
1. Introducción: Tema, Método, Teoría y Argumento
Comparar Chile y Uruguay se ha convertido desde hace 
algunos años en uno de los recursos metodológicos pre­
dilectos de los cientistas sociales de la región.1 Efecti­
vamente, la existencia de un conjunto significativo de 
coincidencias entre ambos países ofrece una excelente 
oportunidad para desarrollar teoría y elaborar conceptos 
utilizando el método de la diferencia elaborado por John 
Stuart Mill. En el plano estrictamente político, las coinci­
dencias entre ambos países son notables: sus democracias 
tienen trayectorias históricas y bases políticas y sociales 
similares. En términos de John Gerring (2016), Chile y 
Uruguay pueden ser considerados most similar cases.

Durante los años ochenta y noventa, en el marco del 
apogeo de las reformas divulgadas como Consenso de 
Washington y acompañando una tendencia general, tanto 
en Chile como en Uruguay se instaló un debate intenso 
respecto a la autonomía de los bancos centrales. Según 
sus promotores, el control de la inflación requería inde­
pendizar el manejo de la política monetaria respecto a los 
cálculos estratégicos de los líderes políticos. Los intentos 
de reforma corrieron suertes diferentes en ambos países. 
En Chile los argumentos a favor de la autonomía, luego 
de una breve fase de resistencia derivada, en esencia, de 
haber sido decididos por el gobierno militar en retirada, 
fueron rápidamente aceptados por toda la elite política. 
En Uruguay, en cambio, el intento liderado por el go­
bierno del presidente Luis Lacalle Herrera (1990–1995) de 
consagrar la autonomía desvinculando la designación de 
los directores el ciclo electoral naufragó en el parlamento.
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Desde fines de la década del ochenta, en Chile y Uruguay se discutió respecto a la conveniencia de incre-
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¿Por qué dos democracias con características similares, 
en el mismo momento histórico, realizaron reformas dis­
tintas en sus respectivos bancos centrales? En la literatura 
sobre el tema pueden distinguirse tres grandes enfoques 
para explicar por qué los bancos centrales se autonomi­
zan de los ciclos políticos. Según el enfoque económico, la 
autonomía es un aprendizaje institucional derivado de 
picos inflacionarios. De acuerdo al enfoque ideológico, la 
autonomía es impulsada por los partidos conservadores 
para asegurar la persistencia de sus preferencias sustan­
tivas en caso de perder el poder. Finalmente, el enfoque 
institucional sostiene que la autonomía es la respuesta 
a entornos políticos plurales con múltiples actores con 
poder de veto. Como se verá, pese a sus méritos, ninguno 
de estos enfoques da cuenta completamente de los distin­
tos resultados de los procesos de reforma de los bancos 
centrales de Chile y Uruguay.

Para explicar la diferencia hay que incluir en el análisis 
el tipo de vínculo entre expertos y política en cada uno 
de estos países. Con ese objetivo, recurrimos al concepto 
de Régimen Político de Conocimiento (RPC) elaborado por 
Garcé (2015) a partir de Campbell y Pedersen (2011, 2014). 
En el plano descriptivo, el RPC de un país dado denota 
cómo está conformado el conjunto de unidades de investi­
gación que produce información e ideas para las políticas 
públicas, y caracteriza cuánto, y de qué forma específica, 
esos insumos son demandados y efectivamente empleados 
en decisiones y políticas. En el plano explicativo, propone 
que el uso de insumos técnicos depende de dos variables 
estructurales: el régimen de políticas públicas (policy mak-
ing regime) y la valoración del conocimiento científico por 
parte de la elite política. De acuerdo a este enfoque, sin 
perjuicio de admitir la existencia de diferencias sectoriales 
y temporales, es posible encontrar en cada país un patrón 
general relativamente estable de vinculación entre exper­
tos y política.

Preferimos la utilización del concepto de RPC al de 
tecnocracia, que encontramos y demasiado genérico. 
Apoyada en una larga tradición en la teoría política 
(Valencia Sáiz 1995), la voz tecnocracia ha sido muy fre­
cuentada en la teoría social desde principios del siglo XX 
(Gunnell 1982). Durante los últimos años ha seguido sus­
citando numerosos desarrollos conceptuales y estudios 
empíricos especialmente en América Latina (Centeno 
1993, Centeno y Silva 1998, Dávila 2010, Joignant y Güell 
2011, Dargent 2015) y Europa (Pastorella 2016, Bertsou y 
Pastorella 2017, Caramani 2017, Bertsou y Caramani 2020). 
De todos modos, así como no es suficiente decir que una 
nación provee bienestar a sus ciudadanos sin explicar qué 
tipo concreto de régimen de bienestar es el que existe, no 
alcanza con afirmar que una democracia es más o menos 
tecnocrática que otra. Hay que explicar de qué modo con­
creto los expertos ejercen su influencia y por qué. En suma, 
hay que elaborar sobre el régimen político de conocimiento 
que caracteriza a ese país. Los estudios de caso ofrecen, 
desde este punto de vista, excelentes oportunidades.

Esto nos devuelve a Chile y Uruguay como most simi-
lar cases. Los diferentes resultados de las reformas dirigi­
das a incrementar la autonomía de los bancos centrales 
de ambos países pueden explicarse contrastando las ca­
racterísticas de los respectivos RPC (Garcé 2017; Garcé, 

D’Avenia, López y Villegas 2018). La democracia chilena 
es un caso de RPC tecnocrático. La voz del experto, desde 
el siglo XIX, se escucha con más intensidad y claridad que 
la de la ciudadanía. Los expertos juegan un papel clave en 
las políticas públicas. El de Uruguay, en cambio, es un RPC 
plebeyo. Son los ciudadanos, y no los expertos, quienes 
disponen de mecanismos potentes para hacer pesar sus 
preferencias en las políticas públicas. Se acepta que los 
expertos propongan medios e instrumentos. Sin embargo, 
se exige que siempre sean los líderes políticos los que 
decidan sobre los fines.

