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INTRODUCCION

En este articulo analizamos por qué los papeles cambiantes y crecientes de
los bancos centrales independientes requieren una reconsideracién de su
mandato. Existen varias lineas argumentales para dicha reconsideracién, no
podemos abordarlas todas en este articulo, pero el tema es relevante y vigen-
te. Por ello, nos complace contribuir al nimero del simposio en el Journal of
Accounting, Economics, and Law: A Convivium, editado por Matthias Thie-
mann, en torno a los principales argumentos y propuestas del libro de Eric
Monnet sobre democracia y banca central (de préxima publicacién por Chi-
cago University Press). Coincidimos en que, debido a que las atribuciones de
los bancos centrales se han ampliado a la par que se cuestiona cada vez mds
su fiabilidad para controlar la inflacidn, la discusién sobre cémo deben ren-
dir cuentas cobra cada vez mayor relevancia. La propuesta de Eric Monnet
de crear un consejo de crédito es una forma interesante de aportar un meca-
nismo adicional de rendicién de cuentas a la luz de las nuevas medidas de
politica por parte del Banco Central Europeo (BCE), incluida la posibilidad
de financiar la transicién verde.! También concuerda con la necesidad de
proporcionar una mayor legitimidad democritica, aunque en el Reino Uni-
do el grupo tripartito formado por el Banco de Inglaterra, el Tesoro de Su
Majestad y la ahora extinta Autoridad de Servicios Financieros (Fsa, por sus
siglas en inglés) result6 un desastre.

Una cuestion que estd surgiendo actualmente es que las energias renova-
bles, solar y edlica, son mucho mds sensibles al costo de capital que los com-
bustibles fésiles, puesto que sus insumos son gratuitos y el costo de cons-

! Véase, entre otros, BCE (2025).

En la conferencia de despedida de Stefan Ingves en Estocolmo en enero de 2023 se produjo una inte-
raccién interesante entre el presidente de la Reserva Federal de los Estados Unidos (¢£D), J. Powell, quien
declar6 que la FED no se involucraria en cuestiones relacionadas con el cambio climitico, al mismo
tiempo que Isabel Schnabel, del BcE, declaraba que el banco seguiria apoyando las iniciativas ecolé-
gicas. El Financial Times (2023) publicé un editorial sobre estos enfoques divergentes. El impacto del
cambio climdtico en la banca central (en comparacién con los mandatos estatutarios del BCE, el Sistema
de la Reserva Federal de los Estados Unidos y el Banco de Inglaterra) es analizado por uno de nos-
otros, Rosa Lastra, en un articulo en coautoria con Christina Skinner (2023).
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truccidn (es decir, el capital) representa practicamente el costo total. De ahi,
el sector verde disponga de un argumento muy sélido: para alcanzar la
meta de emisiones netas cero mas rdpidamente, deberiamos subvencionar el
costo de capital para la construccién de proyectos de energias renovables.
La sugerencia entonces es que el banco central deberia estar listo para propor-
cionar dicho subsidio, en el mismo sentido que las operaciones de finan-
ciacién a mds largo plazo con objetivo especifico (TLTRO, por sus siglas en
inglés) del BCE.? La respuesta a esto, sin embargo, es que cualquier decisién
de este tipo es inherentemente politica. Si los politicos quisieran esto, tendrian
que modificar el mandato del banco central. Este tltimo no podria, ni debe-
ria, hacerlo por su propia cuenta. No profundizaremos en el tema en este
documento, aunque volveremos a tocar la cuestién de la ampliacién de los
mandatos del banco central en las secciones IT y III.

En la seccién I analizamos el contexto de las teorias econémicas vigentes
y el contexto macroeconémico que a finales de la década de 1980 y princi-
pios de la de 1990 condujeron a adoptar una combinacién de banca central
mds auténoma, con independencia operativa, y el mandato de alcanzar una
meta de inflacién (M1), como medio para mantener la estabilidad de precios.
Explicamos c6mo las condiciones econémicas subyacentes hicieron que el
funcionamiento de dicho sistema fuera tan distinto, y mucho miés sencillo,
del que se habia previsto inicialmente.

En la seccién IT describimos cémo una serie de acontecimientos llevaron a
incorporar objetivos adicionales para los bancos centrales més alld de la esta-
bilidad de precios: estabilidad financiera, gestion de crisis y cambio climdtico.

En la seccién IIT analizamos cémo la covid-19 y las medidas utilizadas
para contrarrestarla, asi como la guerra de Ucrania, han aumentado la pre-
sién sobre los bancos centrales, y también han forzado a reformular la re-
lacién entre el Tesoro (ministerio de Finanzas) y el banco central.

Enlaseccién IV, alaluz del panorama descrito en las secciones I a ITI, plan-
teamos que la separacién de las operaciones de las politicas monetaria y fiscal
requiere una reconsideracién y, quizds, una reformulacién. Recomendamos
un nuevo acuerdo institucional que reconozca que las medidas deben coor-

2 Para mds informacién, véase BCE (2022).

Las TLTRO (targeted longer-term refinancing operations) son operaciones del Eurosistema que pro-
porcionan financiamiento a las instituciones de crédito. Al ofrecer a los bancos financiamiento a largo
plazo en condiciones atractivas, mantienen condiciones favorables de préstamo para los bancos y estimu-
lan el crédito bancario a la economia real. La primera serie de TLTRO se anuncié el 5 de junio de 2014,
la segunda (TLTRO II), €l 10 de marzo de 2016, y la tercera (RO III), €l 7 de marzo de 2019.
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dinarse, sin menoscabar las virtudes de la independencia del banco central
(1BC).?

