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Desde la creacion del primer banco central, el precursor del Riksbank
de Suecia, en 1668, los bancos centrales generalmente han gozado de un cierto
halo de prestigio. Una reputacion en ocasiones exagerada, como se refleja en
la famosa boutade atribuida al histrionico humorista y candidato fallido a la
presidencia de los EE.UU. en 1928, Will Rogers, para quien «res han sido los
mayores inventos desde el principio de los tiempos: el fuego, la rueda, y la
banca central>'. Su naturaleza tecnocritica, alejada del dia a dia de la politica, y
su papel al servicio de la estabilidad econémica, no son ajenos a esta imagen.
Aunque no faltan ejemplos histéricos de errores, o de conspicuos criticos de
estas instituciones, como Milton Friedman, quien dudaba de que fueran nece-
sarias?, su asentamiento ha progresado imparable durante el dltimo siglo.

Tras la II Guerra Mundial, los bancos centrales, en muchos paises se
nacionalizan progresivamente, a fin de constituirse en un instrumento cohe-
rente de la politica macroeconémica del gobierno, y, a partir de fines de los
80, comienzan a adquirir estatuto de independencia de manera muy genera-

* Sesion del dia 13 de junio de 2023.

! SamueLson, P. A., y NoroHaus, W. D., (1992) New York, NY: McGraw-Hill, p. 524.

2 Friepman, M., (1994) Do we need central banks», Hong Kong Monetary Authority, Octubre
(https://miltonfriedman.hoover.org/internal/media/dispatcher/215005/fulD).
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lizada. Notese que antes de 1980 solo cinco bancos centrales tenfan un grado
notable de independencia de sus gobiernos: el Bundesbank, el Banco Nacio-
nal de Suiza, los bancos centrales de Austria y Dinamarca, y la Reserva Fede-
ral norteamericana.

El periodo dorado de la banca central independiente se extiende du-
rante las dos décadas que terminan en 2008. La eclosion que experimenta en
todo el globo puede entenderse como el corolario de dos de los consensos
macroeconomicos que se fueron fraguando desde fines de los anos 60, a saber:
1D No existe una compensacion o trade off a largo plazo entre inflacion y des-
empleo; y, 2) Tratar de reducir el paro por debajo de su tasa natural, como
tiende a ser propio de los periodos previos a elecciones, crea un sesgo inflacio-
nario y volatilidad macroeconémica, lo que deteriora el bienestar social y resta
credibilidad a la politica monetaria. Se trata del problema de la consistencia
temporal, al que me referiré mas adelante. Este es el fundamento econémico
que respalda la independencia de los bancos centrales, entendida como el me-
canismo institucional mas adecuado para asegurar la estabilidad de precios.
Segun el nuevo consenso, asignar al banco central la decision independiente
sobre el uso de los instrumentos de politica monetaria con un mandato de es-
tabilidad de precios mejora la efectividad de la politica monetaria y reduce la
volatilidad de la inflacion.

Y asi nos encontramos con que la independencia de los bancos centra-
les, activamente impulsada por organismos internacionales como el Fondo Mo-
netario Internacional® e iniciativas de integracion econémica, como la Union
Monetaria Europea, se universaliza y asienta como un pilar de la llamada Gran
Moderacion, periodo de tres décadas caracterizado por una inflacion moderada,
dinamismo econémico y baja volatilidad macroeconémica. Pese a que los bue-
nos resultados de esta etapa contaron con los vientos a favor de los avances de
la globalizacion y de las tecnologias de la informacion y las comunicaciones, y
alguna medida de buena suerte?, nadie discute la relevancia del papel de los
bancos centrales en este largo periodo de prosperidad y estabilidad econémica®.

Y cuando muchos economistas crefan haber encontrado el secreto de
la estabilidad perpetua, en un sentimiento arrogante que encuentra su paralelo

3 Prstorest, B.; Caviccriorr, M., y Brevini, G., (2017) «Central Bank Independence, financial instabi-
lity and politics: New evidence for OECD and non-OECD countries», International Journal of Economics and
Finance, 9 (7): pp. 179-188 (https:// www.researchgate.net/publication/ 317874763_Central_Bank_Indepen-
dence_Financial_Instability_and_Politics_New_Evidence_for_OECD_ and_Non-OECD_Countries).

4 Miss, D.; Panizza, H.; Ress, R., y UBIDE, A., (2017) «And Yet It Moves: Inflation and the Great Re-
cessions, Geneva Reports on the World Economy, 19, CEPR Press (https://cepr.org/publications/books-and-
reports/geneva-19-and-yet-it-moves-inflation-and-great-recession).

> CLariDA, R.; Gau, J., v GerTLER, M., (2000) <Monetary policy rules and macroeconomic stability:
Evidence and some theory», The Quarterly Journal of Economics, Vol. 115, No. 1, pp. 147-180 (https://www.
jstor.org/stable/2586937).
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en el 4in de la historia» de Fukuyama®, llega la Crisis Financiera Global de 2008,
con su estela de profunda recesion y colapso financiero. ;Fue la Gran Modera-
cion en realidad una Gran Ilusion, que ponia en cuestion el papel y la indepen-
dencia de los bancos centrales?, cabe preguntarse. Quizas no sorprenda que
politicos como Recep Tayyip Erdogan, Donald Trump o Liz Truss hayan inten-
tado interferir con la autonomia de los bancos centrales. Pero cuando se escu-
cha a reputados economistas como Charles Goodhart, Willem Buiter o Guy
Debelle afirmar de la independencia que {ue buena mientras duré» (Goodhart),
«s producto de su época» (Buiter) y «es improbable que sobreviva durante mu-
cho mas tiempo» (Debelle)’, parece oportuna una reflexiéon mas profunda. Aun-
que ninguno de ellos propone reintegrar el banco central en el Tesoro publico,
estas provocativas sentencias reflejan un descontento tanto con el papel de los
bancos centrales en los afios previos a la crisis, como con algunas de sus inter-
venciones para hacerle frente y las ampliaciones posteriores en sus mandatos.