Este prisma analítico permite dar cuenta del diferente 
desenlace de los procesos reformistas en Chile y Uruguay. 
En un RPC tecnocrático como el chileno no fue difícil para 
la elite política aceptar rápidamente los argumentos aca­
démicos a favor de la independencia del BCCh. En un RPC 
tecnocrático como el chileno, se considera natural delegar 
en el experto el manejo de una política pública relevante. 
En cambio, en un RPC plebeyo como el de Uruguay, los ale­
gatos a favor del control técnico de una política significa­
tiva generan de inmediato reservas intensas. Se considera 
que las políticas bancocentralistas deben ser decididas y 
controladas por los representantes de la ciudadanía.

El desarrollo de este argumento se estructura del modo 
siguiente. En la sección 2 se presentan, primero, los prin­
cipales rasgos de la evolución de los bancos centrales en 
América Latina y, de inmediato, los principales hitos del 
debate teórico sobre la independencia técnica de la autor­
idad monetaria. Las secciones 3 y 4 se dedican, respecti­
vamente, a analizar los intentos reformistas de Chile y 
Uruguay. En la sección 5 se discuten explicaciones alterna­
tivas y se presentan las principales conclusiones del trabajo.

2. Los Bancos Centrales en América Latina y el 
Debate Académico sobre la Autonomía
2.1. Creación
Según Broz (1998, 237) los orígenes de la banca central 
moderna se remontan al siglo XVII europeo. Los prim­
eros países en contar con bancos estatales fueron Suecia 
(Sverige Riksbank, 1688), Inglaterra (Bank of England, 
1694), Francia (Banque de France, 1800), Finlandia (Bank 
of Finland, 1811), Holanda (Nederlansche Bank, 1814), 
Austria (Austrian National Bank, 1816), Noruega (Norges 
Bank, 1816) y Dinamarca (Danmarks Nationalbank, 1818). 
El Banco de España se instaló en 1874. Y el Reichsbank 
alemán, que será uno de los modelos más influyentes en 
los debates reformistas durante la década del noventa, fue 
creado en 1876.

América Latina, por su parte, careció de instituciones 
destinadas a la regulación de la oferta monetaria hasta 
comienzos del siglo XX. La Conferencia Financiera 
Internacional celebrada en Bruselas en 1920, que reco­
mendó la instalación de bancos centrales, fue un estímulo 
muy importante. De inmediato, se verificó una intensa 
ola de creación de bancos centrales en América Latina. 
Entre 1922 y 1928 se instalaron bancos centrales en 6 
países. Un actor central en esta primera ola fue el econo­
mista estadounidense Edwin Kemmerer quien, junto a 
su equipo de colaboradores, contribuyó a remodelar los 
sistemas económicos, bancarios y fiscales de Colombia, 
Chile, Ecuador, Bolivia y Perú (Drake 1989). Concluida la 
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ola marcada por la influencia de Kemmerer, el proceso de 
creación de bancos centrales en América Latina continuó, 
pero de manera paulatina.

2.2. Hacia la independencia técnica: el debate 
académico
Durante las décadas del setenta y ochenta la inflación se 
convirtió en un problema de primer orden para los capi­
talismos avanzados. Los expertos en Economía Política, 
asumiendo que la dinámica política está motivada por el 
autointerés, concluyeron que el entorno institucional es 
clave para evitar la discrecionalidad (Kydland y Prescott 
1977: 473). Durante la década del ochenta este argumento 
fue siendo crecientemente aceptado. Del diagnóstico 
del problema – “In a discretionary regime the monetary 
authority can print more money and create more inflation 
than people expect”, al decir de Barro y Gordon (1983: 
101)-, se pasó a la propuesta de favorecer la independen­
cia de los bancos centrales. En el marco de una literatura 
que se multiplicó rápidamente se destacan los trabajos de 
Bade y Parkin (1982), Rogoff (1985), Cukierman (1986), 
Alesina y Tabellini (1987) y Alesina (1988). Durante los 
primeros años de la década siguiente la producción sobre  
la independencia de los bancos centrales se aceleró, estimu­
lada por los aportes, entre otros, de Grilli et al (1991), 
Cukierman, Webb y Neyapti (1992), Alesina y Summers 
(1993), Persson y Tabellini (1993) y Fuhrer (1994).

Esta literatura antecedió la extensa ola de reforma 
que siguió un patrón de difusión (Rapaport, Levi-Faur y 
Miodownik 2009, Céspedes y Valdés 2006: 27). América 
Latina no fue la excepción a esta tendencia general. Los 
países que durante estos años llevaron más lejos la inde­
pendencia de sus bancos centrales fueron Argentina 
(1992), Bolivia (1995), Chile (1989), Colombia (1991), 
México (1993) y Perú (1993). (Jácome 2001, Jácome y 
Vázquez 2005: 12–13). De todos modos, durante las 
últimas décadas también hubo algunas reformas orien­
tadas en la dirección contraria, como demuestra Garriga 
(2016–2017: 116).