|. Los PRIMEROS ANOS DE LA INDEPENDENCIA DEL BANCO CENTRAL
Y EL MODELO DE METAS DE INFLACION

La transicién inicial hacia la 18C y las M1 a finales de la década de 1980 en
Nueva Zelanda no surgié como una revisién consciente de la politica mone-
taria, sino como el derivado de una necesidad més general de establecer un
conjunto claro de objetivos a los cuales pudieran alinearse las industrias na-
cionalizadas del sector publico y rendir cuentas. En la década anterior, el
entonces primer ministro del Partido Nacional, sir Robert Muldoon, habia
intervenido, con demasiada frecuencia, en asuntos industriales, con resulta-
dos muy dispares. El Partido Laborista entrante, con el primer ministro
Lange y el ministro de finanzas Roger Douglas, queria evitar la interferencia
politica en estas industrias. Para ello, buscaban proporcionarles a cada una
un objetivo claro, de ser posible cuantificable, ante el cual se hiciera respon-
sable el director ejecutivo. Durante este proceso, se hizo patente que el ban-
co central, el Banco de la Reserva de Nueva Zelanda (BRNZ), se encontraba
entre estas empresas nacionalizadas de propiedad publica. Entonces surgié
la pregunta: ¢ cudl era exactamente el objetivo del BRNz? Tras un cierto tiem-
po de debate, se lleg6 a un consenso generalizado de que el objetivo de un
banco central debia ser la estabilidad de precios y, con un tipo de cambio
flotante, esto significaba estabilidad interna de precios. ; Cémo puede cuanti-
ficarse esto? Con una meta de inflacién. Originalmente, se fij6 entre 1y 4%.
Habia en ese entonces, y después, diversos argumentos, que no necesitamos
repetir aqui, para fijar la meta de inflacién en una tasa positiva baja en lugar
de cero.*

3 Véanse también Moutot (2020) y Dabrowski (2021). Este dltimo advierte del peligro de que el au-
mento de la deuda del sector ptiblico como proporcién del producto interno bruto (p18) y la expansién
cuantitativa (QE) alimenten el riesgo del dominio fiscal sobre la politica monetaria. Ahora que la inflacién
se ha disparado, al tiempo que los gobiernos europeos han tenido que ampliar los déficits fiscales para
compensar la crisis del costo de la vida causada por la guerra de Ucrania, sostenemos que el riesgo ha
estado tan cerca de materializarse que se deben tomar medidas para gestionar y reformular la relacién
entre las politicas fiscal y monetaria, sin abandonar la 18c.

# Uno de los autores de este trabajo, Goodhart, fue asesor externo del Banco de la Reserva de Nueva
Zelanda durante este periodo. También abogé por un programa de pagos como incentivo, de modo que
la remuneracién del gobernador dependiera de cuinto se acercaba al objetivo. Esto se debatid, pero se
rechazo, con razén, por motivos de presentacion y relaciones publicas. Se temia que aparecieran titulares
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Asi, pues, el origen de la 1BC y las M1 en Nueva Zelanda tuvo relativamen-
te poco que ver con las teorfas macroeconémicas de moda en aquellos dias.
Sin embargo, esta medida institucional encajé casi a la perfeccion con varias
posturas tedricas vigentes, asi como con la opinién popular de que los ban-
cos centrales de Alemania y Suiza, que eran mas independientes, habian te-
nido un mejor desempefio en la estanflacidn anterior. Habia dos en particu-
lar. El primero era el argumento sobre la inconsistencia temporal (Kydland
y Prescott), y su asociado empirico, la idea del ciclo econémico politico
(Kydland y Prescott, 1977; Nordhaus, 1975; Nordhaus, Alesina y Schultze,
1989). La idea general era que los politicos siempre iban a declarar que
querian mantener la estabilidad de precios. No obstante, debido a que la
politica (monetaria) expansiva aumentaria primero la produccién, y la in-
flacién sélo se incrementaria hasta un tiempo después, habria una tenden-
cia a que los politicos decidieran expansiones en exceso en el periodo previo
a las elecciones, para luego verse obligados a frenar cuando los alcanzara la
presién inflacionaria posterior.

El hincapié en el papel de una meta de inflacidn, si se logra con suficiente
éxito, para anclar las expectativas y, de ese modo, ayudar a que la inflacién
regrese a la meta con menor necesidad de medidas politicas fuertes, era me-
nos evidente en ese momento que mds tarde, pero si se consideraba impor-
tante en algunos sectores, en especial entre los economistas mds teéricos que
defendian expectativas racionales.®

El segundo razonamiento tedrico importante en apoyo a la 18C y las m1 se
sustentaba en la creencia de una curva de Phillips vertical a mediano y largo
plazos, que implicaba que las medidas de politica monetaria sélo afectarfan la
produccién a corto plazo. A mediano y largo plazos, la politica monetaria tini-
camente impactaria en las variables nominales, no en las reales. Por lo tanto,

como: “jGobernador aumenta su salario en 5000 délares neozelandeses dejando a 5000 personas sin
trabajo!”. Goodhart (2010) presenté un anilisis de la adopcién de la politica de objetivos de inflacién en
su trabajo de 2010 “The political economy of inflation targets: New Zealand and the UK”. El mejor y
miés completo andlisis sobre este suceso se encuentra en Singleton, Grimes, Hawke y Holmes (2006),
“Innovation and independence: The Reserve Bank of New Zealand, 1973-2001”.