Puede sorprender que las criticas a la independencia, antes casi sacro-
santa, se produzcan cuando es ampliamente reconocido que los bancos centra-
les «alvaron al mundo» de repetir la Gran Depresion de los afios 30. La inter-
vencion individual, y en ocasiones coordinada, del Banco Central Europeo
(BCE), la Reserva Federal, el Banco de Inglaterra, el Banco de Japon y el Banco
Nacional Suizo, entre otros, fue denominada como the only game in town, esto
es, la unica opcion disponible. Con el tiempo fueron adquiriendo nuevas res-
ponsabilidades, como la supervision financiera, mas cercana a la esfera politica,
o acometiendo una expansion de sus balances que ha tenido efectos distributi-
vos no menores, o involucrandose otros cometidos, como acelerar la transicion
energética. Y, pese a que la gran mayoria de los gobernadores de los bancos
centrales, un 62% de los encuestados por Blinder y otros®, no aprecia amenaza
alguna para la independencia en el futuro, esta opinién es muy minoritaria en-
tre los economistas académicos, un 13%, en un contexto en el que las criticas
han aumentado, particularmente en los paises mdas afectados por la crisis. El
agudo episodio inflacionario iniciado en la primavera de 2021 y que nos acom-
panard, mas moderado, hasta 2025 probablemente, no ha hecho sino alentar las
criticas a la capacidad de los bancos centrales para hacer frente a su mandato
primordial®.

Desde la conviccion de que es de interés publico proteger la indepen-
dencia de la banca central de sus entusiastas, resulta necesario reexaminar las

° Fukuvama, F, (1992) The end of bistory and the last man, Free Press, New York.

7 Frases incluidas en la grabacién de la Conferencia del Banco de Inglaterra sobre independencia
de los bancos centrales (https://www.bankofengland.co.uk/events/2017/september/20-years-on.).

8 BLINDER, A.; EHrMANN, M.; DE HaaN, J., v Jansen, D. J., (2017) (Necessity as the mother of invention:
Monetary policy after the crisis», Economic Policy, Volume 32, Issue 92, October 2017, pp. 707-755 (https://
academic.oup.com/economicpolicy/article/32/92/707/4459560).

? Burrer, W., (2023) «The widespread failure of central banks to control inflation», vol. 43, nim. 1,
pp. 2-31 (https://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/ecaf.12555).
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bases intelectuales de la independencia, mas alld de la pura argumentacion
econdémica, que a grandes rasgos preserva hoy su validez. Porque la indepen-
dencia tiene una base econémica tan sélida como fragil es su base politica, por
pura construccion, pues la banca central es un poder no elegido, y la legitimi-
dad del ejercicio de su poder debe asentarse en principios y practicas distintos
de la eleccion democratica. Y entre la economia y la politica, la economia po-
litica de la banca central nos ayuda a entender la evolucion del grado y la forma
especifica de la independencia como resultado de condicionantes politicos y
econdémicos, tanto internos como externos. Dedicaré el resto del ensayo a exa-
minar estas cuestiones, para poner en contexto las amenazas econémicas y no
econdmicas a la independencia y discutir sus posibles mitigantes. Calibrar bien
estos retos es un prerrequisito para preservar el valor de esta institucion, que
seguin Kenneth Rogoff, es quizds la mas importante y efectiva innovacion insti-
tucional de nuestro tiempo en politica macroeconémica'®.

UN POCO DE ECONOMIA POLITICA

Comencemos el anilisis con una pregunta cuya respuesta no es trivial:
¢Por qué querria el poder politico atarse de manos concediendo independencia
al banco central? Ello solo seria politicamente racional si el gobierno llegase a
la conclusion de que los votantes y los mercados tienen la expectativa de que,
pese a sus sinceras promesas, el ejecutivo utilizara la palanca monetaria para
fines distintos o no relacionados con la estabilidad de precios. Por ejemplo,
para favorecer a grupos de interés cercanos o sectores concretos con financia-
cion en condiciones privilegiadas. O para procurarse a si mismo una financia-
cion del déficit menos onerosa con tipos de interés bajos y colocacion de deu-
da en el banco central. O también para alegrar la economia con estimulos
monetarios a corto plazo, especialmente en la proximidad de elecciones. A re-
sultas de todo ello, los objetivos anunciados de estabilidad de precios de un
gobierno que ejerce discrecionalidad sobre la politica monetaria no son creibles
para la poblacion y para los agentes financieros. Surge asi un sesgo inflaciona-
rio y una prima de riesgo de inflacion que los mercados descuentan y los ciu-
dadanos, votantes al cabo, deploran. A este fendémeno de falta de credibilidad
ex ante de los anuncios de politica, y que determinan su fracaso ex post, se le
llama «problema de inconsistencia temporal», analizado formalmente por vez
primera por Kydland y Prescott''.

1 Rocorr, K., (2019) ds this the beginning of the end of Central Bank Independence», Group of
Thirty, Occasional Paper, nim. 95, Washington, Mayo (https://group30.org/images/uploads/publications/
G30_CentralBankIndependence.pdf).

' Kypranp, F E., y Prescorr, E. C., (1977) Rules rather than discretion: The inconsistency of opti-
mal plans», Journal of Political Economy, 85, pp. 473-492 (https://www.jstor.org/stable/1830193).
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Existen varias soluciones institucionales que la teoria monetaria ha
dado a este problema. Una de ellas es la llamada «egla monetaria» de Milton
Friedman'?, una regla no contingente de crecimiento de la masa monetaria
capaz de acomodar el crecimiento estacionario de la produccién nominal. Tal
regla, que elimina la discrecionalidad de la politica monetaria, puede aprobar-
se por ley y no necesita siquiera de un banco central, independiente o no.
«Podriamos reemplazar a la Reserva Federal por un ordenador, que calcularia
mes a mes cuanto dinero debe imprimirse»**. Ni que decir tiene que semejante
regla puede tener costes importantes ante cambios en la velocidad de circula-
cion del dinero, trasvases entre distintos agregados monetarios, falta de flexi-
bilidad ante shocks econémicos importantes o falta de credibilidad de la adhe-
rencia a la propia regla. No hay hoy bancos centrales que sigan reglas
monetarias.

Otra posibilidad, abierta a un banco central no independiente del go-
bierno, se basa en la reputacion'®. A través de su comunicacion publica (confe-
rencias, informes sobre inflacion, etcétera) y sus acciones, un banco central
puede revelar informacion y construir una reputacion antiinflacionista. Un buen
ejemplo es el Banco de Inglaterra antes de 1996, afio en el que adquiri6 su in-
dependencia. La solucion de la reputacion requiere una cierta delegacion infor-
mal de autoridad, es fragil ante posibles asaltos del gobierno y no esta al alcan-
ce de los bancos centrales que tienen inicialmente baja credibilidad.