2.3. ¿Qué factores explican la independencia de los 
bancos centrales?
Simplificando, cabe distinguir argumentos económicos, 
ideológicos e institucionales. De acuerdo al argumento 
económico las reformas orientadas a incrementar la 
independencia de los bancos centrales constituyen una 
respuesta institucional tanto a la estanflación de la década 
del setenta como a las exigencias de estabilidad inherentes 
a la apertura económica en tiempos de globalización 
(Cukierman 2008, Fernández-Albertos 2015). No hay 
precios estables y previsibles si se permite que los 
políticos manipulen de modo oportunista la política 
monetaria. La globalización, que multiplicó la intensidad 
de la competencia en los mercados, vuelve todavía más 
acuciantes estos desafíos (Maxfield 1998).

Durante muchos años, siguiendo a Hibbs (1977), se 
asumió que la ideología del partido de gobierno tiene un 
impacto sobre las tasas de desempleo e inflación. Esta pista 
nos conduce al argumento ideológico. Dado que la preo­
cupación por la inflación es más intensa en los partidos 
conservadores que en los partidos socialdemócratas, serán 

los gobiernos conservadores los que tiendan a favorecer la 
independencia de los bancos centrales. Para que se con­
crete la reforma es preciso, además, que esta coalición 
conservadora tenga la expectativa de perder el poder en 
poco tiempo. La autonomía constituye un mecanismo 
para “atar las manos” de los futuros gobernantes en la 
formulación de la política monetaria (Goodman 1991: 
329–334).

Las instituciones políticas inciden fuertemente en la 
dinámica de las reformas. La aseveración anterior nos deja 
en la antesala del principal argumento institucional: los 
incentivos para delegar decisiones económicas en buro­
cracias especializadas se incrementan a medida que crece 
el número de actores con capacidad de veto. Pluralismo, 
frenos y contrapesos, y federalismo favorecen reformas 
orientadas a incrementar la autonomía del banco central 
(Fernández-Albertos 2015: 220). Este argumento ayuda 
a entender por qué, en promedio, la autonomía de los 
bancos centrales, tal como informa Garriga (2016–2017: 
121–125) es mayor en regímenes democráticos que en 
regímenes autoritarios.

3. Creación, Trayectoria y Reforma del Banco 
Central de Chile
3.1. Breve historia
La historia de Chile está marcada por la dificultad de 
mantener la estabilidad macroeconómica. En 1918 y 1919 
naufragaron en el Congreso los primeros proyectos de 
creación de un banco central. La puesta en práctica de 
esta innovación institucional no se dio hasta la llegada 
al país del economista Edwin Kemmerer, en 1925 (Corbo 
y Hernández: 2005). La “misión Kemmerer” se dio en un 
contexto político particular. Una de los principales obje­
tivos del presidente Arturo Alessandri Palma (1929–1925) 
era asegurar la estabilidad económica. Sin embargo, su 
incapacidad para detener la disparada inflacionaria fue 
una de las principales justificaciones de la Junta Mili­
tar para asumir el gobierno en 1924. Si bien se restauró 
a Alessandri en la presidencia en 1925, era su Ministro 
de Guerra, Carlos Ibáñez, quien gobernaba de facto. Por 
lo tanto, Kemmerer encontró un gobierno autoritario 
dedicado a reacondicionar los sistemas administrativos y 
financieros básicos de la nación, lo cual sumado al con­
senso establecido entre trabajadores, industriales y la clase 
política en torno a la deseabilidad de la reforma, explica el 
apoyo incondicional con el que contó su proyecto, que fue 
rápidamente aprobado.

De todos modos, la difícil situación económica y la débil 
institucionalidad del Banco llevaron al inicio de una época 
de gran expansión monetaria destinada a financiar al sec­
tor público y a dar crédito al sector privado. Entre 1930 y 
1950, el BCCh se transformó paulatinamente en un socio 
subordinado de las políticas gubernamentales, y en un 
agente fundamental para el incentivo de la industriali­
zación en el país. Como la inflación siguió siendo un rasgo  
estructural del país, los intentos de estabilización continua­
ron. A mediados de los años cincuenta, la misión Klein-Saks 
propuso un programa de medidas a corto y largo plazo que 
logró contener la inflación por un breve período, antes de 
ser abandonado en 1958.2 En 1959 el gobierno de Jorge 
Alessandri comenzó un nuevo programa de estabilización 
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que fue abandonado en 1962 a causa del déficit de la 
balanza de pagos. Sobre el final de la década del sesenta 
se buscó controlar el crédito otorgado por el BCCh y se 
eliminaron las operaciones del banco con el público. 
Durante el gobierno de Salvador Allende (1970–1973) el 
BCCh volvió a operar como el principal prestamista del 
gobierno, alcanzándose un 606% de inflación en 1973, a 
pesar de los controles de precios.

A partir del golpe militar del 11 de setiembre de 1973 
se dio inicio a un cambio radical del modelo de desarrollo 
económico en el país caracterizado por la liberalización 
comercial y financiera, y por la reducción del papel del 
Estado (Gárate Chateau 2012). En el año 1975 se reformó 
la Carta Orgánica del banco, prohibiéndosele definitiva­
mente otorgar crédito al sector público y al sector pri­
vado no financiero. Si bien se mantenía su subordinación 
política al gobierno, este fue el primer escalón hacia la 
autonomía del BCCh. El siguiente fue la Constitución de 
1980, que estableció la autonomía del banco, aunque 
dejó para una futura reforma de la Carta Orgánica los 
detalles concretos.