> Para una recopilacién de la literatura sobre expectativas racionales (incluida la obra fundamental de
John Muth, “Expectativas racionales y teoria de los movimientos de precios”, publicada originalmente
en 1961 en Econometrica), véase Lucas y Sargent (1981).

Sibien la nueva economia cldsica, basada en expectativas racionales y mercados que se vacian cons-
tantemente, ya habia logrado una gran influencia en los economistas académicos para ese momento,
practicamente no incidid en los responsables de las decisiones de politica. La brecha entre la economia
tedrica y la economia politica se habia ampliado, y contintda siendo mayor de lo normal. Véanse, por
ejemplo, Blinder (2022) y Blanchard et al. (2022).
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lo mejor que podia hacer la politica monetaria a largo plazo era mantener la
estabilidad de precios. De hecho, la curva de Phillips a largo plazo podria
incluso doblarse hacia atrds en forma de C, en el sentido de que mantener la
inflacién reduciria la produccién gracias a las diversas distorsiones implica-
das y alos esfuerzos por evitarlas. Harold James expuso muy bien este argu-
mento en su Cdtedra Tawney en la Economic History Review de 2022:

Los argumentos relacionados de finales del siglo xx sobre el enfoque de politica
monetaria de desinflaciéon —independencia del banco central y adopcién de una
meta de inflacién — se pregonaban bajo la creencia de la verticalidad a largo plazo
de la curva de Phillips.® Ninguna cantidad de inflacién podria, a largo plazo, afec-
tar la produccién ni la productividad. Lo dnico que iba a suceder era que los as-
pectos negativos de la inflacién —su equivalencia como un impuesto regresivo,
su distorsién de las sefiales del mercado— se harfan cada vez més evidentes. La
literatura se desarroll6 en un inicio a partir de la idea de que el establecimiento de
mecanismos de compromiso firme era un elemento esencial para la credibilidad
de las politicas.” Este enfoque subrayaba el componente contractual de la posi-
cién de los bancos centrales, en consecuencia, se centraba en los términos expli-
citamente definidos de los contratos o leyes que constituian a los bancos centra-
les. La politica monetaria, delimitada con gran precision, podia ser delegada
desde la politica hacia un grupo de expertos en particular.® La idea estaba respal-
dada por trabajos académicos tedricos que modelaban el efecto de un “banquero
central conservador”. Parece que los autores de esta literatura tenfan en mente el
comportamiento de una persona real, la imponente figura de Paul Volcker.”

El hecho de que la 1BC y las MI encajaran tan bien con las teorfas macro-
econémicas dominantes de ese momento, y de que funcionaran tan bien en
los primeros afios de la Gran Moderacidn, condujo a que esta estructura
institucional se convirtiera en la dominante a escala mundial. Dicho esto, sin
embargo, la experiencia tanto en los primeros afios como posteriormente
fue bastante distinta de lo que se podria haber esperado en un principio. En
primer lugar, las ideas respecto de la “inconsistencia temporal” y el “ciclo
econémico politico” implicaban que los bancos centrales actuarian con fre-

¢ Rogoff (2007).

7 Kydland y Prescott (1977) y Barro y Gordon (1983).
$ Véase Tucker (2019).

° Rogoff (1985).
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cuencia, si no generalmente, de una manera que los convertiria en adversa-
rios de los ministros de finanzas. En la prictica, esto rara vez ocurrié. No es
sorprendente que, debido a que su independencia siempre estuvo sujeta a la
buena voluntad del gobierno, los bancos centrales casi siempre se abstuvie-
ran de subir las tasas de interés en el periodo inmediatamente anterior a las
elecciones. En términos més generales, durante las décadas de 1990 a 2020 se
observé una considerable caida tendencial a largo plazo en las tasas de interés
nominales. Esto permiti6 a los ministros de finanzas ajustar la politica fiscal
de tal manera que los déficits y las tasas de endeudamiento del sector publico
aumentaran continuamente sin que lo hiciera el coeficiente de servicio de la
deuda. En lugar de enemistarse, la mayor parte del tiempo los bancos cen-
trales y los ministros de finanzas se convirtieron en los mejores amigos.

En segundo lugar, la curva vertical de Phillips pricticamente desaparecié
del panorama. Lo que ocurri6 en cambio fue que la curva de Phillips parecia
volverse cada vez mds horizontal, lo cual permiti6 al banco central gestionar
la economia a niveles mds aventurados, sin peligro de inflacién posterior.
De igual manera en este aspecto, los bancos centrales y los ministros de fi-
nanzas parecieron convertirse en mejores amigos, en lugar de rivales.

En resumen, la diferencia en la formulacién de politicas entre un banco
central independiente y una politica fiscal determinada politicamente en rea-
lidad nunca se puso a prueba antes de 2021.

[1. EvOLUCION DE LOS OBJETIVOS
DEL BANCO CENTRAL

En esta seccién describimos c6mo una serie de acontecimientos condujeron
a la creacién de varios objetivos adicionales para los bancos centrales. Algu-
nos de estos sucesos fueron imprevistos, como la necesidad de que los ban-
cos centrales prestaran mayor atencién a los problemas de estabilidad finan-
ciera tras la Gran Crisis Financiera. En parte, el relativo éxito de los bancos
centrales en el cumplimiento de sus objetivos de inflacién durante estos afios
ocasiond que se creyera que podian lograr otros objetivos, ademds del de
inflacién y estabilidad de precios.

