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“The less direct the democratic control and the more remote the opportuni-

ties for parliamentary interference with banking policy the better it will be”

Keynes (1932, p. 131)

“Reflexionen ustedes en que las teorias econdmicas no se propagan y

sobreviven solamente por su valor cientifico (en la medida en que lo

tengan), sino porque responden a poderosos intereses.”

Prebisch (1986, p. 161)

“Every society has, in the end, the inflation rate that it earns, and, in

essence, also wants. And Interests determine public wants far more than

even independent institutions do”

RESUMEN
Ellento crecimiento de la tltima década, el aumento
inflacionario post pandemia y la persistente desigual-
dad revitalizaron el debate sobre la estructura ptima
de la politica monetaria. Un tema central es quién y
cémo debe determinar las politicas mas adecuadas,
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Posen (1993, p. 54)

ABSTRACT
The slow growth of the last decade, the rise in in-
flation after the pandemic and the persistence of
inequality have revived the debate on the optimal
structure of monetary policy. A central issue is who
and how should determine the most appropriate pol-
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lo que se conoce como ‘estructura monetaria’: la re-
lacién institucional entre el banco central, el tesoro
y la sociedad. Este texto compara cuatro visiones
antagonicas sobre la politica monetaria. Se destaca
la existencia de consenso, mas alla del singular caso
del pesimismo monetarista, que favorece ciertas di-
mensiones de independencia. Ademas, se explora
la desaparicion de la coordinacion fiscal como tema
fundamental en la posguerra, y el surgimiento en
su lugar de una subordinacion del fisco a los bancos
centrales, lo que ha provocado una excesiva orien-
tacion hacia los mercados financieros en detrimento
de los objetivos de desarrollo nacional.

Palabras clave: banco central independiente, politica
monetaria, responsabilidad democrética, inconsisten-
cia temporal, historia del pensamiento econémico.
Clasificacion JeL: B31, B59, E52, E58, E61.

1. INTRODUCCION

n 17 de febrero de 2016, después de

una sesion extraordinaria de la comi-

si6n de cambios, el Banco de México en
un anuncio de emergencia, conjuntamen-
te con la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico (suycp), decidia suspender las su-
bastas de dolares con las que en dias previos
habia intervenido el mercado cambiario. El
mensaje fue conciso y limitado. Semanas
después, en el informe trimestral, esclarecian
su posicion:

se hizo evidente que la participacion de al-
gunos agentes en el mercado cambiario se
llevaba a cabo mediante el uso de modelos
de operacion automatizada de alta frecuencia
que explotaban la naturaleza del mencionado
mecanismo de subastas entonces vigente. En
particular, las estrategias adoptadas con di-
chos modelos aprovechaban la volatilidad del
tipo de cambio para obtener ganancias, lo que
a su vez afectaba su nivel y retroalimentaba su

Independencia del Banco Central

icy, known as the ‘structure of monetary policy’: The
institutional relationship between the central bank,
the treasury and society. This paper compares four
competing views of monetary policy. It highlights the
existence of a consensus, beyond the unique case of
monetarist pessimism, in favour of certain dimen-
sions of independence. It also examines the demise
of fiscal coordination as a key post-war issue and
the emergence in its place of the subordination of
the treasury to central banks, which has led to an
excessive orientation towards financial markets in
the detriment of national development objectives.
Keywords: Independent central bank, monetary
policy, democratic accountability, time-inconsistency,
History of Economic Thought.

JEL Classification: B31, B59, E52, E58, E61.

volatilidad. Lo anterior ha sido agravado por
cambios recientes en la regulacion financiera
internacional en materia de exposicion de
riesgos, los cuales han inducido a los ban-
cos globales a disminuir su actividad en los
mercados financieros en general (Banco de
México, 2016, p. 61).

En conferencia de prensa, Agustin Cars-
tens, gobernador del Banco de México en
ese momento, exponia que eran “robots ci-
bernéticos” los que habian tumbado al peso.

Naturalmente, los medios de comunica-
cién destacaron ampliamente las declaracio-
nes. Resultaba extraordinario para la pobla-
cion que unos automatas hubieran puesto en
peligro la politica macroeconémica. Sobre
todo, que indujeran una depreciacién, un
aumento de 50 puntos basicos en la tasa de
interés de referencia y una nueva reduccion
del gasto publico. La “mano invisible ciber-
nética” estaba revelando las potencialidades
econdmicas de nuestra era, con el Banco de
México actuando como portavoz.
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El Banco de México, independiente desde
1993, es una suerte de “caja de hierro™ para
la democracia y, simultaneamente, al menos
en el imaginario tecnocratico mexicano,
es el totem de la modernidad econémica.
Es, para utilizar la jerga de la teoria mone-
taria, nuestro “déficit de democracia” que
ofrendamos a los mercados para conseguir
estabilidad y, en teoria, crecimiento.* Es una
institucion clave en la performatividad del
México actual. No solamente por sus funcio-
nes directas. Participa en la politica, da fe de
procesos, condiciona agendas, sefiala limi-
tes, nos educa. Y es también una institucion
que esta atravesada por una paradoja que
la vuelve de interés para esta investigacion:
es transparente y opaca al mismo tiempo, es
selectiva con lo que quiere que veas.

2 Es libre de elegir personal, administrativa y financiera-
mente, técnica e instrumentalmente, vy, a la usanza de la
literatura del disefo institucional, es también libre de
elegir objetivos y prioridades.

3 La expresion la tomamos de Lascoumes y Le Gales (2014),

que resumen las trayectorias de la accion publica a partir

de la década de 1980 en dos tensiones. Por un lado, el
vacio de representacién llenado por nuevos espacios
publicos de participacién democratica (la caja de vidrio)

y, por el otro lado, una caja de hierro que encarna el co-

rolario de la critica de la nueva gestion publica inspiradas

en economistas de la eleccion racional. En este segundo
estrato podemos acomodar tanto la disminucién cuantita-
tiva de instituciones estatales con las olas de privatizacion
como las reformas que fueron modificando las formas
de coaccion donde “con frecuencia, esta evolucion sig-
nifica tomar distancia de las responsabilidades politicas
respecto a actores técnicos y administrativos, lo que da

a estos Ultimos, los ministros de finanzas, por ejemplo,

importantes méargenes de maniobra en la implementacion

dentro de pardmetros bien definidos” (p. 125).

Véase, por ejemplo, la conclusion de dos funcionarios

del Banco de México en la que no sélo encuentran esta

correlacién, sino que este resultado es sensible a la du-
racion de la junta de gobierno: si se ampliara su gobierno
hasta 16 anos resultaria mas favorable para la reduccion
de la inflacién (Chiquiar e Ibarra, 2019) —en México, el
pacto posrevolucionario de no reeleccion mantiene los
periodos presidenciales en seis anos; en el mundo tedrico
de Chiquiar e lbarra, un miembro de la junta duraria dos
y medio periodos presidenciales.