3.2. El proceso de reforma y sus resultados: política y 
técnica en la transición desde el autoritarismo
La Constitución de 1980 estableció que “existirá un organ­
ismo autónomo, con patrimonio propio, de carácter 
técnico, denominado Banco Central cuya composición, 
organización, funciones y atribuciones determinará una 
ley orgánica constitucional”. La comisión designada para 
la redacción de la Carta Orgánica presentó un proyecto 
en 1987 que, luego de ser debatido en ámbitos políti­
cos y técnicos, fue aprobado y promulgado pocos días 
antes de las elecciones de 1989 que marcaron el fin del 
régimen. La inminencia de la transición, tal como señala 
Boylan (2001:97), obligó al gobierno saliente a concretar 
la reforma. El temor ayuda a explicar por qué el gobierno 
saliente optó por concretar la reforma mediante el meca­
nismo de la ley constitucional que ofrecía máxima protec­
ción frente a eventuales intentos de reversión. Pero la 
decisión de avanzar hacia la independencia fue anterior a 
la derrota en el plebiscito de 1988 que precipitó el fin del 
régimen autoritario (Boylan 2001: 110–111).

El rasgo más notorio del proceso de legitimación de esta 
norma es la activa participación de académicos y exper­
tos. El régimen militar se sintió obligado a permitir que 
los economistas de la oposición emitieran públicamente 
su opinión sobre el proyecto. Se realizaron dos semi­
narios con expertos: en 1987, en el Encuentro Anual de 
Economistas (Céspedes y Valdés 2006: 31) y en 1988 en 
la institución Géminis. Las ponencias de este seminario 
fueron recogidas en un número especial de los Cuadernos 
de Economía del Instituto de Economía de la PUC. Quedó 
claro que el proyecto merecía reparos por parte de la 
oposición, que temía que la nueva institución se con­
virtiera en un instrumento de poder al servicio del elenco 
político saliente (Céspedes y Valdés 2006: 31).

La comparativamente temprana opción por la 
autonomía de la elite chilena encontró argumentos adi­
cionales, tanto internacionales como domésticos Como ya 
se dijo, la Economía, como disciplina, y los bancos cen­
trales de los países más avanzados, especialmente a partir 

de fines de la década del ochenta, se fueron moviendo 
en esa dirección. Junto a esta dimensión internacional, 
operaron dinámicas domésticas. Tal como señala Boylan 
(2001), durante la transición a la democracia, la elite en el 
poder tenía un intenso temor a que el regreso de la democ­
racia generara oportunidades para políticas populistas y, 
por tanto, una amenaza inflacionaria. Efectivamente, la 
decisión de reformar el BCCh fortaleciendo los niveles de 
autonomía es consistente con este temor.

La importancia de controlar la inflación era amplia­
mente compartida por técnicos, políticos y sociedad civil. 
Esto ayuda a entender por qué, una vez reestablecida la 
democracia, la elite política no revirtió el alto grado de 
autonomía establecido por la reforma. Las evaluaciones del 
impacto de la autonomía del BCCh realizadas por expertos 
en múltiples seminarios y publicaciones reafirmaron sis­
temáticamente la opción institucional adoptada (Rosende 
1997, Corbo y Hernández 2005, Bianchi y Larre 2016).

Este proceso es consistente con el RPC chileno. El sis­
tema político de Chile tiene una potente tradición tec­
nocrática que se remonta al siglo XIX. Cada vez que lo 
consideraron necesario, los gobernantes no dudaron en 
acudir a expertos extranjeros, en los campos más distin­
tos, desde la política monetaria a la política educativa, 
desde Andrés Bello (venezolano) a Edwin Kemmerer (nor­
teamericano), pasando por Domingo Sarmiento (argen­
tino) y Jean-Gustave Courcelle-Seneuil (francés). A lo 
largo de la historia, desde los tiempos de Diego Portales3 
hasta las presidencias de Sebastián Piñera (2010–2014; 
2018–2022), pasando por los gobiernos de Carlos Ibáñez 
(1927–1931; 1952–1958), con independencia del tipo de 
régimen y de la ideología del partido político en el gobi­
erno, la elite gobernante chilena ha delegado sin vacilar 
en los expertos y sus saberes decisiones sobre políticas 
públicas de la mayor importancia.

Los economistas, al menos desde la década del sesenta 
en adelante, jugaron un papel especialmente destacado. 
Conquistaron primero los diferentes cargos de gobierno 
de la economía y luego colonizaron otros resortes guber­
nativos (Montecinos 2009). El “irresistible ascenso de los 
economistas” (Markoff y Montecinos 1993), por tanto, se 
inscribe en una tradición anterior, que Silva (2008), luego 
de señalar el papel del gabinete tecnocrático del gobierno 
de Ibáñez a fines de la década del veinte, remonta hasta 
los años de apogeo del positivismo en su versión comtiana 
durante el último cuarto del siglo XIX.

4. Creación, Trayectoria y Reforma del Banco 
Central del Uruguay
4.1. Breve historia
El BCU es una creación tardía. Se instaló en 1967 sobre la 
base de algunas oficinas del Banco de la República Orien­
tal del Uruguay (BROU), la institución que hasta entonces 
había tenido a su cargo las funciones bancocentralistas. 
El nacimiento del BROU en 1896 es, por tanto, el primer 
gran hito del proceso fundacional del BCU. Apoyar la pro­
ducción y vigilar la moneda nacional: con esa doble mi­
sión comenzó su actuación el BROU en la vida económica 
nacional (Nahum et al 2016). Entre 1914 y 1930 ambas 
misiones entraron en colisión activando, al interior del 
BROU, iniciativas de reforma orientadas a separar el 
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apoyo a la producción del control de la moneda. El Poder 
Ejecutivo, inspirándose en la estructura tradicional del 
Banco de Inglaterra, optó por mantener la emisión den­
tro del BROU, pero favoreciendo un manejo autónomo 
(Segui Natero 1985).