Los bancos centrales son criaturas de la historia. Sus mandatos se han
ajustado con el tiempo desde la fundacién de los primeros bancos centrales,
el Riksbank y el Banco de Inglaterra, en el siglo xvi1. Desde la financiacién
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de guerras hasta la estabilidad del dinero y la banca prudencial (en términos
modernos, estabilidad monetaria y financiera), la evolucién de los objeti-
vos y las funciones de los bancos centrales se caracteriza por su cardcter di-
namico.

El énfasis en la estabilidad de precios (en si mismo un mandato limitado)
debe entenderse en el contexto histérico de la Gltima parte del siglo xx. Como
se indicé en la seccidn anterior respecto de Nueva Zelanda, desde principios
de la década de 1990 se desarrollé un consenso en torno a un “modelo de
banca central” de acuerdo con la regla de Tinbergen de una agencia (el banco
central), un objetivo principal (la estabilidad de precios) y un instrumento
principal (las medidas sobre las tasas de interés).'® Esto se convirtié en la
norma: desde los Estados miembros de la Unién Europea que firmaron el
Tratado de Maastricht hasta los muchos paises que revisaron las leyes de sus
bancos centrales, a menudo siguiendo las recomendaciones del Fondo
Monetario Internacional (Fm1). En los Estados Unidos, la historia se remon-
ta a la década de 1970 (podria afirmarse que desde la de 1950), con una com-
prension de facto de la mayor importancia de la estabilidad de precios res-
pecto del nivel de empleo maximo —aunque durante la pandemia se apeld
con frecuencia este ultimo objetivo, como sefalan Lastra y Skinner (2023)—.

El modelo de banca central de mandato limitado se basaba en la nocién de
independencia monetaria para controlar la inflacién. Este modelo facilitaba
la asignacién de responsabilidades, preservaba la legitimidad de una agencia
tecnocrética y salvaguardaba la tan preciada independencia que garantiza la
credibilidad de la politica monetaria.

Sin embargo, el consenso en torno a este modelo comenzé a fragmentarse
con la crisis financiera mundial —un evento de cisne negro, en palabras de
Nassim Taleb (2011)—. Los bancos centrales se enfrentaron a desafios sin
precedentes; por ejemplo, la compleja dindmica entre las politicas mone-
taria, fiscal y de deuda soberana, y el renovado énfasis en la estabilidad
financiera. En su papel como “gestores de crisis”, comenzaron a utilizar un
abanico cada vez mds amplio de medidas no convencionales de politica
monetaria y de estructuras para la provision de liquidez de emergencia. Una

1o La relacion entre los agregados monetarios y los ingresos nominales se habia vuelto inestable en la
década de 1980, lo cual llevé a los bancos centrales a encauzarse hacia el control de las tasas de interés, en
lugar de controlar la oferta monetaria. Esta preferencia cobré mayor fuerza cuando muchos monetaris-
tas, principalmente en los Estados Unidos, predijeron, erréneamente, que una expansién profusa de la
base monetaria en 2009 provocaria un aumento igualmente masivo de la inflacién; véanse Blinder (2022)
y Bernanke (2022).
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vez que las tasas de interés alcanzaron el limite inferior cero (zLB, por sus
siglas en inglés) y los bancos centrales recurrieron a las operaciones de ex-
pansion cuantitativa (QE), el tamaifio del balance de la mayoria de los bancos
centrales desarrollados comenzé a expandirse sin un limite claro.

Si bien la estabilidad de precios se defini6 con facilidad y se convirtié en
un objetivo (como vimos en la seccién I), no puede decirse lo mismo de la
estabilidad financiera. Se trata de un concepto amplio y discrecional, a menu-
do mds identificable en su dimensién negativa, en cuanto a qué es la inesta-
bilidad o la materializacién del riesgo sistémico, que en términos positivos.
Ademis, a diferencia de la estabilidad de precios, cuya busqueda es potestad de
los bancos centrales independientes, la estabilidad financiera es una respon-
sabilidad compartida con el gobierno y otros organismos supervisores, asi
como con otras autoridades en diferentes niveles de gobernanza (nacional,
regional e internacional).! En efecto, la estabilidad financiera es un objeti-
vo que hoy en dia trasciende las fronteras geogrificas y los mandatos insti-
tucionales. Ademds, existen multiples instrumentos para lograr este objeti-
vo, mientras que la busqueda de estabilidad de precios se hizo depender de
un solo instrumento: la politica sobre las tasas de interés.

El papel de los bancos centrales como gestores de crisis se extendi atn
més y adquiri6 nuevos contornos durante la crisis de covid-19 y en las res-
puestas a la pandemia, que condujeron a una estrecha colaboracion entre los
bancos centrales y las autoridades fiscales en la declaraciéon de medidas ex-
cepcionales de apoyo econémico y monetario. Pese a ello, la constante am-
pliacién del uso de los programas de QE, por razones que van més alld de su
propésito original de “desbloquear” el canal de crédito de la politica mone-
taria en 2009, da sefnales de “dominancia fiscal” y monetizacién de la deuda.”

11 El Consejo de Supervisién de la Estabilidad Financiera de los Estados Unidos (Fsoc, por sus siglas
en inglés) es un buen ejemplo de las multiples autoridades involucradas en procurar la estabilidad finan-
ciera. El Fsoc estd compuesto por 10 miembros con derecho a voto, presididos por el secretario del Teso-
ro; los otros nueve miembros son el presidente de la Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva
Federal, el contralor de la Moneda, el director de la Oficina de Proteccién Financiera del Consumidor, el
presidente de la Comisién de Bolsa y Valores, el presidente de la Comisién de Negociacién de Futu-
ros de Productos Bisicos, el presidente de la Corporacion Federal de Seguro de Depésitos, el presidente
de la Agencia Federal de Financiamiento de la Vivienda, el presidente de la Administracién Nacional de
Cooperativas de Crédito y un miembro independiente con experiencia en seguros; mas cinco miembros
sin derecho a voto.

