representatividad en la evidencia analizada. Esta seccién describe el
enfoque metodoldégico adoptado para elaborar la revision de literatura, atendiendo a
cuatro dimensiones: Criterios de selecciéon de fuentes, estrategia de organizacién
tematica y cronoldgica, técnicas de analisis comparativo y limitaciones del enfoque

usado.

1. Criterios de seleccion de fuentes
Nuestro material se compone exclusivamente de fuentes verificables,
revisadas por pares o de alta reputacion institucional, siguiendo tres criterios

principales:

Tabla 1: Distribucién de fuentes procesadas.

Criterio Descripcion Texto Utilizado
Se incluyen | Adrian, Khan y Menand (2024);
Unicamente trabajos | Andries, Podpiera y Sprincean
cuyo objeto central es | (2022); Carstens, (2025); Crowe
la independencia, | y Meade (2008); Cukierman,
autonomia, Webb y Neyapti (1992); de Haan
transparencia o |y Eijffinger (2016); Dincer y
gobernanza de Bancos | Eichengreen (2014); Forder
Centrales, asi como | (2005); Gabillon y Martimort
literatura aplicada a | (2004); Grilli, Masciandaro y
América Latina, en | Tabellini (1991); Jung, Romelli
Relevancia particular los casos del | y Farvaque (2023); Okorie
tomatica Pert y de Argentina. (2021); Samano (2021); Marcus
y Martini (2019); Monteagudo
Valdez (2010); Pérez Forero,
Quispe y Rodriguez (2023);
Tuesta Reategui (2007); Ibérico
y Vasquez (s. f.); Vega y Zegarra
(2023); Regalsky, Rougier y
Rozengardt (2021); Rougier
(2011); Rougier y Lépez (2012);
Rougier y Odisio (2016); Banco
de la Nacién Argentina (1966) y
Prebisch (1944).
Se incluyen | Alesina y Summers (1993);
Unicamente trabajos | Barro y Gordon (1983); Kydland
cuyo objeto central es | y Prescott (1977); Rogoff (1985);
la independencia, | Dwyer (2004); Andersen et al.
Reconocimiento | autonomia, (2023); Villarreal (2022);
académico transparencia o | Ekomane  (2021);  Nayyar
gobernanza de Bancos | (2023); Gabillon y Martimort
Centrales, asi como | (2004) y Chinn y Ito (2006).
literatura aplicada a
América Latina, en
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particular los casos del
Pert y de Argentina.

Textos histéricos que | Bernanke (2012); Fondo
garanticen un arco | Monetario Internacional (1999);

temporal amplio, | Aramonte, Schrimpf y Shin
abarcando teorias | (2021);  Lengfelder  (2016);
Cobertura fundacionales y | Suesctn (2007); Oxford Poverty
temporal y | debates  normativos | and Human  Development
conceptual actuales. Initiative y UNDP (2024);

Alkire, Kanagaratnam y Suppa
(2024); United Nations
Development Programme
(2024) y World Bank (2025).

2. Técnicas de analisis comparativo

El analisis de la literatura combina tres aproximaciones:

a. Anaélisis comparativo: Se contrastan estudios clasicos y recientes, asi como
evidencia de paises desarrollados y emergentes. Esto permite identificar
variaciones contextuales en los efectos de la independencia. Ejemplo:
Alesina y Summers (1993) encuentran fuerte vinculo entre independencia
del Banco Central e inflacién en paises desarrollados, mientras que
Tuesta (2007) muestra la importancia de los factores politicos en paises
latinoamericanos como el Pert.

b. Sintesis critica: Mas que resumir, se busca problematizar la literatura.
Asi, se destacan acuerdos robustos (la independencia reduce la inflacién),
contradicciones (déficit democratico vs. credibilidad técnica) vy
limitaciones metodolégicas (indices legales estaticos vs. independencia de
facto).

c. Triangulacién de fuentes: Se cruzan enfoques tedricos (Kydland &
Prescott, 1977), estudios empiricos cuantitativos (Dincer & Eichengreen,
2014), analisis de historia econémica (Vega & Zegarra, 2023; Monteagudo
Valdez, 2010) y perspectivas de desarrollo humano (Ekomane, 2021;
Nayyar, 2023).