Es del mayor interés observar que no se tomaron en 
cuenta las advertencias que, en ese mismo contexto, Otto 
Niemeyer, un alto funcionario del Banco de Inglaterra, 
estaba haciendo en Argentina4 y Brasil. Ante los dos 
gobiernos, Niemeyer insistió en que el Banco Central no 
debía tener actividades comerciales. La solución adoptada 
llama la atención cuando se la coloca en perspectiva 
comparada: Uruguay, enfrentado a los mismos desafíos 
monetarios, cambiarios y financieras de otros países, no 
acompañó la tendencia principal de la época, ni convocó a 
expertos como Kemmerer o Niemeyer.

Durante los años cuarenta, la propuesta de instalar 
un Banco Central no desapareció de la arena parlamen­
taria, pero pasó a segundo plano, en el contexto de una 
economía en expansión. Durante los años cincuenta, al ini­
ciarse un largo período de estanflación, ganó nuevamente 
espacio en el debate público. A mediados de los sesenta sí 
prosperó como resultado, por un lado, de la agudización 
de la crisis económica y, por el otro, del trabajo de per­
suasión realizado por los expertos desarrollistas que elab­
oraron, en el contexto de Alianza para el Progreso, el Plan 
Nacional de Desarrollo Económico y Social.

El BCU fue creado en la reforma constitucional de 1966. 
Se instaló a partir de oficinas y funcionarios del BROU en 
1967. Durante la dictadura instaurada en 1973, comenzó 
un lento proceso de consolidación institucional que fue 
puesto a prueba por la brusca devaluación de 1982 y por 
la crisis bancaria ulterior. El gran salto desde el punto de 
vista institucional se verificó recién durante el primer lus­
tro de la década del noventa, durante la presidencia de 
Luis Alberto Lacalle (Banda, De Brun, Moraes y Oddone 
2018; Harriet, Garcé, Torrelli y Pose 2018).

4.2. El giro neoliberal y sus resultados en términos 
de autonomía
En Chile la independencia del Banco Central fue amplia­
mente discutida por expertos. En Uruguay también hubo 
un debate muy intenso, pero se verificó en el plano político, 
y no en el académico. No hubo publicaciones, ni seminar­
ios, ni evaluaciones periódicas sobre el impacto del arreglo 
institucional adoptado.5 La discusión se dio en el parla­
mento. Las comisiones parlamentarias que elaboraron las 
sucesivas propuestas invitaron a expertos a compartir su 
opinión sobre el tema. Los argumentos técnicos fueron 
considerados. Pero las consideraciones decisivas fueron de 
carácter político (Harriett, Garcé, Torrelli y Pose 2018).

A principios de los años noventa, el BCU seguía sin 
tener una Carta Orgánica. Para llenar ese vacío normativo 
el Directorio encomendó a los servicios técnicos elabo­
rar un proyecto de ley. La iniciativa procuraba fortalecer 
la capacidad del BCU de cumplir sus tareas fundacio­
nales (cuidar la moneda y el sistema financiero). Para eso, 
siguiendo la tendencia predominante en la época, se con­
sideraba esencial garantizar la autonomía técnica de la 
institución desacoplando la designación de los directores 
del ciclo político-electoral.

El anteproyecto de Carta Orgánica ingresó al Senado en 
agosto de 1992 y fue modificado por la comisión especial 
que tuvo a su cargo su revisión. La Comisión atenuó la 
independencia concedida a la institución eliminando del 
proyecto la potestad de diseñar las políticas monetaria, 
cambiaria y crediticia. Fue la primera victoria de la racion­
alidad política sobre la lógica técnica.

El Senado votó en general el proyecto elaborado por la 
Comisión. Pero rechazó por amplia mayoría el desacople 
de mandatos. Fue la segunda victoria de la racionalidad 
política sobre la técnica. El vicepresidente de la Republica, 
Gonzalo Aguirre, abogado de profesión, expresó cate­
góricamente: “Si este proyecto se vota va a conducir 
a enfrentamientos, porque ningún presidente de la 
República va a permitir que un organismo tan importante 
como es el Banco Central esté manejado por personas 
designadas por el gobierno anterior”.6

En 1993 el proyecto pasó a Diputados. Allí también fue 
largamente discutido. La Comisión que lo analizó elaboró 
un proyecto sustitutivo. El nuevo proyecto reforzó la 
dependencia del BCU respecto al Ministerio de Economía 
y Finanzas. Fue la tercera victoria de la racionalidad 
política sobre la independencia técnica. Enfatizando la 
importancia del proyecto y defendiendo estas modifica­
ciones, el diputado del FA Alberto Couriel, argumentó que 
para asegurar que quienes “ganaron las elecciones” lleven 
adelante “su política”, es “imprescindible que el Banco 
Central no pueda tener el tipo de autonomía que tiene el 
Banco de Alemania”.7

El trámite dejó claro que, para la gran mayoría de los par­
tidos políticos, las políticas del BCU debían estar someti­
das a la dirección política. La historia tuvo una vuelta de 
tuerca adicional. Cuando el FA llegó el gobierno el equipo 
económico propuso aprobar una nueva Carta Orgánica. 
Entre otras modificaciones, se procuró desacoplar el man­
dato de los directores del BCU respecto al ciclo político-
electoral. Una vez más, como a principios de la década del 
noventa, el intento no prosperó. Los argumentos fueron 
exactamente los mismos.