2 Mervyn King declaré en 2009: “Existe una delgada linea divisoria entre ayudar a aceitar los engra-
najes de mercados temporalmente deteriorados y apoyar los mercados de manera artificial”.

1 La dominancia fiscal puede definirse como una condicién en la que los bancos centrales se desvian
de su mandato de mantener la estabilidad de precios (al alcanzar su objetivo de inflacién) con el fin de
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La “tragedia en el horizonte”, citando a Mark Carney, es el desafio mds
reciente para los bancos centrales. En Carney (2015) se describe el cambio
climético con estas palabras, y se lamenta que quedara fuera del “horizonte
de las autoridades tecnocriticas, como los bancos centrales, quienes deben
sujetarse a sus mandatos”. Para una visién mds matizada, véase Lastra y
Skinner (2023).

Si bien nadie duda de la importancia de considerar las estrategias de adap-
tacién y mitigacién del cambio climético seriamente, surge la pregunta: ¢ cuél
es la mejor distribucién de tareas entre las autoridades politicas (responsa-
bles de los impuestos, el gasto, la legislacion y la regulacién) y los 6rganos in-
dependientes despolitizados con mandatos y medidas mas limitados? ¢ Y cémo
protegerse de los peligros de la politizacidon y los mandatos contradictorios?

En el nuevo modo o modelo de banca central, a los bancos centrales se les
ha asignado objetivos multiples y mas amplios (estabilidad de precios, esta-
bilidad financiera, cambio climdtico), y funciones adicionales (politica ma-
croprudencial y gestién de crisis), ademds de la politica monetaria, actuar
como prestamista de tltima instancia (PUI) y supervisor, asi como multiples
poderes o herramientas.

Una agenda mds amplia de la banca central es mas susceptible a la politi-
zacién. En su testimonio oral, Otmar Issing declar6 lo siguiente ante el Co-
mité de Asuntos Econémicos durante la investigacién de la Cimara de Re-
presentantes sobre la expansién cuantitativa: “los bancos centrales se han
acercado a las decisiones politicas durante la crisis financiera y ahora en el
contexto de la pandemia”. Si afladimos el cambio climético y la sostenibili-

ayudar a financiar, y abaratar, las ventas de deuda del gobierno —véase Dabrowski (2021)—. De manera
similar, se dice que la dominancia financiera ocurre cuando un banco central se desvia de su objetivo es-
tablecido para apoyar mercados financieros fragiles.

Para una explicacion y critica exhaustivas de la QE en el Reino Unido, los Estados Unidos, la Unién
Europea y Japon, véase el informe de la Comisién de Asuntos Econémicos de la Cdmara de los Lores
(Economic Affairs Committee, 2021).

Una de nosotros, Lastra, fungié como asesora especialista de la Cdmara de los Lores en esta investi-
gacién. La QE se introdujo por primera vez en Jap6n en 2001. En el Reino Unido, su objetivo original
(2009) era “desbloquear” el canal de crédito del banco al sector privado y aumentar la oferta monetaria.
La pagma web del Banco de Inglaterra menciona dos mecanismos de transmision: 1) al crear este dinero

“nuevo”, el banco busca impulsar el gasto y la inversién en la economia, al abaratar el acceso a préstamos
para hogares y empresas, y 2) a través del “efecto riqueza”, ya que la Q& puede estimular la economia al
impulsar una amplia gama de precios de activos financieros. (Véase https://www.bankofengland.co.uk/
monetary-policy/quantitativeeasing). Lord Turner se refiri6 en su declaracion ante el Comité a un “ter-
cer mecanismo de transmisién”: “facilitar una expansion fiscal” (monetizacién de la deuda); mientras que
Daniela Gabor expresé ante el Comité: “La QE tiene derramas fiscales que estin mal planteadas en la
teoria y son poco comprendidas”.
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dad ambiental a los mandatos de los bancos centrales, estos peligros segura-
mente habrin aumentado y, con ellos, el posible dafio a la reputacién y la
credibilidad de los bancos centrales en su empefio por procurar la estabili-
dad de precios, que es su objetivo principal.

El problema de la credibilidad es que es ardua de construir y facil de des-
truir, como lo demuestra con claridad la reciente crisis en el Reino Unido.
Si los bancos centrales exceden sus mandatos, o se percibe que lo hacen,
pierden credibilidad y ponen en peligro su legitimidad. Esto no sélo amena-
za la eficacia de la politica monetaria, sino que también puede mermar la
confianza general en el compromiso del banco central de cumplir con su
mandato de mantener la inflacién bajo control.