Una tercera solucion al problema de la consistencia temporal es la
firma de un contrato entre el gobierno y el banco central®. El contrato especi-
ficaria el objetivo de inflacion y una estructura de incentivos pecuniarios y
penalizaciones, delegiandose a este fin completa discrecionalidad de decisio-
nes al banco central. Nétese que el contrato 6ptimo resuelve el problema si
suponemos que el gobierno tiene credibilidad para cumplir el contrato cuando
la inflacion excede el objetivo. En la practica, s6lo Nueva Zelanda ha llegado
a aplicar esta formula, con penalizaciones que pueden llegar al despido del
gobernador.

En un influyente articulo, Rogoff'® propuso la férmula alternativa de
designar a un gobernador con preferencias conservadoras sobre inflacion, din-
dole libertad completa para instrumentar las medidas necesarias para alcanzar

12 FriepMAN, M., (1959) A program for monetary stability, Fordham University Press, New York.

13 FriepMAN, M., (1994) op. cit.

1 Briaurr, C.; HALDANE, A., y KinG, M., (1996) «Central bank independence and accountability: Theory
and evidence», Bank of England Quarterly Bulletin, Febrero, pp. 63-68 (https://www.bankofengland.co.uk/-/
media/boe/files/quarterly-bulletin/1996/central-bank-independence-and-accountability-theory-and-evidence.pdf).

B Watsh, C., (1995) «Optimal contracts for central bankers», American Economic Review, 85.
pp. 150-167 (https://www.jstor.org/stable/2118001).

16 Rocorr, K., (1985) «The optimal degree of commitment to an intermediate monetary target,
Quarterly Journal of Economics, 100, pp. 1169-1189 (https://www.jstor.org/stable/1885679).
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su objetivo. Se trata de una plena independencia de facto de banco central sin
la correspondiente rendicion de cuentas. Hay pocos ejemplos que encajen en
el modelo, con la posible excepcion del Bundesbank antes de 1998.

Frente a todas estas opciones, el consenso internacional que se con-
solida desde fines de los afios 80 consta de los siguientes elementos: 1.°) Un
mandato de estabilidad de precios, que en ocasiones se delega en sus detalles
al banco central independiente, como es el caso del BCE; 2.°) Independencia
reforzada del banco central en las dimensiones operativa y funcional, perso-
nal, institucional y financiera; y, 3.°) Requisitos de transparencia amplia, nece-
saria para la rendicién de cuentas y para una mayor eficacia de la politica
monetaria.

Asi pues, la falta de credibilidad de los gobiernos para producir el bien
publico de la estabilidad de precios y la aversion de la sociedad a la inflacion,
que en los 70 y fines de los 80 alcanzo6 niveles muy elevados, explican la emer-
gencia de la banca central independiente como solucion institucional, pero no
tanto la rapidez de su propagacion por todo el globo. A esta extension contri-
buyeron significativamente las demandas del sector financiero y de los banque-
ros centrales, los organismos internacionales y el grueso de la comunidad aca-
démica. Pero no jugaron un papel menor el deseo del poder politico de atar de
manos a la oposicion, para impedir que en un futuro pudiera utilizar la palanca
monetaria a su favor, y también la atractiva opcién de convertir al banco central
en un chivo expiatorio en situaciones de crisis.

INDEPENDENCIA DE IURE Y SUS EFECTOS: MEDIDA
Y EVIDENCIA EMPIRICA

El grado de independencia difiere notablemente entre paises y ha va-
riado a lo largo del tiempo. Con el fin de establecer comparaciones y analizar
su evolucion, asi como de contrastar empiricamente los efectos de la indepen-
dencia sobre la inflacién y otras variables macroeconémicas, y analizar los de-
terminantes del grado de independencia asignados a un determinado banco
central, es necesario codificar y cuantificar de alguna forma las distintas dimen-
siones de la independencia en un indice. Generalmente, los indices disponibles
se refieren a la independencia legal o de iure. Aunque la independencia de
Jacto es la variable de interés, la medida de iure importa, primero, por ser un
determinante de primer orden de la independencia efectiva, y segundo, por ser
aquélla la que refleja la concreta voluntad del legislador.
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Los indices de independencia mas completos y robustos son los elabo-
rados por Grilli y otros'’, Cukierman y otros'® y Romelli*. El indice de Romelli
contempla seis dimensiones: 1) Provisiones sobre el nombramiento, mandato,
cualificaciones y remocion del gobernador y los demds miembros del consejo
del banco; 2) Responsabilidad de la politica monetaria y resolucion de conflic-
tos con el gobierno; 3) Objetivos asignados al banco central; 4) Limitaciones
para prestar al gobierno; 5) Independencia financiera; y 6) Obligaciones de
informacion y transparencia. Estas dimensiones se subdividen en 42 subindices,
a los que se asignan en cada caso valores entre 0 (minima independencia) y 1
(maxima independencia). Por ejemplo, si el gobernador es nombrado por el
propio consejo del banco central la puntuacion es 1, y 0 si es nombrado por el
ministro de Hacienda. Si este nombramiento lo es por 8 o mas anos, la puntua-
cion es 1, y 0 si el plazo es inferior a 4 anos o si queda a discrecion de quien
nombra. En cuanto a objetivos, recibe mayor indice el banco que tiene como
unico objetivo la estabilidad de precios que aquel que tiene varios mandatos,
entre los cuales puede surgir un conflicto. Maximas puntuaciones reciben la
prohibicion de prestar al gobierno, o la garantia de recapitalizacion automatica
del banco a peticiéon de éste. Una vez computadas las seis dimensiones, éstas
se agregan con iguales pesos en un solo indice. Otros indicadores ponderan
mas a las condiciones que afectan a los 6rganos de gobierno, o las condiciones
de informacion y transparencia, lo cual siempre es objeto de controversia. En la
practica, las ponderaciones han mostrado ser poco relevantes, pues las distintas
dimensiones del indice tienden a estar correlacionadas.

Del trabajo reciente de Romelli se infiere que, a nivel internacional,
aument6 apreciablemente la independencia desde fines de los 80 y alcanzo su
cénit a mediados de los 90, especialmente en las dimensiones de gobernanza
del banco central, de objetivos de inflacion y de transparencia y rendicion de
cuentas. Y por areas geogrificas, las economias occidentales desarrolladas se
pusiéron claramente a la cabeza, seguidas de cerca por las naciones del este de
Asia y el Pacifico.