Previo a la primera reforma en pos de una mayor 
autonomía, el BCU se ubicaba muy por debajo de la media 
de América Latina. Desde su fundación en 1967 hasta 
aprobación de Carta Orgánica, su grado de autonomía fue 
de un 0,137 según el índice de Cukierman. Esta situación  
cambió en el año 1995. Uruguay llegó a superar el prome­
dio de autonomía de América Latina. Sin embargo, primero 
en 1997 y luego en 2008 y 2010, el nivel de autonomía  
provisto por la Carta Orgánica de 1995 fue modificado, 
situando al BCU nuevamente por debajo de la media de 
América Latina.

La reiterada victoria de la autoridad política sobre la 
racionalidad técnica en el debate sobre la autonomía 
del BCU no llama la atención cuando se la enfoca desde 
la naturaleza del vínculo entre expertos y política en 
Uruguay. El RPC uruguayo se caracteriza, precisamente, 
por la primacía de la racionalidad político-electoral sobre 
la racionalidad técnica. Desde luego: también en Uruguay 
se ha registrado, desde los años sesenta en adelante, el 
ascenso de los economistas a puestos de mayor influencia. 
Pero ese ascenso ha sido más resistido que en otras 
naciones (Garcé 2009). Es posible señalar “momentos 
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tecnocráticos” en la historia política uruguaya. Los 
ingenieros, por ejemplo, tuvieron un fuerte protagonismo 
en la dirección de instituciones estatales durante las 
presidencias de José Batlle y Ordóñez (1903–1907; 1911–
1915). Los economistas ganaron prestigio e influencia 
durante los años sesenta en el marco de la experiencia de 
planificación realizada con el auspicio de la Alianza para el 
Progreso. Pero la racionalidad política, tarde o temprano, 
habitualmente termina por imponerse.

5. Evidencia Comparada, Discusión de Hipótesis 
Rivales y Síntesis del Argumento
5.1. Evidencia comparada
El Gráfico 1 ilustra la diferencia de los bancos centrales 
de Chile y Uruguay en términos de independencia. El 
grado de autonomía del BCU ha sido siempre inferior al 
del BCCh. Incluso previo al inicio de la ola de difusión de 
reformas pro-autonomía en la década de los noventa, el 
BCCh contaba con una autonomía mucho mayor que la 

del BCU. La aprobación de la Carta Orgánica del BCU en 
1994 generó un fuerte incremento de su autonomía: la 
distancia entre BCU y BCCh alcanzó su mínimo histórico.

5.2. Hipótesis rivales: tasa de inflación, ideología de 
la elite e instituciones políticas
Hipótesis rival 1: Tasa de inflación. La crisis (o la percep­
ción de una situación crítica) suele estar en la base de 
la activación de procesos de cambio en instituciones y 
políticas públicas. Cuando estalla un problema, cuando 
ese problema preocupa al público, el costo de no hacer 
reformas puede ser más alto que el inherente a cualquier 
proceso de cambio. Es posible que la diferencia entre los 
procesos de reforma de los bancos centrales de Chile y 
Uruguay tenga que ver con el peso de la inflación como 
problema. La mayor autonomía del BCCh debería estar 
asociada a un mayor desequilibrio en los precios.

Como puede verse en el Gráfico 2 la inflación en Chile 
solamente superó el 100% durante la década del setenta: 

Gráfico 1: Los resultados en términos de autonomía: Chile vs Uruguay.
Fuente: Elaboración propia a partir de Garriga (2016).8
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255% en 1972, 606% en 1973, 369% en 1974, 343% en 
1975, 199% en 1976. A partir de 1977 empezó a descender. 
Durante el lapso 1980–1989, es decir, durante la década 
previa a la consagración de la autonomía, la inflación fue 
promedio fue de 21%. Estos números ayudan a entender 
por qué en 1980 se estableció en la Constitución pino­
chetista la previsión de la autonomía. También ayudan a 
entender por qué, las autoridades de la dictadura, ante la 
inminencia del retorno a la democracia, se apresuraron a 
concretar la reforma prevista: temían que la elite política 
volviera a perder el control de la inflación como a princi­
pios de los años setenta. Durante los primeros cinco años 
de aprobación de la autonomía la inflación en Chile fue, 
en promedio, de 16%. Durante los cinco años anteriores 
(1985–1989) había sido de 20%. La diferencia a favor de 
la autonomía es demasiado leve como para poder explicar 
por qué las autoridades democráticas optaron por man­
tener la autonomía heredada de la dictadura.

El comportamiento de la inflación en Uruguay fue dis­
tinto (ver Gráfico 2). Superó la barrera del 100% durante 
la década del 60’: 136% en 1967. Luego descendió, hasta 
volver a trepar a 107% en 1974, cayendo nuevamente 
durante los años posteriores. En 1990 alcanzó su seg­
undo registro más alto de toda la historia: 129%. Este 
último dato ayuda a entender por qué durante ese año 
se inició el proceso de elaboración de la primera Carta 
Orgánica. La inflación descendió durante los cuatro años 
siguientes, pero, entre 1990 y 1994 (los años de discusión 
parlamentaria del proyecto), su promedio anual fue de 
73% (cinco veces mayor que la que, durante el mismo 
lapso, tenía Chile).