Desde 2021, los paises desarrollados comenzaron a cuestionar los estimu-
los monetarios ante la aparicién de presiones inflacionarias. Algunos bancos
centrales anunciaron cambios importantes, una situacién conocida como la
“normalizacién” de la politica monetaria (Panetta, 2022). El problema es
que la inflacién se volvié muy alta de forma inesperada en la mayoria de las
economias avanzadas.'* Esto ocurri6 en un momento en que los bancos cen-
trales habfan acumulado grandes tenencias de deuda mediante QE, ademds
de que los dos métodos alternativos de endurecimiento de la politica mone-
taria —elevar el nivel de las tasas de interés oficiales a corto plazo o vender
los activos (contraccién cuantitativa o QT, por sus siglas en inglés) de vuelta
al mercado (o dejar que se agoten al vencimiento sin remplazos)— no siem-
pre estdn sincronizados. Por ejemplo, el instrumento anunciado por el BCE
enjulio de 2021 para corregir la fragmentacién del mercado de bonos, llama-
do instrumento para la proteccién de la transmision (TP1, por sus siglas en
inglés), si se activara, supondria, polémicamente, mis compras de activos en un
momento de inflacidn creciente en la zona del euro (Bernoth, Dietz, Ider y
Lastra, 2022). En el Reino Unido, el apoyo del Comité de Politica Financie-
ra del Banco de Inglaterra al sector de los fondos de pensiones, en respuesta

1 Como sefialaron, entre otros, Reinhart y Graf von Luckner (2022): “La inflacién se ha acelerado,
repuntado mas marcadamente y demostrado ser mds obstinada y persistente de lo que los principales
bancos centrales crefan posible en un principio. Tras dominar inicialmente los titulares en los Estados
Unidos, el problema se ha convertido en un tema central de las discusiones sobre politicas en muchas
otras economias avanzadas. En 15 de los 34 paises clasificados como economias avanzadas por las Pers-
pectivas de la Economia Mundial del ¥mr, la inflacidn interanual hasta diciembre de 2021 superaba 5%.
Un aumento tan repentino y compartido de la inflacién (segin los estindares modernos) no se habia
observado en més de 20 afios. Tampoco se limita esta subida inflacionaria a los paises ricos”. Véase tam-

bién Charles Goodhart (s. f.).



1026 EL TRIMESTRE ECONOMICO 368

a la caida del mercado de bonos del gobierno tras los cortes al presupuesto
anunciados en septiembre de 2022 por el entonces secretario del Tesoro bri-
tanico, Kwasi Kwarteng, representé la primera vez que el Banco intervino
mediante la QE en los mercados financieros con el propésito de recuperar la
estabilidad financiera. El Banco compraba bonos del gobierno al mismo
tiempo que el Comité de Politica Monetaria se pronunciaba sobre la impor-
tancia de la QT en la politica monetaria para la estabilidad de precios (Aik-
man y Barwell, 2022).

[11. Covip-19, UCRANIA Y OTROS PROBLEMAS ACTUALES

Los registros revelan, como demostraron Goodhart y Pradhan (2020), que
cuando irrumpieron las dos dltimas crisis, primero la crisis financiera mun-
dial y luego la de covid-19/Ucrania, los bancos centrales subestimaron de
forma considerable la velocidad y la solidez de la recuperacién posterior.
Debido a que estas crisis fueron tnicas en varios sentidos y que habia ele-
mentos, que dificilmente podian preverse con precisién, como la disponibi-
lidad de vacunas eficaces contra la covid-19, estos errores no fueron, quiza,
sorpresivos. Ademds, los mercados laborales tuvieron una sobredemanda
mucho mayor de la prevista, incluso después de la llegada de estas vacunas,
por lo que no se previé el fuerte aumento de la inflacién en la segunda mitad
de 2021." Después, por supuesto, llegé la guerra de Ucrania a principios de
2022, que supuso una enorme disrupcidn de la oferta, en especial para Euro-

15 Monetaristas, como Tim Congdon y John Greenwood en el Reino Unido (mediante correspon-
dencia personal por correo electrénico) también afirman que el aumento repentino de la inflacién en
2021 pudo, y debid, haberse predicho a partir del pico previo en el crecimiento del dinero (en sentido
amplio) en 2020. ; Como se podria conciliar la conexién limitada entre el dinero y los ingresos nominales
durante la Gran Moderacién con una relacidn revitalizada durante la reciente crisis de covid-19? Una
explicacién podria ser que, en tiempos normales, cuando los agregados monetarios en sentido amplio
crecen entre 1 y 8% anual y los ingresos nominales entre 2 y 6%, por ejemplo, las frecuentes fluctuacio-
nes en los desarrollos financieros y la velocidad monetaria tienden a oscurecer cualquier relacién subya-
cente. En cambio, cuando el crecimiento monetario es extremo, digamos negativo o superior a 10%
anual, si es una sefial que exige, como minimo, un analisis y una explicacién (publica) cuidadosos, incluso
si no requiere medidas compensatorias. Tim Congdon estd haciendo precisamente esa propuesta. Tam-
bién se han hecho recientemente algunos estudios sobre si las fluctuaciones extremas en los agregados
monetarios (en sentido amplio) estdn vinculadas con fluctuaciones similares en los ingresos nominales y
la inflacién, mientras que las fluctuaciones menores en el dinero no tienen una relacion discernible con los
ingresos nominales y la inflacién; véanse Papadia y Cadamuro (2021), De Grauwe y Polan (2005), y
Borio, Hofmann y Zakrajsek (2023).
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pay el Reino Unido. Mientras tanto, las politicas fiscal y monetaria en los
Estados Unidos se expandieron mucho mds alld de lo necesario, gracias a la
llegada de las vacunas.