3. Limitaciones del trabajo

Aunque se incorporan los principales estudios en el tema, ciertamente la

literatura global sobre el tema es bastante mas extensa. No obstante, el

criterio de relevancia tematica asegura representatividad. De igual manera,
los resultados de estudios entre paises pueden no trasladarse mecanicamente

a casos particulares; de alli la importancia de incluir evidencia contextual de

Pert y Argentina.

III. RESULTADOS
1. Consensos
Uno de los consensos mas establecidos en la literatura es que la
independencia del Banco Central esta asociada a menores niveles de inflacion
tendencial y a una mayor capacidad de anclar expectativas. Alesina y
Summers (1993), en su ya cldsico estudio comparado, mostraron que los
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paises con Bancos Centrales mas independientes registraban una inflaciéon
promedio significativamente mas baja, sin costos en términos de crecimiento
econémico. Este hallazgo fue coherente con el marco tedrico de la
“inconsistencia temporal” (Kydland & Prescott, 1977; Barro & Gordon, 1983)
y con la hipétesis del “banquero conservador” (Rogoff, 1985).
A nivel metodoldgico, los indices de independencia de Grilli, Masciandaro y
Tabellini (1991) y de Cukierman, Webb y Neyapti (1992) proporcionaron la
primera evidencia sistematica de la relacién entre independencia legal e
inflacién. Desde entonces, estudios posteriores como Crowe y Meade (2008) y
Dincer y Eichengreen (2014) confirmaron que el vinculo se mantiene sélido,
especialmente cuando la independencia se combina con transparencia y
rendicién de cuentas. En esta linea, la independencia es vista como un
mecanismo institucional que disciplina a los gobiernos frente a la tentacién
de usar la politica monetaria con fines de corto plazo.
Otro consenso creciente es que la transparencia constituye un complemento
indispensable de la independencia. Crowe y Meade (2008) sefialaron que la
credibilidad del Banco Central no depende Unicamente de la ausencia de
Injerencia politica, sino también de la capacidad de comunicar sus objetivos,
instrumentos y proyecciones. Dincer y Eichengreen (2014) desarrollaron un
indice global de transparencia, mostrando que la publicacién de minutas,
reportes de inflacion y proyecciones fortalece la legitimidad democratica de la
autonomia.
Un tercer consenso es que la independencia contribuye a la disciplina fiscal,
al limitar la posibilidad de financiar déficits con emisién monetaria. Jung,
Romelli y Farvaque (2023) documentan cémo las reformas de independencia
en distintos paises han reducido la probabilidad de politicas monetarias
laxas, reforzando la sostenibilidad fiscal.
Finalmente, existe acuerdo en que la independencia tiene un efecto positivo
sobre la credibilidad internacional. La autonomia de los Bancos Centrales
suele asociarse con menores primas de riesgo y mayor confianza de los
Inversionistas, especialmente en economias emergentes que dependen del
financiamiento externo.

2. Debates
A pesar de estos consensos, la literatura también evidencia multiples
contradicciones y debates abiertos. En primer lugar, la relacién entre
independencia de jure y de facto no siempre es lineal. Mientras que los indices
legales (GMT, CWN) sugieren un alto grado de autonomia en algunos paises,
la practica revela que las presiones politicas pueden erosionar la
independencia efectiva. Cukierman, Webb y Neyapti (1992) ya habian
advertido sobre esta diferencia, mientras que Tuesta Reategui (2007) la
estudié en el caso peruano (BCRP). De manera similar, Monteagudo Valdez
(2010) mostré que la independencia formal puede ser socavada por la
inestabilidad politica o por crisis fiscales.
En segundo lugar, la independencia plantea un dilema en términos de
legitimidad democratica. Al transferir decisiones clave a autoridades no
electas, se corre el riesgo de debilitar la rendicién de cuentas de caracter
politico. De Haan y Eijffinger (2016) sostienen que la independencia es, en
ultima instancia, un equilibrio politico: su sostenibilidad depende de
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coaliciones sociales que respalden la autonomia del banco. Esto genera
tensiones recurrentes entre tecnocracia y democracia, especialmente en
contextos donde la politica monetaria tiene fuertes implicancias distributivas.
Un tercer punto de contradiccién se refiere al vinculo entre independencia y
crecimiento econémico. Si bien la autonomia parece reducir la inflacion, los
efectos sobre el crecimiento son menos claros. Algunos estudios encuentran
neutralidad, mientras que otros sugieren que la independencia puede
restringir el margen de maniobra para politicas expansivas en fases de
recesion.