Una vez tenemos indices de independencia, estamos en condiciones
contrastar hasta qué punto este rasgo viene asociado a mejores resultados

7 Grutr, V.; MasciaNDARO, D., v Taseung, G., (1991) Political and monetary institutions and public
financial policies in the industrial countries», Economic Policy, 6, pp. 342-392 (https://www.researchgate.net/
publication/243726953_Political_and_Monetary_Institutions_and_Public_Financial_Policies_in_the_Indus-
trial_Countries).

18 CukierMAN, A.; WEBB, S. B., y Nevart, B., (1992) Measuring the independence of central banks and
its effect on policy outcomes», The World Bank Review, 6, pp. 353-398 (http://documents.worldbank.org/curated/
en/797831408739529187/Measuring-the-independence-of-central-banks-and-its-effect-on-policy-outcomes).

¥ RomeLu, D., (2022) <The political economy of reforms in Central Bank design: Evidence from a
new dataseb, Economic Policy, 37, pp. 041-688 (https://www.economic-policy.org/wp-content/
uploads/2021/10/9104_Romelli.pdf).
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macroeconomicos. La literatura empirica es abundantisima®. La mas reciente
y mejor parte de ella, en el sentido de que cuida en detalle de problemas
econométricos como la endogeneidad de los indices de independencia, el
tamafio de las muestras, o la heterogeneidad espacial y temporal, permite
concluir que: 1.°) La independencia de los bancos centrales, en paises tanto
desarrollados como en desarrollo, e incluso en paises autocriticos, reduce
significativamente la inflacion; 2.°) Todas las dimensiones de la independen-
cia contribuyen a este resultado; y, 3.°) Este efecto de reduccion de inflacion
se modera en los anos finales de la década de 2010, aunque se mantiene su
significatividad?!.

Cabe preguntarse si el control de la inflacion ha tenido costes en tér-
minos de volatilidad del output. La evidencia disponible indica que estos costes
pueden haber existido en algunos casos, aunque no hay una conexion signifi-
cativa con el grado de independencia del banco central?®. Y tampoco parecen
identificarse costes para la estabilidad financiera, sino mas bien al contrario:
una mayor independencia tiende a asociarse a una reduccion del riesgo sisté-
mico, especialmente durante las crisis bancarias®.

A tenor de la evidencia, parece que esta creacion institucional ha sido
un éxito resonante. Pero esta conclusion debe matizarse, al menos por dos mo-
tivos. Primero, porque una elevada independencia de iure podria enmascarar
una menor independencia de facto. Y segundo, porque hay que explicar por
qué unos paises progresan mas que otros en la concesion de independencia al
banco central, cuando sus beneficios parecen tan evidentes.

# Veéase, por ejemplo, Datr’Orto, R.; Vonessen, B.; Feriker, C., y Arvorp, K., (2020) «The case for
central bank independence», Occasional Paper Series, nim. 248, European Central Bank, Octubre (https://
www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op248~28bebb193a.en.pdf).

2 MasciaNDARO, D., v RomeLL, D., (2020) «Beyond the central bank independence veil: New eviden-
ce», Working Paper Series, N. 71, Universitd Bocconi, Enero (https://repec.unibocconi.it/baffic/ baf/papers/
cbafwpl871.pdf); y Garrica, A. C., y Ropricuez, C. M., (2020) More effective than we thought: Central bank
independence and inflation in developing countries», Economic Modelling, 85, Febrero, pp. 87-105 (https://
core.ac.uk/download/pdf/200759708.pdf).

2 Vedse CECCHETTI, S.; FLORES-LAGUNES, A., y KraUSE, S., (2016) «Assessing the sources of changes yn
the volatility of real growth», NBER Working Papers, 11946, Enero (http://www.nber.org/papers/w11946);
Boaari, A., (2020) «Central bank independence, economic growth and inflation: Theories and empirical vali-
dations», International Journal of Applied Economics, Finance and Accounting, Vol.6, No. 1, pp. 11-21; y
GARRIGA, A. C., (2016) «Central bank independence in the world. A new dataset, International Interactions,
42 (5): pp. 849-868 (https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2928897).

# Véase Fraccarotl, N.; SOWERBUTTS, R., v WriTworTH, A., (2020) Does regulatory and supervisory
independence affect financial stability?», Bank of England Staff Working Paper no. 893 (https://www.banko-
fengland.co.uk/-/media/boe/files/working-paper/2020/does-regulatory-and-supervisory-independen-
ce-affect-financial-stability.pdf); y Nguven, D., y Duan, T. T., (2022) <The relationship between central bank
independence and systemic fragility: Global evidence», Cogent Economics and Finance, 10, pp. 2087290-208,
Diciembre (https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/23322039.2022.2087290).
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INDEPENDENCIA DE FACTO: LA RESPUESTA DE LA POLITICA

Un banco central independiente resta poder al ejecutivo y suele dar
noticias que a corto plazo lamentan los politicos, como las subidas de tipos
antes de unas elecciones, o la declaracion de insolvencia de una entidad ban-
caria, que puede requerir del uso de recursos publicos. La tentacion de limitar
la independencia siempre estd ahi. La forma mds directa de hacerlo es reducir
el nivel de independencia de iure. Ello, sin embargo, puede tener costes politi-
cos altos en democracias sélidas. Recuérdese el caso de Liz Truss, fugaz prime-
ra ministra britanica, cuyo programa de gobierno de julio de 2022 incluia una
revision del estatuto de independencia del Banco de Inglaterra para incluir
orientaciones por parte del gobierno en materia de tipos de interés, idea de la
que hubo de retractarse en septiembre, como igualmente hizo su sucesor Rishi
Sunak?!. Si han prosperado otras iniciativas, como la del Banco de Reserva de
Nueva Zelanda, impulsada por el partido populista Nueva Zelanda Primero,
que incluye cambios como objetivos multiples (incluido ifrenar los costes de la
viviendal!), limitaciones a las cualificaciones en los miembros del consejo (se
excluyen perfiles académicos en el consejo por un supuesto jconflicto de inte-
reses!) e inclusion de un representante del Tesoro en el consejo?.