4
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Por ello nos interesa explorar como se
hace la politica monetaria. En particular nos
interesa la “estructura de la politica mone-
taria”. Para establecer si la estructura actual
resulta excepcional es esclarecedor regresar
a las perspectivas de economistas que escri-
bieron acerca de temas monetarios.

En este texto seleccionamos en particular
cuatro nombres que sobresalen de la lista de
economistas mas influyentes de la historia
moderna del pensamiento econdémico.

Lo que resta del texto esta dividido en tres
apartados mas. En el primero se plantea la
tematica en la que se inscribe esta investiga-
cion. El siguiente presenta lineas generales
de cada autor. Y en el ultimo se exponen las
conclusiones.

2. INDEPENDENCIA DE BANCOS
CENTRALES EN LA LITERATURA

2.1. La agenda académica y
politica de la literatura sobre
la inconsistencia-temporal

La gestion monetaria, en especifico la “es-
tructura de la politica monetaria’, entendida
como el andamiaje institucional que regula a
los bancos centrales y su relacién con otros
6rganos de gobierno (Bibow, 2010), empe-
z6 a ocupar un espacio central dentro de
las discusiones de politica monetaria, sobre
todo a partir de la popularizacion de la lite-
ratura respecto a la inconsistencia-temporal
(Kydland y Prescott, 1977; Barro y Gordon,
1983).°

Resulté atractiva la idea de una corre-
lacion negativa entre independencia de los
bancos centrales e inflacién. Trabajos empiri-

5 Véase Bibow (2004) para revision poskeynesiana de esta
literatura.



cos como el de Grilli, Masciandaro y Tabellini
(1991) o Alesina y Summers (1993), entre
otros, colaboraron con la creacién de docu-
mentos en esta direccion. Inaugurando, de
cierta manera, un género propio al interior
del estudio de la politica monetaria.

Indirectamente, esta agenda de investiga-
cion legitimo la profundizacion de las refor-
mas que han ido institucionalizando formas
de independencia cada vez mas profundas
tanto en términos juridicos como en sus
implicaciones para la economia y la demo-
cracia. S6lo entre 1985y 2012 se realizaron
266 reformas al estatuto de los bancos cen-
trales, de las cuales 77% fueron encaminadas
a fortalecer los grados de independencia y
89% se realizaron en paises en desarrollo
(Garriga, 2016; citado en Baumann, Scho-
maker y Rossi, 2021). Segtin Romelli (2024),
en un analisis para el periodo 1950-2023, se
han realizado un total de 370 cambios en los
disefios de los bancos centrales, de los cuales
286 fueron para robustecer la independen-
cia. En particular, a partir de 1990 y con un
nuevo impulso en pos de la independencia
después de 2016.

La busqueda de la correlacion entre baja
inflacion e independencia se volvi6 un asunto
relevante. Y mas que una eleccion de politica
se volvié una necesidad que resultaba de la
pérdida de control sobre el canal de creacion
monetaria externa (Panico, 2014).°

La novedad es que por primera vez la
disciplina economica estaba resolviendo

6 Romelli (2024), citando a Cuckierman (2008), concuerda
con esto: “La globalizacion intensificé el grado de indepen-
dencia de las autoridades monetarias, dado que la crecien-
te exposicion al comercio exterior y las inversiones junto
con la ampliacion de los mercados internacionales de
capitales acentuaron la necesidad de que los bancos
centrales gozaran de independencia como una muestra
de responsabilidad macroeconémica ante los inversores
nacionales e internacionales.” (p. 2, traduccién nuestra).
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internamente una cuestion que de antafo era
definida por fuera de la logica disciplinaria
(Panico y Rizza, 2004). La literatura sobre
la nueva gestion publica, en conjunto con la
literatura sobre la inconsistencia dindmica y
el nuevo disefio institucional fueron una
suerte de caballo de troya dentro de la aca-
demia para fundamentar cambios radicales
en la accion publica (Panico y Rizza, 2004;
Bibow, 2004; Lascoumes y Le Gales, 2014).

En una dimension discursiva, los banque-
ros centrales movilizan sistematicamente en
sus discursos esta correlacion para legitimar
su funcién liminal en la gestion econémica:
“dado que la politica monetaria es un asunto
delicado debe mantenerse su gestion aislada
de presiones politicas”

El siguiente parrafo, de un par de econo-
mistas del banco central australiano, sigue
una estrategia recurrente entre los banqueros
centrales para justificar su independencia:

Quienes formulen la politica econdmica de un
banco central pueden estar sujetos en el corto
plazo a influencias politicas, lo que podria re-
sultar en la estimulacion de la economia para
lograr ganancias en los niveles de produccion
y empleo que superen el potencial subyacente
de la economia. Este tipo de resultados gozan
inicialmente de apoyo popular, en particular,
entre los politicos que buscan la reeleccion,
pero, a la larga, solo provocarian presiones
inflacionistas que empeoraran las perspectivas
a largo plazo de la economia. La investigacion
empirica realizada a lo largo de la década de
1980 y principios de la de 1990 pareci6 con-
firmar una clara relaciéon negativa entre los
resultados de la inflacion y la independencia
del banco central (Jownes y Bowman, 2019,
p. 5, traduccidn nuestra).

Es importante identificar que este tipo
de discursos adoptan un sesgo modernista

doi: 10.22201/fe.24484962e.2021.10.16.3




G.Vargas Magana

al presentar la época actual como la cuspi-
de del progreso, destacando la vulnerabili-
dad de aquellos bancos centrales sujetos a
influencias politicas a corto plazo. Ademas,
por supuesto, de una inclinacién por explica-
ciones tedricas de la inflacion por demanda
(Ryan-Collins y Lerven, 2018; Qanas y Saw-
yer, 2024). Lo que ha devenido en muchos
casos en un corolario restrictivo en materia
fiscal (Pérez, 2015).

2.2. Respuestas a la correlacion entre
independencia y baja inflacion

La correlacion no es causacion. La asociacion
podria tratarse simplemente de un reflejo
de las causas principales. O, como sugiere
Posen (1993), “la aparente asociacion entre
la estructura del banco central y las tasas
de inflacién debe ser encontrada en otra
parte” (p. 41).

Para Posen (1993) habria que encontrar
una respuesta introduciendo el elemento
politico, y explicativo, del “poder relativo de
los intereses de coalicion del sector finan-
ciero” —por las presiones que este sector
hace para una agenda de independencia y
de baja inflaciéon—. Posen (2018), en una
entrevista, volvia sobre este aspecto: “el im-
pacto de la independencia de los bancos
centrales en objetivos econémicos esta alta-
mente sobrevaluado’, enfatizando el hecho
de que no se puede esperar que un “cambio
técnico” sea suficiente para cambiar lo que
le importa en una sociedad. Los limites de
la independencia son bastante claros en esta
perspectiva: “si los banqueros centrales ac-
tdan muy independientemente en contra
de los deseos de las personas por mucho
tiempo entonces simplemente éste dejara
de ser independiente”

Por otra parte, Pérez y Vernengo (2020)
sugieren que la tendencia a la baja de la in-
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flacion se traté mas de un fenémeno global
que se dio tanto en paises que adoptaron
legislaciones a favor de la independencia
en la década de 1990 como en los que no.