Finalmente, la crisis financiera de 2008 y la pandemia del COVID-19 han

puesto en evidencia que, en situaciones de emergencia, los Bancos Centrales

suelen ampliar su rango de accién, recurriendo a politicas no convencionales

y coordinando estrechamente con las autoridades fiscales. Esto plantea dudas

sobre si la independencia puede sostenerse en escenarios de crisis sistémica.

3. Condiciones contextuales

a. Calidad institucional: En paises con Estados de Derecho sdélidos y
sistemas judiciales confiables, la independencia de jure se traduce mas
facilmente en una independencia de facto (De Haan & Eijffinger, 2016).
En cambio, en contextos de inestabilidad politica, los gobiernos pueden
modificar las reglas o intervenir en la practica.

b. Coaliciones politicas: La sostenibilidad de la independencia depende de
que existan coaliciones sociales y politicas que valoren la estabilidad de
precios. Sin este respaldo, las reglas pueden ser facilmente revertidas
(Jung, Romelli & Farvaque, 2023).

c. Reservas internacionales: Samano (2021) muestra que, en economias
emergentes, la acumulacién de reservas refuerza la autonomia efectiva,
al proporcionar un colchon frente a presiones cambiarias y fiscales.

d. Estabilidad financiera: Andries, Podpiera y Sprincean (2022) destacan
que la independencia solo se traduce en menor riesgo sistémico cuando el
Banco Central cuenta con instrumentos adecuados y con coordinacién
Interinstitucional.

e. Historia institucional: Carstens (2025) recuerda que la independencia
tiene raices histéricas, vinculadas a la necesidad de compatibilizar
estabilidad de precios con sostenibilidad fiscal. Por tanto, cada pais
desarrolla su propio equilibrio, condicionado por tradiciones politicas e
institucionales.

4. Evidencia latinoamericana: Perd y Argentina

La comparacién entre el Banco Central de Reserva del Perti (BCRP) y el

Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) es especialmente

llustrativa. En el Per, el BCRP es considerado frecuentemente como un caso

exitoso de independencia efectiva. Tuesta Redtegui (2007) analiza cémo la
autonomia legal se ha traducido en practicas consistentes de politica
monetaria; mientras que Monteagudo Valdez (2010) muestra cémo la historia
de reformas institucionales consolidé una cultura de prudencia. Pérez Forero,

Quispe y Rodriguez (2023) confirman que la independencia ha sido clave para

mantener la estabilidad de precios. Por otro lado, Vega y Zegarra (2023)

documentan la trayectoria histérica de credibilidad, mientras que Ibérico y

Vasquez (s. f.) destacan la importancia de la autonomia financiera.
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En contraste, en la Argentina el BCRA ha enfrentado constantes tensiones
entre autonomia y dominancia fiscal. Prebisch (1944) ya advertia sobre el rol
del Banco Central en financiar politicas expansivas. Rougier (2011, 2012,
2016) y Regalsky, Rougier y Rozengardt (2021) muestran cémo el banco ha
sido utilizado como instrumento de desarrollo y financiamiento, facilitando
los objetivos internos de desarrollo del gobierno, pero erosionando su
credibilidad en el frente externo. Esto es respaldado por documentos
histéricos del Banco de la Nacién Argentina (1966, 2021), que confirman
episodios en los que la independencia fue subordinada a necesidades fiscales.
Mientras que el BCRP consolidé un marco institucional que permitid sostener
la estabilidad monetaria y cambiaria, el BCRA refleja la dificultad de
mantener la independencia debido al mayor control politico derivado tanto de
los intereses del gobierno como del propio marco legal del Banco. La leccion
regional parece ser una de medios y fines: Entre quienes priorizan la
independencia y la estabilidad fiscal por encima de los objetivos del desarrollo
y los que, a la inversa, estan dispuestos a pagar los costos politicos de la falta
de independencia a cambio de una mayor coherencia entre la politica
econdémica y la politica social.
5. Dimensién social y desarrollo humano