El caso de Turquia contiene los elementos de un asedio en toda linea.
Desde 2016, el banco central ha tenido nada menos que seis gobernadores. El
altimo nombramiento ha sido el de la gobernadora Erkan, el pasado 9 de ju-
nio. Noétese que hasta 2019 el mandato legal era de cinco anos. En mayo
de 2018 el presidente Erdogan declaré publicamente su voluntad de tomar
responsabilidad en politica monetaria. En julio de ese ano, por decreto presi-
dencial, se arrogo la competencia de designar personalmente al gobernador,
los subgobernadores y los restantes miembros del Comité de Politica Moneta-
ria. En julio de 2019 despidio al gobernador por decreto y redujo del 20 al 10%
la capacidad del banco central de reforzar sus reservas con cargo a beneficios.
En agosto de 2019 fueron cesados el economista jefe y otros altos oficiales del
banco. En 2020 de nuevo despidié al gobernador tras subir éste los tipos, y
elimino el requisito de diez anos de experiencia profesional relevante para
poder ser designado subgobernador. Y una vez mis, en marzo de 2021, el go-

# Gues, C., (2022) «Liz Truss in collision course with Bank of England over boosting the eco-
nomy», Financial Times, 7 septiembre (https://www.ft.com/content/4bb51f0c-b6c2-4e2f-aac6-dec8c44af46f),
y Parker, G., (2022) Sunak backs down in battle with Bank of England over financial regulation», Financial
Times, 23 noviembre (https://www.ft.com/content/694797d1-dee8-4e8d-a788-b3ada405a550).

» Véase Wikinson, B., (2023) «Made by government: New Zealand’s policy mess», The New
Zealand Initiative, Marzo (https://www.nzinitiative.org.nz/reports-and-media/reports/made-by-govern-
ment-new-zealands-monetary-policy-mess/), y Binper, C., (2020) «De facto and de iure central bank indepen-
dence», en Gnan y Masciandaro, D., (eds.): Populism, economic policies, and central banking, SUERF, The
European Money and Finance Forum, Viena, pp. 129-136.
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bernador fue despedido por subir los tipos de interés®. No estd de mds notar
que la inflacién crecio desde casi el 10% anual en septiembre de 2019, al 85%
en octubre de 2022, situandose hoy en torno al 50%. Argentina y la India ofre-
cen también ejemplos recientes de grave erosion de la independencia?®.

Los casos citados no han sido la norma en los tltimos afos, de manera
que los indices de independencia legal han variado poco desde niveles eleva-
dos. La independencia de facto, sin embargo, si que ha sufrido una erosion. Por
ejemplo, a través de la practica de nombramientos para los puestos del consejo
del banco, cada vez mas poblados por personas que proceden directamente de
la politica, lo cual ha ocurrido en Turquia, pero también en otras naciones, in-
cluidos algunos paises avanzados, en los que no ha sido infrecuente el promo-
cion directa al banco central de ex ministros de economia o finanzas. Por otra
parte, tampoco es necesario un cambio legislativo para forzar, con la suficiente
presion, la dimision del gobernador. Esta circunstancia ha llevado a algunos
autores a considerar la mayor frecuencia de los cambios de gobernador como
proxy de una menor independencia de facto. Asi, Cukierman® y otros, e Tksan
y Konishi® hallan una relacion estadisticamente significativa y positiva entre la
frecuencia de los cambios de gobernador y la tasa de inflacion, para cualquier
nivel de independencia de iure. Estos resultados son corroborados por Cukier-
man y Webb?*® con un indice de vulnerabilidad politica, entendida ésta como
una alta probabilidad de una dimision del gobernador antes de vencer su man-
dato, dentro de los seis primeros meses de un cambio del partido o la coalicion
politica en el poder. En la misma linea, Vulletin y Zhu?*' confirman que el reem-
plazo anticipado de un gobernador por otro politicamente cercano al gobierno
tiene un impacto significativo sobre la tasa de inflacion.

La independencia de facto puede sufrir también como consecuencia de
las presiones y criticas politicas, en la medida en que afectan a la credibilidad
del banco. Mediante métodos de anilisis de lenguaje aplicados a las bases de
datos trimestrales del periodo 2010 a 2018 del Economist Intelligence Unit'y

% Reuters (2021), Factbox: Revolving door: Turkey’s last four central bank chiefs», 8 octubre (ht-
tps://www.reuters.com/world/middle-east/revolving-door-turkeys-last-four-central-bank-chiefs-2021-10-08/)
y Reuters (2020), <Turkey revokes experience requirement for central bank deputy gobernor (https://www.
reuters.com/article/us-turkey-cenbank-idCAKCN24D0DO).

¥ Da’Orro, R., y otrOs (2020), op. cit.

% CUKIERMAN, A., y oTROS (1992), op. cit.

# IksaN, M., y Konistr, T., (2022) «Central bank independence and policy outcomes: A trans-boun-
dary comparison», Journal of Central Banking Law and Institutions, 1(3), pp. 481-508 (https://jcli-bi.org/in-
dex.php/jcli/article/view/34).

3 CukiermAN, A., y WEBB, S. B., (1995) Political Influence on the Central Bank: International Evi-
dence», The World Bank Economic Review, 9(3): pp. 397-423 (https://www.researchgate.net/publication/
5217822_Political_Influence_on_the_Central_Bank_International_Evidence).

3 Vuuer, G., y Zuu, T., (2011) Replacing a “disobedient” central bank governor with a “docile”
one. A novel measure of central bank independence and its effect on inflation», Journal of Money, Credit and
Banking, Vol. 43 (September 2011), pp. 1185-1215 (file:///Users/josemgonzalez-paramo/Downloads/ Repla-
cing %20a %20disobedient %20central %20bank %20governor %20with %20a %20docile %20one.pdf).
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Business Monitor International, Binder® codifica estas presiones publicas sobre
un total de 118 bancos centrales. En mas de un 90% de los casos las presiones
estaban dirigidas a conseguir tipos de interés mas bajos o a retrasar en la publi-
cacion de estadisticas de inflacion, distinguiendo el anilisis entre los casos de
resistencia a las presiones y aquellos en los que el banco central sucumbe. Un
primer resultado es que las presiones politicas son ortogonales al grado de in-
dependencia de iure, esto es, hasta los bancos centrales mis independientes
legalmente las sufren. El estudio proporciona evidencia de que las presiones
tienen un impacto significativo sobre la inflacion, especialmente cuando el ban-
co central sucumbe a ellas, pero también, aunque en menor grado, cuando
resiste. La tendencia a presionar al banco central es significativamente menor
cuando el ejecutivo se ubica en el centro politico, y mayor cuando los gobier-
nos son de corte nacionalista o populista, o cuando la calidad democraitica es
baja (esto es, limitada competencia electoral o escasos contrapesos instituciona-
les). Un ultimo resultado de interés es la importancia de los pronunciamientos
publicos de los organismos internacionales: una recomendacion del Fondo Mo-
netario Internacional (FMD relacionada con la independencia del banco central
reduce significativamente la probabilidad de que se produzcan presiones poli-
ticas con posterioridad.