Con todo, pervive una divisién entre dos perspectivas opuestas. Por un
lado, quienes creen que, una vez que la crisis de Ucrania desaparezca, se di-
sipen otras fricciones de oferta y los deterioros en el nivel de vida obliguen
a una gran parte de las personas mayores a reincorporarse al mercado la-
boral, la inflacién podria volver ripidamente a su objetivo (en un contexto
de mantenerse desinflacionista y baja durante mds tiempo). Por otro lado,
estin quienes, como nosotros, creen que el desajuste en el mercado laboral
durard lo suficiente para requerir un aumento de las tasas de interés a nive-
les que provoquen una recesién y una reduccién de la produccién, lo cual
incrementard la presion sobre los bancos centrales para suavizar sus politicas
antes de haber alcanzado el objetivo de inflacién.

Un problema latente se asoma. La politica monetaria restringe la inflacién
mediante aumentos en las tasas de interés y reduccién de la demanda. Casi
por definicidn, los bancos centrales no pueden subir la oferta. Sin embargo,
tanto la reduccién de la demanda y la produccion como el aumento de las
tasas de interés agravarian el déficit fiscal general, quizd de forma dréstica.
Debido a los elevados saldos de deuda del sector publico relativos al 18, ya
de nivel historico, tales aumentos del déficit pueden ficilmente llevar a los
inversionistas a preocuparse por la sostenibilidad de dicha deuda. La recien-
te amenaza de colapso del mercado de bonos del gobierno britdnico en sep-
tiembre y octubre de 2022, tras el anuncio de recortes al presupuesto con
base en importantes reducciones de impuestos y sin otra forma de financia-
miento (llamado mini-budget por los medios), brinda un ejemplo empirico
pertinente de este sindrome. Esto significa que un intento de encomendarse
Unicamente a la politica monetaria para combatir la inflacién, y asi volver al
objetivo de inflacidn, no tendra éxito en las circunstancias actuales, ni podrd
tenerlo si no se complementa con una politica fiscal adecuada que convenza
a los inversionistas de la sostenibilidad de la deuda. De aqui se entiende que
los bancos centrales no pueden ahora lograr su objetivo de estabilidad de
precios por si solos, a menos que la politica fiscal se maneje de forma ade-
cuada. Esto agrega una presién mucho mayor a la separacidn, siempre me-
nor de lo que aparentaba en la superficie, entre un banco central indepen-
diente y una politica fiscal determinada politicamente, en comparacién con
afios anteriores. En la siguiente y dltima seccién indagamos sobre cémo la
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acentuada necesidad de complementariedad entre la politica monetaria y
la fiscal podria llevar a un cambio en el mandato del banco central. Véase
también Biondi (2018).

IV. RECONSIDERAR LA SEPARACION ENTRE POLITICA MONETARIA Y FISCAL

Desde la adopcién de la independencia del banco central y, con ella, del mo-
delo de metas de inflacién a principios de la década de 1990, las operaciones
de las politicas monetaria y fiscal han estado formalmente separadas. Soste-
nemos que dicha separacién requiere una reconsideracion y, quizds, una re-
formulacién.

Al establecer los instrumentos de politica monetaria, el Comité de Politi-
ca Monetaria concerniente de cada pais, y en especial su presidente, debe
considerar la politica fiscal como dada y no debe expresar ninguna critica a
ella, al menos en publico. En el debate entre Daniel Hinge (2022) y Christo-
pher Sims en Central Banking, “Sobre la modelizacién del aumento repen-
tino de la inflacién”, ocurri6 el siguiente intercambio:

Hinge: Usted menciona que a los modelos de los bancos centrales se les suele
criticar por no haber podido predecir la perturbacién més reciente... ; Con-
sidera eso una falla de los modelos?

Sims: Pienso que, en cierta medida, es una falla [...] De hecho, la politica mone-
taria puede no surtir los efectos habituales si no va acompafiada de estos
cambios fiscales necesarios. La politica fiscal debe, al menos en algtin mo-
mento, contraerse un tanto en respuesta al aumento de la inflacién. En la
situacion actual, la deuda es tan grande que los efectos de las tasas de interés
sobre el presupuesto son mayores por mucho.

En la medida en que las perturbaciones que afectaron la economia fueron
principalmente de demanda, la estabilizacién de precios —es decir, el logro
de la meta de inflacién— conduciria también, en un sentido amplio, a lograr
una brecha de produccién de equilibrio estable, una “coincidencia divina”.
En ese caso, la politica fiscal no necesita ocuparse de los problemas de esta-
bilizacién macroeconémica, sino que podria centrar su atencidn en cuestio-
nes relacionadas con la asignacién de recursos y la distribucién del ingreso.
Al anticipar la posibilidad de futuros déficits fiscales y cambios en la deuda
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del sector publico como porcentaje del P18, el organismo responsable, como
la Oficina de Presupuesto del Congreso en los Estados Unidos o la Oficina
de Responsabilidad Presupuestaria en el Reino Unido, podria operar en el
supuesto de que la inflacién se mantendrd dentro del objetivo en afios veni-
deros y que, con ello, las tasas de interés nominales y reales permaneceran
estables, de preferencia bajas, como en los tltimos afios. De igual manera, se
supone que los funcionarios del Tesoro (ministerio de Finanzas) y sus supe-
riores politicos no deben hacer comentarios ni criticas sobre la gestién de la
politica monetaria, aunque ello no ha impedido que los politicos de la opo-
sicién s critiquen al banco central.