La comparacion entre los Bancos Centrales en Pert y Argentina exigen una
mayor reflexién en torno al vinculo entre independencia y desarrollo humano.
Ekomane (2021) plantea que la politica monetaria puede afectar el Indice de
Desarrollo Humano (IDH) al incidir en la estabilidad macroeconémica, la
inflacién y el empleo; Lengfelder (2016) y Nayyar (2023) advierten que una
independencia rigida puede restringir el espacio fiscal para politicas sociales,
aunque reconocen que la estabilidad macro es un prerrequisito para el
desarrollo sostenido; mientras que Suescin (2007) resalta la necesidad de
coordinar politica fiscal y monetaria para compatibilizar estabilidad con
crecimiento inclusivo. Estos estudios muestran que la independencia no
puede evaluarse uUnicamente en términos técnicos de inflacién o riesgo
sistémico; sino también en su impacto indirecto en bienestar, desigualdad y
capacidades humanas. En nuestra opinién, en contextos como el
latinoamericano, donde las brechas de ingresos y las desigualdades entre
clases sociales son las mayores del mundo, la autonomia del Banco Central
debe pensarse siempre en funcién a objetivos de desarrollo concretos.

IV. DISCUSION

La revision de literatura sobre independencia de los Bancos Centrales nos permite
1dentificar una paradoja fundamental: mientras la teoria econémica y buena parte
de la evidencia empirica coinciden en que la autonomia fortalece la estabilidad de
precios y la credibilidad, los estudios de historia econémica y de politica comparada
muestran que la independencia nunca es absoluta, sino relativa, negociada y
dependiente de contextos politicos e institucionales.

El marco de “inconsistencia temporal” (Kydland & Prescott, 1977; Barro & Gordon,
1983; Rogoff, 1985) proporcioné un fundamento sélido para justificar la
independencia delegar en una autoridad auténoma reduce el sesgo inflacionario. Sin
embargo, este paradigma se centrd casi exclusivamente en la inflacién, dejando en
segundo plano otros objetivos como la estabilidad financiera o el empleo. Con la
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globalizacién financiera y la crisis de 2008, la literatura reciente (Andries, Podpiera
& Sprincean, 2022; Carstens, 2025) amplié el foco hacia la necesidad de que los
Bancos Centrales actiien también como garantes de la estabilidad macro. Esto
plantea un desafio teérico: jcomo compatibilizar la independencia orientada a la
inflacion con la coordinacion requerida para la estabilidad financiera?

Asimismo, el debate sobre la legitimidad democratica revela que la independencia
no es un arreglo puramente técnico, sino también politico (De Haan & Eijffinger,
2016). La independencia efectiva se sostiene solo si existe un equilibrio institucional
y social que respalde la autonomia. Esto implica que la teoria econdémica, al centrarse
en incentivos individuales y problemas de credibilidad, debe complementarse con
enfoques de ciencia politica que expliquen cémo las coaliciones sociales y los
regimenes democraticos configuran la autonomia de facto.

Finalmente, la incorporacién del vinculo entre independencia y desarrollo humano
(Ekomane, 2021; Nayyar, 2023) invita a repensar los marcos teéricos para futuras
Iinvestigaciones. En efecto, examinar si la independencia del Banco Central y los
arreglos de transparencia se traducen en mejoras de bienestar, conviene articular
un grupo minimo de métricas de desarrollo humano, complementado con indicadores
distributivos y de pobreza multidimensional. Una primera aproximacién seria,
evidentemente, a través del Indice de Desarrollo Humano (IDH) y su versién
ajustada por desigualdad (IHDI), que desagregan el progreso en tres capacidades
basicas: salud (medida como esperanza de vida al nacer); educacién (afios esperados
y promedio de escolaridad) e ingreso per cépita; permitiendo interpretar si la
estabilidad macro-financiera asociada a la independencia encuentra correlato en
oportunidades efectivas de vida (UNDP, 2024a; 2024b). La ventaja del IHDI es que
penaliza las brechas distributivas dentro de cada dimensién, de modo que un pais
puede exhibir un IDH elevado pero un IHDI sensiblemente menor si la distribucién
interna de la riqueza es desigual (UNDP, 2024b). )