ECONOMIA POLITICA DE LA INDEPENDENCIA DE IURE

La politica, en fin, estd presente tanto en el origen de la independencia
de iure de la banca central como en su erosion de facto. La literatura empirica
sobre economia politica de la independencia de los bancos centrales se ha cen-
trado, entre otras cuestiones, en explicar los factores que condicionan la deci-
sion politica de dar mayor o menor independencia formal al banco central.
¢Cual es el grado politicamente 6ptimo de independencia respecto del gobier-
no? Masciandaro y Romelli** desarrollan un modelo simple con dos tipos de
agentes: los ciudadanos, que detestan la discrecionalidad del gobierno en poli-
tica monetaria, conocedores por experiencia del sesgo inflacionista que ésta
genera, y el gobierno. El ejecutivo debe satisfacer en buena medida la demanda
de consistencia temporal que formulan los ciudadanos, pero al mismo tiempo
desea no perder por completo una palanca para alegrar la economia, financiar

3 BINDER, C., (2021) «Political pressure on central Banks», Journal of Money, Credit and Banking,
vol.53, 4, pp. 715-744 (https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/jmcb.12772).

¥ Mascianparo, D., y RomeLwr, D., (2015) «Ups and downs of central bank independence from the
Great Inflation to the Great Recession: Theory, institutions and empirics», Financial History Review, Volu-
me 22, Issue 3, December 2015, pp. 259-289 (https://www.researchgate.net/publication/274714291_Ups_and_
Downs_Central_Bank_Independence_from_the_Great_Inflation_to_the_Great_Recession_Theory_Institu-
tions_and_Empirics).
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el presupuesto con cierta facilidad, poder resolver problemas en el sector finan-
ciero con liquidez y acomodar shocks de balanza de pagos.

Asi, los ciudadanos delegan en el gobierno el disefio de un banco cen-
tral. Para ser confirmado en un proceso democratico, el ejecutivo debe alinear
sus objetivos con los de la ciudadania, pero no perfectamente, porque la inde-
pendencia del banco central tiene para el ejecutivo dos elementos de coste:

1.°) El esfuerzo que requiere su creacion —negociaciones politicas, tra-
mites legislativos y burocriticos, presupuesto, etcétera—, que puede variar con
la constitucion, el sistema electoral y las demds prioridades politicas del gobier-
no; y, 2.°) El riesgo de ser acusado por los ciudadanos y la oposicion politica
de incapacidad ex post para hacer frente a posibles shocks futuros sobre el em-
pleo, el presupuesto, la estabilidad financiera o el tipo de cambio, al haber re-
nunciado a la acomodacién monetaria.

Las implicaciones tedricas son inmediatas. Primero, el gobierno tendera
a crear un banco central menos independiente que el que desearian los ciuda-
danos. Segundo, el gobierno tiene menos incentivos a proporcionar amplia in-
dependencia si la probabilidad de recesiones, de necesidades de rescates finan-
cieros o de dificultades del presupuesto son elevadas. Y tercero, tras un periodo
de inflacion reducida y problemas en el sector financiero, el grado de indepen-
dencia tenderd a reducirse. La atribucion a los bancos centrales de competen-
cias de supervision tras la Gran Crisis Financiera de 2008, sin embargo, no ha
afectado significativamente a los indices agregados.

Asi pues, el diseno legal de la independencia es enddgeno, y depende
de interacciones politicas, restricciones econémicas y condicionantes institucio-
nales. ;,Qué dice la evidencia empirica al respecto? Una reciente y ambiciosa
investigacion de Romelli** analiza unas 2.500 reformas legislativas en 154 ban-
cos centrales desde 1972, esto es, casi medio siglo. Estas son sus principales
conclusiones: 1.*) Aquellos paises con un banco central inicialmente menos
independiente tienden a introducir reformas para reforzar la independencia;
2. La introduccion o el aumento de la independencia del banco central gene-
ralmente se produce tras periodos de elevada inflacion; 3.*) La participacion en
programas del FMI trae consigo reformas que aumentan la independencia;
4.%) La presion regional es un factor relevante: la independencia tendera a in-
troducirse o reforzarse si los paises del entorno tienen bancos centrales con
altos grados de independencia; 5.*) El ingreso en una unidén monetaria viene
asociado a una mayor independencia; 6.%) La apertura al exterior unida a un
aumento de la globalizaciéon econémica se asocia a una mayor independencia
del banco central; 7.%) El aumento del peso del populismo ligado al nacionalis-

3 Véase RowmeLw, D., (2022) op. cit.
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mo trae consigo reducciones de la independencia de iure; 8.*) El paso de un
régimen autocratico a otro democratico favorece la independencia del banco
central; y, finalmente, 9.%) Las crisis financieras tienden a implicar pérdidas de
independencia financiera del banco central. Es interesante notar que ni el peso
de la deuda publica ni las crisis cambiarias o de deuda soberana guardan rela-
cion con la independencia.

Vemos, pues, que no tiene sentido hablar de un grado econémicamen-
te 6ptimo al que todos los paises debieran acercarse, pues este disefio podria
no ser factible ni deseable. La perspectiva de economia politica trata de explicar
el grado de independencia politicamente racional, que conjuga los beneficios
de la independencia, esto es, estabilidad de precios, con las restricciones y los
condicionantes economicos, institucionales y politicos. Y en el juego de estos
factores politicos —democracia, nacionalismo, populismo, presion de paises ve-
cinos o acuerdos de integracion monetaria— subyace un asunto central y espi-
noso, cual es la legitimidad politica del banco central.

LA FRAGIL LEGITIMIDAD POLITICA DE LA INDEPENDENCIA

Hay dos opiniones, solo en apariencia contradictorias, las de Milton
Friedman y Paul Tucker, que arrojan luz sobre la importancia de la legitimidad
del que es, en realidad, un poder no elegido democraticamente. Escribia Milton
Friedman® en 1962 que «wn banco central independiente representa la muy
atractiva idea de que es esencial impedir que la politica monetaria sea un ju-
guete a merced de cualquier antojo de las autoridades politicas». Sin embargo,
se pregunta: ¢Es tolerable en una democracia tener tanto poder concentrado en
una institucion sin control democratico’» Su respuesta fue negativa, abogando
en su lugar, por una ley que fijase una regla de crecimiento monetario.