Es una asociacion que parece incomoda.
En particular, por sus consecuencias poli-
ticas: las formas de independencia que se
instauraron a partir de la década de 1990 se
convirtieron en una “caja de hierro” (Lascou-
mes y Le Gales, 2014) que disminuyen grados
de soberania econdmica (p. ej. Mantey, 2013;
Vernengo, 2014).

Desde posturas heterodoxas, definidas en
Lavoie (2006, pp. 2-10), la constelacion de
posicionamientos respecto a la independen-
cia de los bancos centrales es un abanico de
posturas a favor y en contra. Wray (2007),
por ejemplo, critica la idea de independencia
y lo hace a partir de dos “dimensiones de la
independencia”: en primer lugar, la operati-
va, porque resulta contraria a la posibilidad
de coordinacidn entre la hacienda publica
y el banco; y, en segundo lugar, la politica,
porque es “ilusoria” en tanto que los miem-
bros del banco no estan libres de introducir
sesgos ideologicos y de clase tal como “his-
toricamente ha sucedido en el proceso de
formacion de politicas”. Palley (2019) dirige
su critica a la independencia de objetivos y
a la operativa en tanto que ambas no estan
disociadas: aunque los regimenes tuviesen el
mandato legislativo de delegar al banquero
central cierto objetivo, el hecho de que los
bancos centrales conserven la independen-
cia operativa aportaria un amplio margen
para que discrecionalmente incorporen un
sesgo de clase en contra de los trabajadores.
Bibow (2010) muestra que una parte de la
divergencia entre los posicionamientos pos-
keynesianos se basa en las implicaciones
democraticas que tiene delegar a un 6rgano
una funcion primordial. También evidencia
que algunos de los razonamientos neocla-



sicos pierden consistencia una vez que se
supone una no-neutralidad del dinero.

La robustez de los resultados en un tema
que ha atravesado toda esta literatura. Un
estudio de 2011 contabilizaba mas de 9 000
textos dedicados a esta cuestién (Vuletin
y Zhu, 2011). En un meta-analisis, Parkin
(2013) analizaba 59 estudios, en los que se
incluian 384 analisis de regresion, y de los
cuales 202 exhibian una relacién negativa,
mientras que en 182 no habia o tenian el
signo contrario. Baumann, Schomaker y
Rossi (2021), en un estudio para el periodo
de 1998 a 2010, en una muestra de 124 pai-
ses con 14 variables, concluyen que “no hay
tuerte evidencia para apoyar la hipotesis de
que un banco central necesariamente afecta
la inflaciéon” (p. 128).

Los matices al interior de la literatura
economica se mantienen como un conoci-
miento especializado. Hoy el lector no es-
pecializado puede ser persuadido por una
prensa y un discurso politico que divulga el
debate siguiendo generalmente una narrativa
dicotomica. Los que estan a favor de la inde-
pendencia, arquetipicamente pensados como
actores financieros, perfiles técnicos y fun-
cionarios asociados a un perfil tecnocratico
y pro-mercado vis-a-vis actores en contra de
la independencia de los bancos centrales. Sin
embargo, mas alld de ciertas imprecisiones
y resultados binarios, es necesario explorar
cuales son realmente las diferencias al inte-
rior del core de diferentes autores.

Sobre todo considerando que la inde-
pendencia de los bancos centrales tiene al
menos cinco dimensiones (Panico y Rizza,
2004; véase también De Haan y Kooi, 1997):7

7 En De Haan y Kooi (1997) no se encuentra la indepen-
dencia de emision. Pero hay la siguiente aclaracion en
referencia al texto de Cargill (1995) que aseguraba que los
resultados econométricos de la correlacion inversa entre
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independencia del personal (que el banco
esté libre de influencia externa para decidir
su personal), independencia financiera y
administrativa (que tenga los recursos in-
fraestructurales —humanos y materiales—
para operar adecuadamente), independencia
técnica e instrumental (que decida el camino
mas optimo para lograr un objetivo de poli-
tico econdmica), independencia de objetivos
y prioridades y, finalmente, independencia
de emision.

Nuestra aportacion va en ese sentido.
Pero es modesta en cuanto a su alcance, en
tanto que los autores analizados no son los
unicos relevantes y al interior de su propio
pensamiento se pueden elaborar diferentes
conjeturas.

3. DIFERENTES AUTORES, DIFERENTES
INDEPENDENCIAS

3.1. John Maynard Keynes (JMK)

La perspectiva de JMK sobre la estructura
de la politica monetaria es poco conocida
(Bibow, 2002; Panico y Piccioni, 2016). Al-
gunas de sus primeras reflexiones derivan de
una época muy formativa para JMK cuando,
entre 1906 y 1908, trabajo en la Oficina de
India en Londres.

inflacion e independencia eran pocos robustos: “Bajo
el sistema de tipos de cambio fijos de Bretton Woods,
los paises estaban comprometidos con un objetivo de
tipo de cambio y tenian poco margen para llevar a cabo
una politica monetaria nacional auténoma. Asi pues, es
probable que la relacion entre la independencia del banco
central y la inflacién fuera mucho menos directa antes
de 1973" (p. 27 traduccién nuestra). Al respecto, Panico
(2014) resaltaba que un resultado de la ruptura de los
acuerdos de Bretton Woods vy los procesos de liberacion
financiera internacional “desvanecieron” en gran medida
la capacidad de los bancos centrales de controlar el “canal
externo de creacion-destruccion de la base monetaria’ lo
gue tuvo como consecuencia “restringir drasticamente
la financiacion monetaria del sector publico”

doi: 10.22201/fe.24484962e.2021.10.16.3
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JMK fue parte de la Comision Royal en
la moneda y finanzas de India. Particip6 y
fue central en la redaccion del reporte del
comité. Aunque los planes se detuvieron
abruptamente, nos interesa rescatar tres re-
flexiones que provienen de esa época.

En primer lugar, estd la idea sobre la ne-
cesidad de una cercania del banco central
con el gobierno. Para JMK era evidente que
el Banco Central debia actuar en estrecha
cercania con el tesoro para lograr una buena
y efectiva coordinacion fiscal.

En segundo lugar, la idea de que el banco
central debia ser gobernado por una junta
que mantuviera como elementos constituti-
vos y responsables a funcionarios ejecutivos,
pero que igualmente era necesario conservar
a accionistas privados para que incorporaran
el instinto y conocimiento comercial que les
caracteriza. La tercera tiene que ver con la
independencia del personal y la indepen-
dencia técnica. Para JMK era necesario que
los miembros de la junta fueran elegidos por
el secretario de Estado por un periodo de
cinco afos, y que los poderes de la junta de
gobierno estuvieran regulados por el Bank
Act, lo que le diera absoluta independencia
de los oficiales del gobierno: “El Secreta-
rio de Estado estaria detras del Banco, pero
sus atribuciones sélo entrarian en juego en
raras e importantes ocasiones (traduccion
nuestra).”