Como segundo grupo de métricas, es util incorporar el Indice de Pobreza
Multidimensional (Multidimensional Poverty Index, MPI por sus siglas en inglés) y
su desagregacién por incidencia (H) e intensidad (A), ademds de los perfiles de
privacién por indicadores (educacién, salud y nivel de vida). E1 MPI, producido por
el OPHI, permite testear si los regimenes con mayor independencia y transparencia
exhiben trayectorias de reduccién de privaciones no monetarias mas dinamicas o
resistentes a shocks (OPHI/UNDP, 2024; Alkire, Kanagaratnam & Suppa, 2024).
Debido a que la independencia opera principalmente a través de anclas nominales (e
(expectativas de inflacién) y estabilidad financiera, el MPI ofrece un puente para
observar efectos indirectos sobre resultados de bienestar (por ejemplo, mejoras en
saneamiento, vivienda, combustibles de cocina limpios) que suelen reaccionar con
rezagos y dependen de la interaccion con politica fiscal y de proteccién social.

En el plano distributivo, un tercer grupo de métricas lo conforman el coeficiente de
Gini, los quintiles/deciles de ingreso y la participacion del 40% mas pobre, todos
disponibles en la Poverty and Inequality Platform (PIP, por sus siglas en inglés) del
Banco Mundial con metodologia documentada y series comparables (World Bank,
2025; 2024). Estas métricas permiten explorar si la estabilidad de precios y 1a menor
volatilidad (asociadas en la literatura a mayor independencia y transparencia) se
acompanan de menor desigualdad o, alternativamente, si ciertos disenos
institucionales tienden a favorecer una estabilizacién que no mejora la participacién
de los estratos de menores ingresos. Dado que las conclusiones causales son sensibles
a supuestos de identificacién, se recomienda comenzar con correlaciones
condicionadas (controles por PIB per c4dpita en PPA, apertura, demografia) y, cuando
sea posible, disefios basados en reformas legales de Banca Central (e.g., fechas de
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entrada en vigor de clausulas antimonetizacién, horizontes de mandato, reglas de
nombramiento) como tratamiento.

Para vincular estas métricas con los mecanismos de independencia, conviene
explotar tres rutas empiricas ya cartografiadas por la literatura existente sobre el
tema:

1. Independencia y transparencia: Dincer y Eichengreen (2014) ofrecen indices
comparables de independencia y transparencia para mas de 100 bancos
centrales, con evidencia de que ambos rasgos se asocian a menor variabilidad
de la inflaciéon y mejores resultados nominales. Esa base puede cruzarse con
IDH/IHDI y MPI para testear si la menor volatilidad inflacionaria
(mecanismo plausible de proteccién del ingreso real de los hogares) evoluciona
con mejoras sostenidas en capacidades humanas.

2. Indices de independencia alternativos: Adrian, Khan y Menand (2024)
proponen un indice de independencia de jure (la primera actualizacién de
gran calado en tres décadas) construido a partir de bases de legislacién
monetaria del FMI y ponderaciones derivadas de una encuesta a altos cargos.
La serie ofrece granularidad por dominios (mandato, autonomia financiera,
gobernanza, etc.) que permitiria distinguir cudles dimensiones de la
independencia del Banco Central (p. ej., autonomia financiera) guardan
mayor relacién con trayectorias de desarrollo humano (IMF, 2024a; 2024b).

3. Reservas e independencia de facto: En economias emergentes, la acumulacion
de reservas puede reforzar la autonomia efectiva al amortiguar shocks
externos y tensiones cambiario-fiscales, y, por esa via, estabilizar trayectorias
de bienestar (Samano, 2021). Dado que IDH/THDI y MPI capturan resultados
estructurales que se mueven lentamente, introducir reservas (como % del
PIB) como moderador entre IBC y resultados sociales puede ser clave para
interpretar heterogeneidades regionales.