Paul Tucker, ex subgobernador del Banco de Inglaterra, actual profesor
en Harvard y profundo tratadista sostiene, por su parte, que «n un mundo de
dinero fiduciario, la independencia de la autoridad monetaria es el corolario de
la separacion de poderes entre la autoridad fiscal del legislativo y el gobierno
electo: si el ejecutivo controlase las palancas monetarias, tendria el poder de
gravar (el dinero) a través de episodios de inflacion inesperados (por la ciuda-
dania). La independencia del banco central, por consiguiente, estd cimentada
en los valores del gobierno constitucional»*. ;Qué justifica la independencia?,
se pregunta Tucker. El hecho de que da estabilidad de precios encaja con algu-

¥ FriepmaN, M., (1962) Should there be an independent monetary authority®», en Yeager, L. B.,
(ed.): In search of a monetary constitution, Harvard University Press, pp. 219-242 (https://www.hup.harvard.
edu/catalog. php?isbhn=9780674434813&content=toc).

% Tucker, P., (2018) Unelected power. The quest for legiomacy in central banking and the regula-
tory state, Princeton University Press, Parte IV, p. 3.
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nos de nuestros valores fundamentales, pues contribuye a preservar la libertad
y, en particular, pretende proteger a la gente del abuso del monopolio en la
emision de dinero por parte del Estado». Aclara, por si fuera necesario, que el
banco central no es un nuevo cuarto poder, pues estid subordinado, en diferen-
tes formas, a cada uno de los poderes del Estado: al legislativo, responsable de
la delegacion de poderes y al que debe rendir cuentas, al ejecutivo, a cargo
generalmente de designar a las autoridades del banco central, y al judicial, com-
petente para resolver disputas de acuerdo con la ley.

Dicho esto, el talon de Aquiles de la independencia de la banca central
es la ausencia de legitimidad de origen: los banqueros centrales no son elegi-
dos democriticamente. La legitimidad no es transitiva: el banco central puede
recibir poderes fundados en la ley, pero no legitimidad. Frente a esta debilidad,
los politicos electos frustrados con la pérdida de influencia sobre las decisiones
del banco central pueden reaccionar de dos formas. Primera, abrogar la inde-
pendencia, total o parcialmente. Esta opcion tiene costes politicos, que pueden
ser muy altos cuando la independencia se consagra en la constituciéon, como es
el caso de la Eurozona, México, Rusia o Sudifrica. Y segunda, por la via de los
nombramientos, de personas no cualificadas o politicamente cercanas al poder
politico, o ambas cosas, a través de cambios o ampliaciones del mandato del
banco central mas alld de la estabilidad de precios, o bien recurriendo a las
presiones y criticas al banco central.

Para preservar la independencia del banco central y sus beneficiosos
efectos, éste ha de ser visto como legitimo, para lo cual debe estar sustentado
en, y a la vez, limitado por la ley. Asimismo, debe de ser respetuoso con los
valores sociales mas arraigados, como la democracia —esto es, una persona, un
voto—, el imperio de la ley, y la rendicion de cuentas. Y, ademas, su actuacion
debe sujetarse a unos principios de delegacion estrictos, entre los que se inclui-
rian los siguientes®”: 1.°) Limitar el mandato fundamental del banco central al
objetivo de estabilidad de precios; 2.°) Extender el mandato, en su caso, a aque-
llas tareas intrinsecamente ligadas a la estabilidad monetaria, como son las de
estabilidad bancaria (esto es, prestamista de ultima instancia) y financiera,
3.°) Ejercer contencion en cualesquiera otras actividades del politica publica
(por ejemplo, la redistribucion, o la lucha contra el cambio climatico); y, 4.%) Pro-
ceder con la maxima transparencia compatible con la efectividad, siempre al
servicio de la rendicion de cuentas.

La transparencia tiene dos efectos esenciales para el desempefio de las

funciones del banco central. Primero, la transparencia en las dimensiones eco-
nomica —esto es, difusién de informacién econémica y previsiones— y operacio-

% Para una descripcion detallada de los criterios de delegacion, véase Tucker, P., (2018) op. cit.,
Apéndice.
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nal —relativa al mecanismo de transmisiéon monetario— aumenta la efectividad
de la politica monetaria, al mejorar las previsiones y guiar las expectativas del
sector privado®. Y segundo, y mas importante, todas las facetas de la transpa-
rencia, incluidas ademas las dimensiones politica —objetivos claramente codifi-
cados— y procedimental —difusién inmediata de las decisiones tomadas, expli-
cacion de éstas mediante conferencias de prensa, publicacion de actas y
resultados de la votacion sobre las decisiones, etcétera— son ingredientes esen-
ciales de la rendicion de cuentas que legitima en gran medida la independen-
cia. Alan Greenspan, llamado El Maestro antes de la Gran Crisis Financiera,
afirmé en una ocasién ante una subcomision del Senado?: i le parezco a us-
ted excesivamente claro, no debe haber entendido lo que he dicho». Esta bou-
tade es la antitesis de lo que exige la transparencia. Y en el mismo sentido debe
entenderse el enfado del parlamentario britinico Muddie ante las intervencio-
nes de Mervyn King: Solo nos queda realizar preguntas simples y atender a sus
muy eruditas explicaciones... Ante nosotros, politicos electos, (qué clase de
rendicion de cuentas es esa»™. La era de la oscuridad y la erudicion debe dar
paso a otra de transparencia, con lenguajes diferenciados para distintos publi-
cos —desde boletines econémicos, ruedas de prensa, comparecencias parlamen-
tarias, y publicaciéon de actas, a los modernos blogs y otros medios que usa, por
ejemplo, el BCE- si la efectividad de la politica monetaria y la rendicion de
cuentas han de ser de ayuda para asentar la legitimidad del banco central.

Sostiene el politdlogo Maggetti*! que, a falta de legitimidad de origen,
los bancos centrales independientes deben buscar su legitimidad en fuentes
externas, como pueden ser los buenos resultados de su actuacion. Sin embargo,
en ocasiones el desempeno no es perfecto, por errores de diagnostico o shocks
extraordinarios, y en otras los buenos resultados pueden lograrse con medidas
cuasi fiscales o de alto impacto redistributivo. Por ello, ademas, la rendicion de
cuentas es esencial. Este ejercicio de responsabilidad puede ejercerse de tres
maneras, o en tres direcciones: 1.%) De arriba abajo, ante los principales demo-
craticamente elegidos: gobierno y parlamento; 2.*) De abajo arriba, ante los
grupos de interés y el publico; y 3.%) De manera horizontal, a través de la per-
tenencia de los bancos centrales a redes transnacionales —como el Eurosistema
o el Banco Internacional de Pagos de Basilea—, en la medida en que ello ofrece
presion reciproca favorable a procedimientos mds estrictos, estimula el apren-
dizaje mutuo y refuerza la proteccion frente a las influencias externas.