Esta separacién formal funcioné en verdad bastante bien hasta hace
poco, independientemente de la visién de que la crisis financiera mundial
sobrevino en parte como resultado de una supervisién financiera inadecua-
da, que en muchos paises también era responsabilidad del banco central.
Dicho esto, los bancos centrales reaccionaron en forma rdpida y eficaz a esa
caida. Aunado a esto, la inflacién desde la década de 1990 hasta 2021 se man-
tuvo, en promedio, extraordinariamente cercana al objetivo. Ademds, sal-
vo la crisis financiera mundial, la brecha de produccién se mantuvo baja en
general. Tras un periodo de crecimiento exitoso durante la Gran Modera-
cién, el crecimiento en conjunto se volvié algo decepcionante, pero esto
dificilmente podria atribuirse a la politica monetaria o a la separacién de
politicas.

No obstante, en los tltimos dos afios, el contexto, y con él la separacién
de politicas, se ha vuelto mucho mds dificil de sostener. En primer lugar, las
conmociones recientes, diganse la pandemia de covid-19 y con mds intensi-
dad la guerra de Ucrania, han sido en gran parte perturbaciones claras de
oferta mis que de demanda. Esto hace mucho miés dificil llevar a cabo la po-
litica monetaria, ya que la restriccién sobre la demanda en presencia de una
perturbacion de oferta agrava todavia mds la caida de la produccién. Se tiene
que elegir entre la recesién y reducir la inflacidn; la eleccidn es, sin duda,
politica.

En segundo lugar, desde la crisis financiera mundial, la politica monetaria
no fue capaz, por si sola, de traer la inflacién de vuelta al objetivo ni de man-
tener un nivel satisfactorio de produccién sin la ayuda de una politica fiscal
expansiva. En gran medida, esto se debi6 al limite inferior efectivo (ELB, por
sus siglas en inglés) de las tasas de interés nominales. Como resultado, el dé-
ficit fiscal aument6 marcadamente y la relacién de deuda del sector ptblico
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al P1B se incrementé de manera abrupta a partir de 2008, hasta niveles que
s6lo se habian observado en el caso excepcional de las guerras. A diferencia
de éstas, las cuales cabe esperar que terminen, se pronosticaba que el déficit
y la deuda del sector publico continuarian expandiéndose de manera pro-
nunciada en el horizonte previsible, al menos hasta 2050 con las politicas
actuales, impulsados sobre todo por los gastos médicos y otros gastos del
sector publico para atender a una poblacién cada vez mis envejecida. Sin
embargo, hasta hace un par de afios, esta proyeccion de un déficit y una deu-
da del sector ptiblico siempre crecientes causé poca alarma. La razon fue que
el crecimiento, a pesar de ser bastante anémico, de poco mis de 1% anual,
fue superior a las tasas de interés, que se mantuvieron histérica y excepcio-
nalmente bajas, en términos tanto nominales como reales. Debido a que el
crecimiento nominal fue mayor que las tasas de interés nominales, cerca-
nas a cero, el continuo y pronunciado aumento de la relacién de la deuda
del sector publico al P18 no llevé a un incremento en la relacién del servicio de
la deuda al P18 en absoluto, puesto que la caida de las tasas de interés com-
penso, casi exactamente, el aumento de la deuda del sector publico —véase
Blanchard (2019)—.

Mas todo esto dependia de que el contexto desinflacionario subyacente se
mantuviera. Ahora que tenemos un repunte inflacionario, que posiblemente
continte debido a la creciente escasez de personas en edad laboral, a la par
que el estrato de personas mayores aumenta, el contexto para la politica mo-
netaria se ha vuelto mucho mds dificil —véase Goodhart y Pradhan (2020)—.
Intentar restringir la demanda lo suficiente para que la inflacién vuelva al
objetivo menguaria inevitablemente los ingresos fiscales y aumentaria cier-
tos gastos, como las ayudas para el desempleo, lo que agravaria el déficit
primario. Al mismo tiempo, el enérgico aumento de las tasas de interés, aho-
ra muy superiores al crecimiento, conduciria a un incremento, potencial-
mente masivo, de la carga del servicio de la deuda. Como lo demuestra cla-
ramente la respuesta del mercado al mini-budger de Kwarteng, esto bien
podria traer los problemas de sostenibilidad de la deuda de casi cualquier
economia avanzada de nuevo al centro de la discusién, incluso en los Esta-
dos Unidos. El enorme aumento posterior de las necesidades de financia-
miento podria desestabilizar el mercado de deuda soberana. Un incremento
abrupto, sobre todo si es desordenado, del rendimiento de la deuda ptblica
alargo plazo sélo empeoraria la situacion, por lo que el banco central podria
verse obligado a intervenir (de nuevo) para monetizar la deuda. Eso, a su
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vez, significaria que la presién para mantener la meta de inflacién ya no po-
dria sostenerse.'®

En otras palabras, el banco central ya no puede esperar a cumplir con éxi-
to su mandato de estabilidad de precios sin el apoyo de un grado adecuado
de consolidacién fiscal. Nuestra conclusion es que el nivel previo de separa-
cién entre la politica monetaria y la fiscal ya no puede mantenerse. Necesi-
tamos reconsiderar la estructura institucional para permitir un nivel apro-
piado de coordinacién entre ambas ramas de la politica. La manera en que
esto podria llevarse a cabo, ya sea mediante enmiendas a las cartas de man-
dato que el canciller envia al Banco de Inglaterra, cambios en la naturaleza
de las consultas abiertas que hace el Banco sobre sus propuestas de politica
(de informales a formales), intercambios de su personal, alcances del trabajo
de la Oficina de Responsabilidad Presupuestaria o mediante otros mecanis-
mos, requiere considerarse con cuidado para preservar las virtudes de la in-
dependencia del banco central, y necesita ser el tema de més investigaciones.!”
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