Finalmente, cabe subrayar la relevancia normativa de estas métricas. Si la
independencia del Banco Central aspira a legitimidad democratica, su evaluacién no
puede agotarse en resultados nominales (inflacién), sino que debe integrar capas
distributivas y de capacidades. El1 IHDI y el MPI anaden precisamente esa capa,
mientras que la PIP del Banco Mundial habilita el seguimiento de desigualdad y
pobreza monetaria con metodologias publicas. La combinacién de nuevas métricas
de IBC (IMF, 2024a) y tableros de desarrollo humano (UNDP; OPHI; World Bank)
ofrece una agenda fértil para cuantificar si (y en qué condiciones) la estabilidad
macroeconémica se traduce en indicadores concretos de calidad de vida.

La pregunta que guia el titulo de nuestro trabajo encuentra respuestas matizadas
en la literatura revisada. Lejos de ser un atributo absoluto, la independencia del
Banco Central se muestra como un arreglo institucional y politico relativo,
condicionado por factores econémicos, historicos y sociales.

Desde el punto de vista tedrico, este concepto surge como solucion al problema de
inconsistencia temporal identificado por Kydland y Prescott (1977) y formalizado por
Barro y Gordon (1983). Delegar la politica monetaria en una autoridad con un sesgo
antiinflacionario (Rogoff, 1985) permite anclar expectativas y reducir el riesgo
politico. Este argumento fue la base de una ola de reformas institucionales en los
noventa, respaldadas por evidencia empirica que asociaba independencia con menor
inflacién (Alesina & Summers, 1993).
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En el plano empirico, los indices pioneros (Grilli, Masciandaro & Tabellini, 1991;
Cukierman, Webb & Neyapti, 1992) y sus actualizaciones (Crowe & Meade, 2008;
Dincer & Eichengreen, 2014) mostraron que la independencia legal correlaciona con
resultados macroeconémicos positivos, especialmente cuando se complementa con
transparencia. La publicacién de minutas, proyecciones y reportes de inflacién
legitima la autonomia frente a la ciudadania, mitigando criticas sobre déficit
democratico.

No obstante, la literatura reconoce contradicciones. La independencia de jure no
garantiza independencia de facto, pues los gobiernos pueden ejercer presiones
informales, modificar leyes o usar al Banco Central para financiar déficits. De Haan
y Eijffinger (2016) enfatizan que la independencia es un equilibrio politico, mas que
un estado fijo. Jung, Romelli y Farvaque (2023) muestran que las reformas legales
mejoran la disciplina, pero sus efectos varian segun la calidad institucional y la
fortaleza de las coaliciones sociales.

Las condiciones contextuales son decisivas. En economias emergentes, la
acumulacién de reservas internacionales refuerza la autonomia (Samano, 2021). En
escenarios de globalizacién financiera, la independencia requiere coordinacién con
politicas macroprudenciales para evitar riesgos sistémicos (Andries, Podpiera &
Sprincean, 2022). Carstens (2025) recuerda que la legitimidad de la independencia
descansa en fundamentos histéricos y normativos que trascienden la estabilidad de
precios. De igual manera, autores como Ekomane (2021), Lengfelder (2016), Nayyar
(2023) y Suesctn (2007) examinan cémo la independencia incide en el desarrollo
humano. Aunque la estabilidad de precios favorece el bienestar, una autonomia
excesivamente rigida puede limitar el espacio para politicas sociales, especialmente
en paises con grandes brechas distributivas (como es el caso del Pertd). Esto invita a
repensar la independencia como parte de un régimen mas amplio de gobernanza
econdémica, donde estabilidad y equidad se articulen.