Hipótesis rival 2: ideología de la elite política. La propuesta 
de conceder autonomía al banco central no formaba 
parte en 1989 del llamado “Consenso de Washington”. 
Sin embargo, fue considerada una adenda necesaria 
por el propio John Williamson una década después 
(1998:60). Esto no puede llamar la atención: podríamos 
decir que es un desarrollo natural de las convicciones y 
creencias explicitadas una década atrás. En todo caso 
tiene mucho sentido la afirmación de Polillo y Guillén: 
“Neoliberal proponents made the idea of central bank 
independence their own” (2005: 1768). Siguiendo esta 
pista podría afirmarse, por tanto, también para comienzos 
de los noventa, que cuanto más orientada al liberalismo 
económico fuera una elite política, más dispuesta debería 
estar a conceder autonomía al banco central como 
instrumento para evitar el crecimiento “político” de la 
emisión de moneda y, por ende, de la inflación.

Las elites gobernantes chilenas han estado, en gene­
ral, más orientadas hacia el liberalismo económico que 
las uruguayas durante el último cuarto del siglo XX.10 
Sin embargo, durante el primer lustro de la década del 
noventa, la tasa de incremento de la liberalización fue 
más alta en Uruguay. En Chile el índice de reformas 
estructurales de Lora (2012) aumentó apenas un décimo: 
de 0,62 a 0,63. En Uruguay, en cambio, cuatro décimos: 
de 0,47 a 0,51. En verdad, el gobierno de Lacalle fue el 
que tuvo la agenda más pro-Mercado (más “neoliberal”) 
desde la restauración de la democracia en 1985 hasta la 
presidencia de Jorge Batlle (2000–2004). Sin embargo, 
el mismo parlamento que votó la ley más “neoliberal” en 

cuanto a privatizaciones de empresas públicas rechazó la 
autonomía del BCU.

Hipótesis rival 3: Instituciones políticas. De acuerdo 
al argumento institucional la dispersión del poder 
favorece la delegación de autoridad en elencos técnicos. 
La evidencia provista por el caso uruguayo entra en 
abierta contradicción con este argumento. Una de las 
características más importantes del sistema político 
uruguayo es, precisamente, la dispersión del poder y su 
pluralismo radical (Real de Azúa 1984, Lanzaro 2004). Sin 
embargo, el sistema político uruguayo en dos momentos 
muy distintos, durante el gobierno del Partido Nacional 
(1990–1995) y durante el primer gobierno del Frente 
Amplio (2005–2010), treinta años después, se resistió a 
separar la designación de los directores del BCU del ciclo 
electoral.

5.3. En síntesis
Podemos afirmar que la dinámica de la inflación con­
tribuyó a disparar la discusión sobre la autonomía de los 
bancos centrales en Chile y Uruguay. La inflación había 
sido un problema gravísimo en Chile entre 1972 y 1976, 
y muy grave, por momentos, en Uruguay. Sin embargo, 
es más difícil explicar la diferencia en los resultados de 
ambos procesos reformistas a partir de la gravedad del 
crecimiento de los precios. En Chile la hiperinflación ya 
estaba bajo control en 1977, es decir, más de una década 
antes de la consagración de la autonomía del BCCh. En 
Uruguay, en cambio, a principios de los noventa no se 
logró apoyo político para implementar la autonomía a 
pesar de que la inflación estaba lejos de estar controlada. 
La ideología de la elite política, tal como sugirió Good­
man (1991), ayuda a entender por qué, en ambos países, 
la autonomía del banco central fue considerada una solu­
ción institucional apropiada. Tanto la elite gobernante 
chilena como la uruguaya confiaban mayoritariamente 
en el enfoque neoliberal sintetizado en el Consenso 
de Washington. Sin embargo, la ideología de la elite no 
puede explicar por qué se consagró la autonomía en Chile 
y no en Uruguay. En verdad, durante el primer lustro de la 
década del noventa las reformas pro-Mercado fueron más 
intensas en Uruguay que en Chile. Si Uruguay no logró 
avanzar más en esta reforma específica no fue porque 
faltaran, en el Poder Ejecutivo y en el Legislativo, apoyos 
mayoritarios para reformas neoliberales.11 Finalmente, el 
argumento centrado en las instituciones según el cual la 
delegación en los expertos puede explicarse a partir de la 
dispersión del poder, directamente, no funciona. El caso 
uruguayo, en particular, lo contradice claramente.

En verdad, en Uruguay la elite política no acepta lo 
que en Chile es sinónimo de buen gobierno: el blindaje 
técnico de políticas claves. Allí radica la diferencia más 
importante entre Uruguay y Chile. En ambos países, 
política y técnica se vinculan de maneras muy diferentes. 
La mayor autonomía del BCCh respecto al BCU se explica 
fácilmente cuando se toman en cuenta las diferencias 
entre los Regímenes Políticos de Conocimiento chileno y 
uruguayo. La elite chilena, desde el siglo XIX, asocia buen 
gobierno con delegación de decisiones en los especia­
listas. La elite uruguaya, por el contrario, tiende a sospe­
char de académicos y expertos. La elite chilena considera 
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que un tema tan importante para el bienestar como la 
política monetaria no puede estar en manos de políticos 
“oportunistas”. La elite uruguaya cree que la política mone­
taria, precisamente por ser un elemento fundamental en 
cualquier ecuación de bienestar, no puede estar en manos 
de expertos: por el contrario, debe necesariamente estar 
en manos de políticos profesionales (sometidos, a su vez, 
a un severo control ciudadano). Chile y Uruguay tienen 
mucho en común. Pero el vínculo entre expertos y política 
en ambos países es muy diferente.