Para JMK, y la comision, estas ideas gene-
rarian un banco [central] del Estado donde
se combina lo mejor de los dos mundos:

El Banco, aunque en ultima instancia depen-
diera del Estado, quedaria totalmente fuera
de la maquinaria gubernamental ordinaria;
y sus funcionarios ejecutivos estarian libres,
por una parte, de la interferencia adminis-
trativa del Gobierno y, por otra parte, de una
presion excesiva por parte de los accionistas,
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en los casos en que ello pudiera ser contrario
al interés general. Un Banco Estatal del tipo
propuesto podria realmente obtener lo mejor
de ambos mundos (Keynes, 1971 [1913], p.
161, cursivas nuestras, traduccion nuestra).

La cita anterior es de cierta forma la vi-
sion normativa que prevalece en JMK en esa
época. Asumiendo implicitamente modelos
ideales de racionalidad publica y privada que
podrian combinarse para obtener lo mejor
de los “dos mundos”

%%

Es conocido que JMK mantenia un perfil
activo en la conduccion econémica. Y que
mantenia afinidad por participar en la esfera
publica. También que conservaba cierto op-
timismo sobre las posibilidades de persuadir
a partir de criticas racionales e influir de
esta forma en el disefio e implementacion
de politicas publicas.

El texto de 1932, The Monetary Policy of
the Labour Party, debe entenderse en este
sentido: no sdlo se trata de la vision tedrica
de JMK sobre la estructura que deberia tener
la politica monetaria, sino que se elabora en
el corazon de una etapa en la que intenta
influir en el programa econémico del partido
laborista —partido con el que no simpatiza,
pero en el que coyunturalmente le resulta
necesario influir por sus resultados elec-
torales.

La importancia de este texto, aunque ha
sido poco explorado (Bibow, 2002; Panico
y Piccioni, 2016), es que estd elaborado en
una narrativa no solo técnica, sino con un
sentido practico —de factibilidad politica y
econdmica— de las posibilidades reales de
implementar una politica con esas caracteris-
ticas —resaltamos esto en particular porque
en la literatura neoclasica sistematicamente



se hace hincapié en sistemas puros de institu-
ciones y actores inexistentes como el sistema
bancario de Wicksell (Garegnani, 1979).

JMK estd en el centro de una disputa
politica que esta ocurriendo en el partido
laborista en 1931 luego de que pierde “cuatro
quintos de los asientos que gand en 1929
Es un momento critico de reformulacién
del programa laborista. Y el texto de 1932,
publicado en dos partes en el diario The New
Statesman and Nation, es una respuesta al
reporte elaborado por el Ejecutivo Nacional
para la Conferencia del Partido, en el que pre-
sentaba cuatro resoluciones. JMK se ocupa
de tres de esas resoluciones y con ello nos
brinda un cuadro claro sobre lo que deberia
ser la estructura de la politica monetaria.

En ¢l plantea seis resoluciones y unos
comentarios.

Las primeras tres se relacionan con la
independencia “administrativa y financiera”
y la independencia de “personal” (Panico y
Piccioni, 2016; Keynes, 1932, p. 131). De la
primera, resuelve que lo mas importante no
es tanto que el banco central sea nacionali-
zado, sino que actue como una institucion
de caracter nacional: “una instituciéon na-
cional de la cual las ganancias y los intereses
privados estén enteramente excluidos”. Para
él, el directorado [del banco] debe ser selec-
cionado “en la arena publica” y no debe de
“representar los intereses de la City [financie-
ros] mas que los otros intereses nacionales”.
Y que el personal directivo deba requerir la
aprobacion del Ministro de Hacienda.

La cuarta proposicion es respecto a la
independencia de objetivos y prioridades:
“Los principios del sistema monetario, por
ejemplo, si el patrén debe ser o no el oro, o
sila estabilidad de los precios al por mayor
o del coste de la vida o de algun otro indice,
debe ser determinada por el Parlamento.”
(Keynes, 1932, p. 131, traduccidn nuestra).
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Para JMK, en contraposicion a algunos
mandatos de bancos centrales actualmen-
te —como el de México—, los objetivos y
prioridades deben ser definidos por el par-
lamento. El parlamento delega y prioriza,
el banco decide como lograr los objetivos.
Esto, como se vera en la literatura del disefio
institucional —precedente sobre el que se
legislan las formas de independencia en la
década de 1990 en adelante—, es algo que
se pone en cuestion. Fundamental porque
para JMK un sistema de gobierno moder-
no precisa del reconocimiento de “cuerpos
semiauténomos” que tengan un margen de
accion que les permita desempenar sus ac-
tividades, pero supervisados por 6rganos
publicos.

La cuarta y la quinta proposicién van jun-
tas. Pero conviene invertir el orden de expo-
sicion. La sexta proposicion es que mientras
menor sea el control directo, democratico, y
mientras mas remotas sean las posibilidades
de intervenir, mejor sera la politica del banco.

Esto se relaciona, por una parte, al eli-
tismo meritocratico que caracteriza a JMK
—y su baja estima del conocimiento popular
sobre temas técnicos— y, por otra parte, a
la alta complejidad con la que JMK estima
a la gestion monetaria, y la alta estima que
tiene de los perfiles técnicos. Para JMK, una
economia planificada justamente precisa
no sdlo de una descentralizacion de ciertos
organos, sino que algunos de estos cuerpos,
como el banco central, sean “controlados
por expertos”.

JMK no solamente cree que hay elementos
objetivos de esta naturaleza tecnocratica de
la gestion econdmica, sino que también hay
elementos subjetivos: “la independencia y el
prestigio son activos”. Si bien JMK conside-
raba que el “estado de las expectativas de lar-
go plazo es a menudo uniforme y constante’,
nos advierte con la metafora del concurso de
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belleza algunas de las debilidades de nues-
tro sistema financiero moderno donde en
una situacion anormal puede volverse difi-
cil revertir una corrida masiva de capitales.
Maxime si esto incluye un estado de descon-
fianza en una de las principales instituciones
de gobierno, como lo es el Banco Central de
una nacion.

%%

Finalmente, la idea de la coordinacion fiscal
y monetaria tiene un espacio central en tanto
que las formas de independencia legisladas a
partir de la agenda monetarista como de la
Nueva Macroeconomia Clasica subvirtieron,
al menos en el reino de las ideas.

La coordinacion fiscal en Keynes, como se
adelanto arriba, esta presente desde sus pri-
meras reflexiones. Sin embargo, de acuerdo
a Tily (2008), podemos encontrar de forma
explicita en Keynes (1933), en un texto titu-
lado A Monetary Theory of Production, como
un corolario del argumento sobre la insepa-
rabilidad entre el sector real y monetario:

La teoria que me interesa, a diferencia de ésta,
es la economia en la que el dinero desempena
un papel por si mismo, y afecta a los motivos
y alas decisiones y es, en definitiva, uno de los
factores operativos de la situacion, de modo
que no puede predecirse el curso de los acon-
tecimientos, ni a largo ni a corto plazo, sin
saber que papel juega el dinero entre el estado
inicial y el estado final. Y es a esto a lo que
debemos referirnos cuando hablamos de eco-
nomia monetaria (p. 1, traduccion nuestra).