Asimismo, la literatura revisada pone en evidencia varios vacios que abren lineas
promisorias de investigacion futura. Aun predominan los indices que miden
dimensiones legales de la independencia, pero persiste la ausencia de métricas
comparadas capaces de captar presiones informales como la remocién de
autoridades, el financiamiento cuasi-fiscal o los litigios politicos, lo que limita la
comprensién de la independencia de facto (Tuesta, 2007; Monteagudo, 2010). Del
mismo modo, todavia no existe consenso sobre como compatibilizar la autonomia
monetaria con el mandato ampliado de estabilidad macroprudencial, lo que hace
necesaria mas evidencia empirica sobre la interaccién entre independencia,
regulacién financiera y episodios de crisis (Andries et al., 2022). Otro campo en
expansion se vincula a la relaciéon entre reservas internacionales e independencia,
donde las investigaciones sefialan que la acumulacién de reservas puede reforzar la
credibilidad del Banco Central, aunque se requiere determinar los umbrales y
condiciones en que estas operan como sustituto o complemento de la autonomia
(Samano, 2021). Asimismo, la incipiente literatura sobre independencia y desarrollo
humano carece de evidencia sistematica y demanda explorar como la autonomia
incide en indicadores sociales y distributivos, asi como en qué contextos puede
favorecer un desarrollo inclusivo (Ekomane, 2021; Nayyar, 2023).
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V. CONCLUSIONES

La independencia de los bancos centrales es un equilibrio politico e institucional en
constante negociaciéon. No garantiza por si sola la estabilidad ni el desarrollo, pero
constituye un instrumento poderoso cuando se integra en un marco mas amplio de
gobernanza econdémica. Su efectividad depende de tres pilares que deben concurrir
al mismo tiempo: un andamiaje legal claro, disciplina fiscal sostenida y una coalicién
politica y social que valore la estabilidad como bien publico. Cuando uno de estos
elementos falla, la autonomia se vuelve fragil y queda expuesta a presiones
coyunturales.

El argumento técnico que respalda la independencia (reducir el sesgo inflacionario y
anclar expectativas) sigue siendo valido, pero hoy resulta insuficiente. La
experiencia reciente demuestra que un banco central aislado no es sinénimo de
mejores resultados; la autonomia debe coexistir con transparencia, comunicacién
efectiva y rendiciéon de cuentas. Informar metas, instrumentos y proyecciones de
manera comprensible mejora la previsibilidad y fortalece la legitimidad democratica.
En ese sentido, la independencia moderna no significa operar a puertas cerradas,
sino ejercer autoridad técnica con responsabilidad publica.

El contraste regional ilustra por qué el contexto importa. Alli donde la autonomia se
combiné con reglas coherentes, practicas consistentes y acumulaciéon prudente de
reservas, la politica monetaria gané credibilidad y resiliencia frente a shocks. En
cambio, cuando primd la dominancia fiscal, la volatilidad politica o la utilizacién del
banco central para financiar desequilibrios, la independencia formal quedé
desvirtuada. La leccion es nitida: la independencia efectiva es inseparable de
Instituciones fiscales sdlidas y de una cultura de respeto a las reglas.

Otro aprendizaje clave es que la autonomia no puede limitarse al control de la
inflacién. La ampliacién del mandato hacia la estabilidad financiera, la gestién de
crisis y la coordinacién macroprudencial exige bancos centrales técnicamente
fuertes, pero también capaces de articularse con haciendas, supervisores y otros
reguladores. La independencia, por tanto, no implica aislamiento, sino coordinacién
madura bajo reglas que preserven la responsabilidad de cada actor. Evaluar la
independencia unicamente por logros nominales es mirar solo la mitad del cuadro.
La politica monetaria incide de modo indirecto en empleo, acceso al crédito y
bienestar; por ello, vincular la estabilidad de precios con resultados sociales es una
condiciéon de legitimidad en democracias exigentes. Integrar métricas de desarrollo
humano, pobreza multidimensional y distribucién del ingreso en la evaluacién del
desempenio ayudara a determinar si la estabilidad se traduce en mejoras tangibles
para la poblacién y a identificar los arreglos institucionales que mejor conectan la
autonomia con el progreso inclusivo.

En suma, tres conclusiones ordenan este balance: (1) la independencia es un medio
para la credibilidad y la estabilidad, no un fin en si misma; (2) su sostenibilidad
depende de la coherencia fiscal, la calidad institucional y el respaldo politico; y (3) su
legitimidad en el siglo XXI se mide también por su contribucién al bienestar y la
equidad. Avanzar en esa direccién exige reforzar marcos legales y practicas de
transparencia, consolidar reputacion institucional y alinear la autonomia monetaria
con objetivos de desarrollo de largo plazo.
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