Notes
	 1	 Entre otros trabajos, cabe mencionar los de Rivarola 

(2003), Alcántara y Luna (2004), Rodríguez Weber 
(2014) y Antía (2018).

	 2	 Esta misión elaboró un programa de estabilización 
para la economía chilena, que se aplicó desde setiem­
bre de 1955 hasta diciembre de 1956, y formuló un 
conjunto de ideas sobre el futuro de Chile. La Misión 
propuso medidas que habían sido sugeridas con ante­
rioridad por funcionarios del BCCh.

	 3	 Diego Portales no fue Presidente de Chile. Pero fue la 
figura clave de la política chilena entre 1830 y 1837, 
fecha en que fue asesinado. En particular, se asocia 
su nombre con la consolidación del poder coercitivo 
del Estado.

	 4	 Sin perjuicio del aporte técnico de Niemeyer, la 
creación del Banco Central de Argentina (1935) debe 
más todavía a la influencia de Raúl Prebisch, asesor 
del ministro de Hacienda de la época, Federico Pinedo 
(Baudean 2017).

	 5	 Revisamos la base de datos de las ponencias en las 
Jornadas del Banco Central desde su creación en 
1989 en adelante. No encontramos presentaciones 
sobre la independencia del BCU. El único testimonio 
de un debate académico a principios de los 90’ es el 
“Foro de Debate sobre la Autonomía del Banco Cen­
tral”. En este encuentro, en el que se realizó una mesa 
redonda entre expertos, fue organizado por el Insti­
tuto Cultural Uruguayo-Chileno. Según el Embajador 
de Chile en Uruguay de la época, Raimundo Barros 
Charlín, en esa ocasión “el Instituto invitó a connota­
dos expertos alemanes, uruguayos y chilenos”. El Foro 
se realizó en el Salón de Actos de la Bolsa de Com­
ercio el 20 de noviembre de 1992. Hubo tres ponen­
cias a cargo de Ramón Díaz (Presidente del BCU), 
Carlos Massad (experto chileno, secretario adjunto 
de CEPAL) y Matías Arzbach (representante del 
Bundesbank en Argentina). El programa se completó 
con una Mesa Redonda y Debate (ni los nombres 
de los participantes ni sus opiniones están recogi­
das en el breve folleto publicado por la institución  
organizadora).

	 6	 Diario de Sesiones de la Cámara de Senadores, Nº 271 
– Tomo 356 – 24 de agosto de 1993 – República Orien­
tal Del Uruguay, Cuarto Periodo Ordinario De La XLIII 
Legislatura – 42ª Sesión Extraordinaria, p. 355–356.

	 7	 Diario de Sesiones de la Cámara de Representantes, N° 
2446, Tomo 692, 9 de agosto de 1994, República Ori­
ental del Uruguay, Quinto Período Ordinario de la XLIII 
Legislatura, 38° Sesión, p. 199–200.

	 8	 la base de datos de Garriga (2016) calcula el valor anual 
del Índice de Cukierman (índice de independencia legal 
de los Bancos Centrales) en 182 países para el período 
de entre 1970 y 2012 (por el momento). Agradecemos 
a la autora la generosidad de haber compartido esta 
base de datos con nosotros. El índice de Cukierman 
es ampliamente aceptado como el “estado del arte” en 
materia de medición de la independencia de los bancos 
centrales. Según Garriga los resultados de este índice 
tienen una alta correlación con otros similares. Garriga 
(2016–2017: 109) explica el proceso de codificación en 
los términos siguientes: “Cada ley o estatuto de banco 
central fue codificada en 16 dimensiones relacionadas 
con los cuatro componentes de la independencia: car­
acterísticas del directorio (nombramiento, deposición 
y duración en el cargo del directorio); cómo se formula 
la política monetaria (quién formula y quién tiene la 
última palabra en caso de conflicto, así como la even­
tual participación del banco central en la formulación 
del presupuesto); cuáles son los objetivos del banco 
central, y la existencia de límites a préstamos al sector 
público. Estos componentes se combinan en un índice 
ponderado que va desde 0 (el valor mínimo) a 1 (el 
máximo nivel posible de independencia)”.

	 9	 Los datos son gentileza de Javier Rodríguez Weber, del 
Programa de Historia Económica, Facultad de Ciencias 
Sociales. Datos de Chile: período 1900–1930: Matus, 
Mario (2011): período 1930–2000: Lüders, Díaz, y 
Wagner (2016). Datos de Uruguay: período 1900–
1938: Bértola, Calicchio, Camou y Porcile (2012); 
período 1939–2000: Instituto Nacional de Estadísti­
cas – Uruguay.

	 10	 Sobre militares y neoliberalismo en el Cono Sur remiti­
mos a Biglaiser (2002). Una comparación de las ideo­
logías de las elites durante los gobiernos democráticos 
posteriores puede leerse en Alcántara y Luna (2004).

	 11	 Un apunte final. Entre neoliberalismo y tecnocracia 
no existe una correspondencia biunívoca. Una elite 
política puede preferir las políticas neoliberales sin 
tener actitudes tecnocráticas. Los líderes que impulsa­
ron la agenda del Consenso de Washington en Uruguay 
durante la década del noventa ofrecen un buen ejem­
plo. Asimismo, una elite política puede tener sesgos 
tecnocráticos sin tener preferencias neoliberales en 
materia de política económica (Centeno 1993: 311). 
La historia del poder político de los expertos en Chile 
ofrece durante todo el siglo XX ofrece numerosos tes­
timonios que avalan esta aseveración.
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