3.2. Rail Prebisch

En Prebisch ocurre la misma dificultad que
para JMK. Su obra tanto de funcionario de
6rganos publicos e internacionales como
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sus escritos trascienden el alcance que tiene
este articulo —se contabilizan al menos 500
trabajos publicados (Odisio, 2022).

En este apartado nos detenemos en dos
etapas. La primera, que explora su etapa
como “doctor monetario” (Sember, 2012;
Pérez y Vernengo, 2012, 2019), y la segunda,
en especifico en sus polémicos informes de
1955y en algo de sus obras y reflexiones de
su quinta y ultima “etapa de pensamiento”
(Prebisch, 1981a).

La justificacion de usar los informes se de-
riva de la hipdtesis que tomamos del trabajo
de Ormaechea y Fernandez (2017), segtin
la cual habria un punto de inflexién en la
produccion tedrica en el aflo 1955 respec-
to a su entendimiento del papel del Estado
para el desarrollo. Segun los autores, antes
de ese afo el espacio y detalle con los que
Prebisch hablaba del Estado eran en un re-
gistro normativo. Las referencias al Estado
se hacen como si este fuera un “reducto de la
eficiencia” (Ormaechea y Fernandez, 2017).
Después, a partir de 1955, las reflexiones
de Prebisch adoptan un tono pesimista: el
Estado forma parte puntual de algunos de
los obstaculos al desarrollo.

%%

Prebisch participa en el disefio y direccion
del Banco Central de la Republica de Argen-
tina (BCRA) [Vernengo, 2014]. Y, en contraste
con otros bancos centrales, se sugiere en la
literatura que esta combinacion entre un
agente con una trayectoria intelectual como
la de él y las transformaciones politicas de la
época permitieron que el BCRA fuera disefa-
do no s6lo como una instituciéon de mayor
apoyo a la expansion fiscal, sino también
como una institucién encargada de crear
“mecanismos para el mejor manejo de la
balanza de pagos” (Vernengo, 2014).



Ya en esa época Prebisch favorecia cierto
tipo de independencia. En él parece haber
claridad sobre la idoneidad de contar con
un banco central que sea independiente en
términos de personal, financiera y adminis-
trativamente, y técnica e instrumentalmente
(Prebisch, 1993; Pérez y Vernengo, 2019):

No podria ser de otro modo, puesto que la
indole y complejidad de esas tareas, el cardcter
confidencial que tienen la mayor parte de las
operaciones de un banco central, la prontitud
con que deben tomarse decisiones, la uni-
dad de criterio que la politica del Banco ha
de tener en todo momento, no podrian ser
satisfechas si el Directorio, como ocurre en
otras instituciones en nuestro pais, fuese el
6rgano administrativo de la institucion (p. 2).

Sin embargo, es bastante claro en lo que
concierne a una supuesta separacion entre las
funciones del banco central y la “orientacion
general del Gobierno Nacional”:

No se concibe —y no creo que haya un ejemplo
de larga duracion en el mundo— la existencia
de un banco central con una politica monetaria
propia e independiente de la orientacion gene-
ral, o de la decision definitiva que tomen los
hombres a cuya responsabilidad se ha confia-
do el gobierno. La experiencia demuestra que
cuando un banco central ha querido seguir
una politica opuesta a la del gobierno, el hilo
se ha roto siempre por lo mas delgado, y lo
mas delgado es siempre el Banco Central. Mas
aun, esa misma experiencia nos demuestra
que cuando el Banco Central ha seguido esa
actitud, termina fatalmente por romperse la
unidad de la politica monetaria (p. 2).

Es decir, no hay lugar para la existencia de
un banquero central con independencia de
objetivos y prioridades toda vez que estos son
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ejercicios coordinados. Y sino fuera asi, en-
tonces “termina fatalmente”. Una observacion
que anos después Blinder (1999) terminaria
por hacer a las intenciones irrealistas de los
tedricos del nuevo disefio institucional.

%%

El Informe preliminar acerca de la situacion
economica de Argentina (Prebisch, 1956a) es
muy especifico en este sentido cuando acusa
a la politica econdmica peronista de haber
provocado “muy serias fallas estructurales”
Un informe que esta lleno de argumentos
contra “la intervencion excesiva y desorde-
nada del Estado”.

En materia monetaria, Prebisch descansa
su critica al Estado en dos ejes: la “creacién
excesiva de medios de pago” con las que el
Estado deficitario incurre en sus operacio-
nes. Y por otra, a los “aumentos masivos de
sueldos y salarios”.

En lo que respecta especificamente al tema
de este ensayo, el informe Planes de recupe-
racion economica de la Argentina (Prebisch,
1956b), en su seccion dos, apartado catorce,
nos provee de los lineamientos con los cuales
Prebisch esta pensando a la estructura de
politica monetaria. Lo primero que enun-
cia es que “conviene que el Banco Central
contintde en las manos del Estado —dentro
de la orbita del Ministerio de Finanzas—
pero ello es distinto de su oficializaciéon” (p.
137). Separando al ministerio del manejo de
la politica monetaria, para Prebisch, como
para JMK, se podran desempefar mejor las
funciones de cada uno (entre las cuales esta
coordinar la politica de inversiones con la
politica monetaria). En segundo término, re-
calca que “no hay que confundir la direccion
y supervision del sistema bancario privado
con el régimen de perversion burocrdtica a
que se ha sometido” (p. 138).
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Finalmente, para lograr esos dos come-
tidos, Prebisch enumera cinco “principios”.
De los cuales los primeros dos tienen impli-
caciones directas sobre el funcionamiento
del Banco Central:

1. Autonomia técnica y administrativa del
Banco Central como organismo exclusivo
del Estado:

a) Su presidente deberd tener amplia
independencia para cumplir y hacer
cumplir la ley, y gozar de la inamovili-
dad de los magistrados de la Suprema
Corte mientras dure su mandato. No
desempenara funciones ministeriales
ni tendrd responsabilidades politicas,
pero participara en las reuniones de
gabinete en que se consideren proble-
mas de politica econdmica y financiera,
en cumplimiento de las funciones de
consejero que conciernan al Banco.

b) El Banco Central tendra amplias fun-
ciones de orientacion general y super-
vision de las operaciones del sistema
bancario y, entre ellas, tendra la facul-
tad de establecer un efectivo minimo
equivalente al incremento total de los
depésitos de los bancos.

2. Devolucidn de sus responsabilidades al
sistema bancario:

a) Retorno a los bancos de los depdsitos
transferidos al Banco Central.

b) Libertad de los bancos para decidir sus
propias operaciones bajo su exclusiva
responsabilidad y de acuerdo con la
orientacidn en la politica crediticia
trazada por el Banco Central.

Para Prebisch, en 1955 era necesario un
plan de emergencia que restableciera cierta
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estabilidad y contuviera la espiral inflacio-
naria. Visto sin el plan de inversiones, las
soluciones de Prebisch podrian oscurecerse.
De hecho, para muchos, este documento es
una suerte de testimonio espurio.® Pero de
conjunto lo que sobresale es la identificacion
de dos necesidades: distinguir especificida-
des de cada 6rgano (banco central, bancos
privados, banca de desarrollo y hacienda)
y coordinar.

Para €, era necesario restaurar la inde-
pendencia técnica y administrativa del banco
central —uno puede pensar en la idea de
JMK de que el buen funcionamiento del
banco central implica reconocer la especifi-
cidad de su campo de accidn y la necesidad
de que cuente con “prestigio”.

Igualmente, para Prebisch, la indepen-
dencia no implicaba sacarlo de la “6rbita del
Ministerio de Finanzas” —Prebisch también
intuye que el Banco Central estd subordinado
a objetivos mas amplios sobre los cuales no
tiene jurisdiccion, sino que el Banco Central
es el operador—. Aun mas, Prebisch dicta
que “restaurar la moneda sana es, pues, ta-
rea de este Gobierno”. Lo que se entiende
como una coyuntura y también como un
problema que es visto por el gobierno en
turno y que sera tarea de otro definir las

Incluso hay quienes sugieren varios Prebisch quizas
siguiendo una interpretacion lineal de su texto de 1987
sobre las cinco etapas de pensamiento. Pero, como
lacénicamente respondié Prebisch en una entrevista de
1985, “yo [Prebisch] no podria tener dos personalidades
intelectuales” (Prebisch, 2020 [1985], p. 234). En esa
entrevista es tajante en que, en términos generales, no
hay una diferencia sustantiva entre su informe y la posi-
cién que desarroll6 durante anos dentro de la Comision
Econdmica para América Latina y el Caribe (ceraL), que
quizéds hubiese cambiado o matizado el asunto de la
devaluacion y remarcado el tema de la industrializacion
y el fenémeno del deterioro de los términos de intercam-
bio, pero que no lo consideré en su momento porque
los consideraba como dos ideas que habia desarrollado
suficientemente en otros dmbitos.



necesidades nacionales siguientes. Resalta-
mos esto en el momento histoérico actual en
el que algunos de los regimenes de metas de
inflacion actuales tienen un mandato tnico
constitucional que va mas alla de momentos
circunstanciales.

3.3. Milton Friedman

En Friedman encontramos una posicion ra-
dical en cuanto a la estructura de la politica
de los bancos centrales.

En el campo de la politica monetaria,
sus aportaciones, aun después del fracaso
monetarista (Kaldor, 1982), estan de fon-
do en algunas discusiones actuales sobre la
conduccién de la politica monetaria —mas,
quizas, a un nivel discursivo y politico que
en términos tedricos.

En contraste con los autores anteriores,
Friedman, aunque resulta muy basto y pro-
lifico, no presenta cambios excesivos de opi-
nién respecto al core neoclasico (Prebisch,
1981b).°

4%

El texto intitulado Should there be an inde-
pendent monetary authority (1962) ofrece un
bosquejo de la estructura de politica mone-
taria que Friedman considera idonea.

Para Friedman, la “independencia técnica
e instrumental” resulta altamente contrapro-
ducente. Friedman, parafraseando a Poin-
caré, apunta a que “el dinero es demasiado
importante para dejarlo a los banqueros
centrales”. Esto resulta radical en tanto que,

9 Cita textual: “Sin menoscabar el esfuerzo proselitista
de Milton Friedman sostengo que no se trata de nuevas
ideas, sino de una divulgacion inteligente del pensamiento
neoclasico elaborado durante la segunda mitad del siglo
xix" (p. 162).
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desde el consenso emanado en el Comité
Radcliffe hasta los nuevos clasicos, este tipo
de independencia es aceptado.

Ello le basta para hacer una critica no sélo
alos modelos de gestion basados en” estan-
dares automaticos de commodities” —por
ilusorios, ya que no son factibles en tanto
que terminan dotando a los banqueros de
libertades ficticias y adversas—, sino también
alos que defienden la “independencia de los
bancos centrales”

Friedman ofrece cuatro cuestionamientos
para los segundos:

1. Politicamente la figura de un banquero
central con esta libertad de accién repre-
senta una atenta contra la democracia —al
concentrar poderes en él.

2. Representa una dispersion de responsa-
bilidades.

3. Hay un excesivo peso en las personalida-
des —para Friedman resulta evidente la
contingencia en los perfiles: es imposible
distinguir a priori los perfiles de funcio-
narios que saben actuar en circunstancias
adversas de los que no.

4. Laidiosincrasia de los banqueros centrales.

El corolario para Friedman es que la es-
tructura de politica monetaria ideal es la
de optar por “reglas legisladas” Para él no
es una opcion dejarles amplia discrecion
a los banqueros expertos independientes.
Para Friedman, la historia corrobora que
la “leyes legisladas” terminan subsumidas
a las “leyes de los hombres” y que la tinica
forma de conducir correctamente la politica
monetaria es legislar una regla que pueda
ser efectivamente perseguida por los bancos
centrales y que esa regla sea una que instruya
a la autoridad monetaria a perseguir una tasa
especifica de crecimiento del dinero —algo
que en varias obras se empefaria en mostrar
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su utilidad como en la Monetary History of
the United States, 1867-1960, donde muestra
como las fluctuaciones de dinero preceden
a las fases del ciclo econdmico (Roncaglia,
2018, p. 262).

Después, como Kaldor escribe, Friedman
expreso que el fracaso del experimento mo-
netarista se debid a la incompetencia de las
autoridades monetarias:

El experimento Thatcher dejé a Friedmany a
los monetaristas en una posicion intelectual-
mente muy vergonzosa. Friedman reconocid
que, en lo que respecta al Reino Unido, la
oferta monetaria no esta determinada exo-
genamente por las autoridades monetarias,
pero lo atribuy¢ a la “gran incompetencia”
del Banco de Inglaterra. Mas tarde insinu6
lo mismo sobre su propio pais (Kaldor, 1982,
p- loc. 119, traduccién nuestra).

Y si bien, en una entrevista en 2003 para el
Financial Times, Friedman responderia: “El
uso de la cantidad de dinero como objetivo
no ha sido un éxito, (...). No estoy segu-
ro de que hoy lo empujaria tan duro como
lo hice alguna vez.” (Citado en Galbraith,
2008, p. 5, traduccién nuestra), es de cierta
manera enigmatico que en la actualidad el
monetarismo se mantenga vigente fuera de
la academia.

3.4. Kenneth Rogoff

Rogoft representa una suerte de cambio de
“paradigma” en cuanto a la estructura de la
politica monetaria se refiere. En compania
de la literatura sobre la inconsistencia di-
namica, lo que hace Rogoff es extender las
recomendaciones a un tipo muy particular
de estructura: construir un banquero central
aislado de las presiones democraticas, con
otra funcién de utilidad adversa a la inflacion.
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La linea de investigacién que comienza
Rogoff (1985) es nombrada después como
el giro en el “disefio institucional” (Panico
y Rizza, 2004). La linea de politica es muy
clara: hay que delegar la politica monetaria
a un banquero central conservador, un ban-
quero que le dé una prioridad exclusiva a
la inflacion. Por lo que se vuelve necesario
disefiar un andamiaje institucional que le dé
al banquero conservador la posibilidad de
perseguir estos objetivos y prioridades para
poder lograrlos.

Es necesario un andamiaje juridico, en
este caso, para que el banquero conservador
tenga credibilidad frente a los mercados fi-
nancieros —una innovacion juridica para los
autores pre Rogoft y pre expectativas racio-
nales—. También un candado juridico para
las democracias que adopten esta estrategia.

Para Rogoff (1985) se precisa de las cinco
independencias, pero sobre todo de la de
objetivos y prioridades porque solo asi se
lograria el mejor escenario: los mercados
deben saber que es el banquero central quien
define lo que se va a perseguir.

Tanto en Rogoft (1985) como en la lite-
ratura de la inconsistencia dindmica estdn
las semillas tedricas de los contemporaneos
experimentos monetarios de metas de in-
flacion.

Esquemas que incorporan las innova-
ciones juridicas que dotan de autonomias
plenas a los banqueros centrales —hasta de
objetivos y prioridades.

Llama la atencién que, en la nueva lite-
ratura, en la que Rogoft (1985) se inscribe,
hay una plenitud de axiomas sobre el com-
portamiento de las personas que resulta-
rian extremas para otras disciplinas como
la antropologia social: la idea de que cada
persona esta dotada de las mejores “protesis”
para predecir movimientos futuros de la
politica econdmica —usando el término de



Callon (2008)—, o, en otras palabras, agentes
hiper-racionales proféticos (Perrotini, 1998).

El articulo de 1985, como sugiere Rogoff
(2021), abrié un camino que en la época era
inconcebible, que pudiera existir una “solu-
cién institucional” al problema de la credi-
bilidad de la politica monetaria:

Fue dificil publicar este trabajo porque, en
aquel momento, la idea de que podria haber
una solucion institucional al problema de la
credibilidad de la politica monetaria no estaba
en la direccion que tenia la literatura, que en
cambio se concentraba en utilizar construc-
ciones de teoria de juegos cada vez mads sofis-
ticadas. El jurado comentd que, dado que toda
la economia politica es un gran superjuego,
un banco central “independiente” no es mas
que un velo superficial que el gobierno puede
quitar cuando le convenga (...) [Rogoff, 2021,
p. 28, traduccion nuestra].

De fondo, sigue el mismo Rogoft: se preci-
sa de un estado juridico que dote a los bancos
centrales de una independencia intocable
por la democracia porque sélo asi se lograra
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mantener una tendencia baja y controlada
de la inflacién. Y silos gobiernos osan des-
truir esta credibilidad los dafios podrian ser
irreversibles: “Si se pierde la credibilidad
antiinflacionaria, a los gobiernos les puede
resultar muy dificil -si no es que imposible-
volver a meter al genio en la botella” (p. 31,
traduccion nuestra).

3.5. Convergencia y divergencia en
las posiciones

Hasta aqui hemos bosquejado diferentes
estructuras idoneas de la politica monetaria.
Esos autores se han elegido no sélo por su
influencia, sino porque representan espectros
diferentes dentro de la literatura (cuadro 1).

Hemos dejado fuera la independencia de
emision, aunque es probablemente la mas
determinante de todas las independencias.
Esta se refiere a la capacidad de los bancos
centrales de controlar los tres canales de
creacion monetaria que tienen las economias,
definidos asi porque resultan esquematica-
mente de tres tipos de flujos: externos, pri-
vados internos y sector publico. Después de

CUADRO 1
POSICIONES DE AUTORES RESPECTO A LA ESTRUCTURA DE LA POLITICA MONETARIA

JMK Si Si Si No
Prebisch Si Si Si No
Friedman Irrelevante (regla fija) Si No No
Rogoff Si Si Si Si
ncm Si Si Si No

Nota: NcMm se refiere a nuevo consenso macroeconémico.

Fuente: elaboracion propia con base en Keynes (1932), Prebisch (1956a, 1956b), Friedman (1962), Rogoff (1985), Panico y

Rizza (2004), Panico y Piccioni (2016).

doi: 10.22201/fe.24484962e.2021.10.16.3




lica

1971, con la ruptura del sistema de Bretton
Woods y el inicio de una era de libre flota-
cion, los paises, en general, perdieron poder
para controlar paulatinamente los procesos
de creacion monetaria del sector externo y de
los bancos privados (Panico, 2014). El tnico
eslabdn que si podian controlar fue el canal
de creacién interno del sector publico y lo
fueron controlando (con leyes de autonomia
y reglas fiscales). Las divergencias al interior
son notables.

Para Friedman y Rogoft, el advenimiento
de una era de libre flotaciéon y de mercados
financieros desregulados no resultan en si
una diferencia sustantiva, en particular por-
que asumen la existencia de mecanismos
automaticos y endogenos que regulan a las
transacciones financieras —en ambas pos-
turas hay (super)neutralidad del dinero y,
por tanto, de las finanzas (Minsky, 1990).
Incluso en Friedman la especulacion es es-
tabilizadora.

Mientras que para JMK y Prebisch este es
precisamente uno de los puntos nodales para
reflexionar sobre las posibilidades de una
verdadera politica monetaria soberana. Mas
aun, en presencia de una arquitectura finan-
ciera internacional que ha institucionalizado
un “casino global” (Eatwell y Taylor, 2006).

El equivoco podria provenir al conside-
rar que la estructura de politica moneta-
ria estd disociada del tipo de arquitectura
financiera internacional que predomine.
En particular, porque los tipos de indepen-
dencia del banco central de la actualidad
profundizan la exposicién a la especula-
cién financiera (Mehrling, 2011),'"° contienen

10 Cita en Mehrling (2011, p. 15): “Desde el punto de vista
del dinero, la inestabilidad es la tendencia natural de los
mercados crediticios, no es necesariamente una conse-
cuencia de la mala gestién monetaria; como dijo Bagehot,
'El dinero no se administra a si mismo'. Sin embargo, un
banco central que entiende que su funcién es eliminar

las semillas potenciales de inestabilidad fi-
nanciera.

En cuanto al cuadro 1, es necesaria una
aclaracion. Si bien, en términos generales,
parecen coincidir, las posturas de JMK y de
Prebisch sélo lo hacen con el giro tecnocra-
tico por sus inclinaciones circunstanciales,
profesionales y, probablemente, por la sub-
estimacion que hacen del papel que juega la
ignorancia en la definicion de politicas eco-
nomicas (véase Best, 2018, 2020, 2021, 2022).

Sin embargo, es improbable pensar que
convivirian con el consenso macroecondmi-
co actual, donde las juntas de gobierno de
los bancos centrales, regidas bajo criterios
técnicos, meritocraticos, de seleccion, son
permeables, falibles y sesgadas.!

Resulta tangible el hecho de que impor-
ta la politica, las asimetrias de poder y los
“saberes convencionales” en la definiciéon
del dia a dia de la operacién de los bancos.
Prebisch resaltaba este pesimismo en cuanto
a la “idoneidad” de los perfiles “técnicos”
que dirigen estos 6rganos. O, parafraseando
a JMK, en su ultimo parrafo de la Teoria
General, puede ser que en la mente de algin
banquero central reinen las ideas de algin
economista con ideas obsoletas.

Por otra parte, con la apertura de los ar-
chivos, se empieza a documentar cada vez
mas que es ilusoria la nocién de Kuhn de
“cambio de paradigma” Hay en cambio una

las restricciones de liquidez tiende a exacerbar esta
tendencia natural a la inestabilidad porque elimina una
fuente clave de disciplina que, de otro modo, limitaria
a los individuos y coordinaria su comportamiento en el
mercado. El problema al que nos enfrentamos no es que
la Reserva Federal no haya seguido una regla de Taylor
neowickselliana adecuada, sino que las propias reglas
neowicksellianas de politica monetaria estan excesiva-
mente sesgadas a favor de la holgura”

Son vitales las reflexiones desde los funcionarios. Por
ejemplo, Tarullo (2017, p. 18), hablando sobre la idoneidad
de incorporar cierta diversidad en érganos de decision.



competencia de visiones a la Feyerabend
(Roncaglia, 2018). Si aceptamos que “cual-
quier idea puede funcionar” es mas sencillo
acercarse al archivo de los bancos centrales
donde, como sugiere Prassard, las ideas son
porosas y maleables por lo que “los empresa-
rios y politicos usan y abusan al [movilizar]
las herramientas que creen convenientes para
sus propios fines electorales” (citado en Best,
2020, p. 5, traduccion nuestra). Esto implica
de cierta manera que la politica monetaria
se nutre de un espectro mas amplio del que
a veces se asume.

Parece haber cierto consenso, mas alla
del extrano caso del monetarismo. Queda
por dilucidar que consideraciones sobre la
estructura de politica monetaria se mantie-
nen idéneas en un mundo donde, parafra-
seando a Blinder (1999), los bancos centrales
estan sistematicamente tentados a seguir a
los mercados més que a dirigirlos.

4. CONCLUSIONES

Hasta aqui se ha mostrado que la idea de un
banco central independiente no es ajena al
core del pensamiento que hoy nombramos
como heterodoxo. Tanto en JMK como en
Prebisch hay una preocupacion sobre el tipo
de estructura que debe tener la politica mo-
netaria. En ambos hay una preocupacién por
tener una institucidon capaz con indepen-
dencia técnica, administrativa, financiera,
instrumental y de personal.

La actitud que se ha asumido desde ciertas
perspectivas heterodoxas negando o subesti-
mando esta necesidad han abierto el ala para
que las posturas ortodoxas sean valoradas
por su preocupacion por la independencia
de los bancos centrales —dejando el legado
al pensamiento heterodoxo como una pers-
pectiva ingenua en términos monetarios y
financieros—. El “fantasma de una era de

dominancia fiscal”, como sugiere Gabor
(2021), fue un util artefacto discursivo para
remplazar la macroeconomia keynesiana.
Desde nuestra perspectiva, resulta contra-
producente mantener esta postura porque
desvia la atencién del nucleo problematico
que tienen tanto el monetarismo como la
nueva macroeconomia clasica al disefiar
instituciones que estan fuera del control
democratico.

Cierta independencia es necesaria para
poder coordinar de manera efectiva tanto
los instrumentos que estan a cargo del banco
central como para poder ejercer de una ma-
nera sostenible una politica fiscal anticiclica.
Y también cierta disciplina, como sugiere
Mehrling (2020), es necesaria al momen-
to de plantear como deberia ser la politica
monetaria y fiscal.

El elefante en la sala no es la indepen-
dencia, sino que, a partir de la revolucion
monetarista y luego la de expectativas racio-
nales, se subestimo el poder que tiene la poli-
tica macroeconémica como herramienta de
desarrollo. Es decir, la coordinacién fiscal
y monetaria que necesitamos para inducir
trayectorias de crecimiento con equidad,
sostenible financieramente y sustentable
ecologicamente.

Después de la crisis de 2008 v, en par-
ticular, de la pandemia en 2020, esto fue
evidente, y los analisis de jure se mostraron
insuficientes para explicar el regreso del “fi-
nanciamiento monetario” (p. ej. Gabor, 2021;
Mehrling, 2014; Ryan-Collins y var Lerven,
2018). La estabilidad de todo el sistema re-
quirid de ajustes en el funcionamiento de los
bancos centrales en el mundo, en particular,
en los paises centrales. El funcionamiento
de facto mostro6 que la coordinacion fiscal y
monetaria siempre habia estado ahi.

El nuevo consenso macroecondémico se
renovo y adoptd una cuarta dimension al
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incorporar en su razonamiento a las “inter-
venciones de gran escala de financiamiento
monetario” a un lado del mandato de esta-
bilidad de precios, de la independencia del
banco central como el arreglo institucional
idoneo, y de la tasa de interés de corto plazo
como el instrumento operativo (Gabor, 2021,
pp- 17-18).

Una agenda pragmatica del lado hetero-
doxo podria aprovechar estos acontecimien-
tos en los balances de los bancos centrales
de paises centrales para volver a poner la
coordinacién monetaria y fiscal en el cen-
tro del debate publico. Mas alla de seguir
negando la independencia de los bancos
centrales, lo importante es rescatar que cier-
tos grados de independencia son deseables
para contar con un conjunto de instituciones
que puedan poner en operacion una politica
macroeconomica anticiclica, capaz de lograr
estabilidad y crecimiento sustentable, equi-
tativo y sostenible.

La complejidad de esta agenda subyace
en que debe mostrar que ciertos grados de
independencia son necesarios, pero no su-
ficientes para inducir trayectorias de creci-
miento econémico con equidad y estabilidad.

Volviendo a la vifieta inicial, con el be-
neficio que tenemos por escribir sobre de
ello en 2024, la estrategia mexicana es sui
generis en el sentido de que ha obtenido es-
tabilidad de precios sin crecimiento y sin
equidad. Una opcidn, que parece sugerirse
desde cierta trinchera heterodoxa, es tirar
la independencia y optar por una agresiva
escalada de politica fiscal expansiva. Otra
opcion, que se sugiere desde ambitos mas
conservadores, es profundizar las reformas
microecondmicas. Y, ;qué tal si en realidad
una parte de la capacidad construida por el
Banco de México esta bien y en cambio hay
que repensar que tipo de coordinacion se re-
quiere y ampliar la politica fiscal? Sélo es un

Ciencia Economica

punto y coma lo que separa esta posibilidad
que de jure parece cerrada.'? G
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