¥ Crowe, C., y MEaDg, E., (2008) «Central bank independence and transparency: Evolution and
effectiveness», European Journal of Political Economy, vol. 24, nim. 4, pp. 763-777 (https://www.imf.org/ex-
ternal/pubs/ft/wp/2008/wp08119.pdf).

¥ Citado en la cronica de Los Angeles Times, 22 de septiembre de 1987.

0 Citado en Tucker, P., (2018) op. cit., cap. 31, p. 2.

4 MacaEtTr, M., (2010) Legitimacy and accountability of independent regulatory agencies: A cri-
tical review», Living Reviews in Democracy, Center for Comparative and International Studies, ETH Zurich and
University of Zurich, Noviembre (https://cis.ethz.ch/content/dam/ethz/special-interest/gess/cis/cis-dam/CIS_
DAM_2015/WorkingPapers/Living_Reviews_Democracy/Maggetti.pdf).
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Asi pues, la sostenibilidad social de la independencia del banco central
debe basarse en un proceso de delegacion estructurado mediante la ley, la con-
formidad con los valores democriticos, la capacidad técnica del banco central,
la efectividad en relacion con su mandato y la rendicion de cuentas. Pero en el
mundo real las cosas no son tan sencillas, como vino a demostrar la Gran Crisis
Financiera.

CRITICAS RECIENTES A LA INDEPENDENCIA

La grave crisis iniciada en 2008 trajo consigo cambios importantes en el
comportamiento de los bancos centrales que, aun reconociendo que probable-
mente salvasen al mundo de caer en una depresion, son por muchos hoy inter-
pretados criticamente. Los bancos centrales se hicieron sin duda muy podero-
sos, tanto que quizds llegaran a invadir dreas que no les son propias, como la
redistribucion o la politica fiscal. Se puede argumentar que hicieron lo necesa-
rio. Pero la necesidad es tanto madre de la invencién como, en ocasiones, se-
milla del ocaso.

Quizas la critica mas seria sea la incursion de los bancos centrales en
el terreno de las politicas cuasi fiscales y de gran impacto redistributivo. Ello no
fue deliberado, sino mas bien el efecto colateral de la necesidad de reparar el
mecanismo de transmision de la politica monetaria. Como consecuencia de la
crisis subprimey la crisis de la deuda soberana, importantes segmentos de los
mercados financieros dejaron de funcionar, y posteriormente, cuando los tipos
de interés alcanzaron su limite inferior, cercano a cero, los bancos centrales
decidieron comprar grandes cantidades de deuda publica y privada para miti-
gar el riesgo de deflacion. Sin embargo, la expansion cuantitativa de hecho es
equivalente a una politica de gestion de deuda publica, competencia de los
gobiernos. Y los tipos de interés nulos o negativos favorecen el endeudamiento
de gobiernos y agentes privados, a costa de las generaciones de mayor edad y
el sistema bancario y sus accionistas. Y los rescates bancarios son financiados
en ultima instancia con dinero de todos ;Podrian haber evitado esto los bancos
centrales sin incumplir su mandato de estabilidad de precios? Probablemente
no del todo. Limitaciones legales, politicas o financieras impedian a los gobier-
nos actuar en la medida requerida y con la rapidez necesaria. ;Debieron los
bancos centrales cruzarse de brazos y abstenerse de actuar con «politicas no
convencionales»? Seguramente tampoco, pues hubieran hecho dejacion de la
responsabilidad de cumplir su mandato. Pero, asi como en tiempos normales
los efectos redistributivos y fiscales de la politica monetaria son de segundo
orden, en tiempos de crisis grave pueden hacerse muy significativos, aunque las
medidas sean temporales. Una forma de atenuar estas criticas serfa la de esta-
blecer, para momentos de crisis, mecanismos reforzados de transparencia ex
ante y rendicion de cuentas ex post por parte de los bancos centrales ante sus
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principales politicos, sin menoscabo de la independencia, en la linea que sugie-
ren Jones y Matthijs®,

También se ha censurado la apariencia de excesiva acumulacion de
poder discrecional, asi como la imagen de una cierta proximidad a la esfera
politica. Un ejemplo son las negociaciones entre el Tesoro y la Reserva Federal
para los rescates. Otro la participacion del BCE en la troika a cargo de estable-
cer la condicionalidad de los programas de rescate de Grecia, Portugal, Irlanda
o Espana. Dificilmente evitable en ausencia de un marco europeo de interven-
cion en situaciones de crisis soberana en aquel entonces, esta actividad del BCE
fue una anomalia que ha debilitado la imagen del banco y contribuido durante
un tiempo a la frustracion y el resentimiento®. De acuerdo con la encuesta ya
citada de Blinder y otros*, apenas un 4 % de los gobernadores de los bancos
centrales piensan que se ha perdido independencia como consecuencia de ha-
ber cruzado la linea de la politica, frente al 45% en opinion de los académicos.
¢Debiera preocupar esta disonancia? En alguna medida si, por dos razones.
Primero, porque cruzar la linea en una direccion invita a que se cruce en la
direccion contraria, esto es, la de la interferencia de la politica en el banco cen-
tral. Y segundo, porque ello abona las invectivas de los movimientos populistas
de todos los signos hacia «esas entidades demasiado poderosas, gobernadas por
y para las élites». Esas criticas, como hemos visto, debilitan la efectividad de la
lucha antiinflacionista y podrian tentar a los bancos centrales a utilizar sus in-
mensas capacidades financiera y técnica al servicio de da gente»: expansion
cuantitativa para el pueblo, dinero helicoptero, e iniciativas similares®. Binder
ha llamado a ésta la entacion tecnopopulista»“°, que mds que resolver los pro-
blemas de legitimidad y descontento democratico los exacerba.

Relacionada con la anterior, una tercera critica extendida tiene que ver
con la expansion de los mandatos, en unos casos impuesta por los gobiernos a
través de la ley, y en otros buscado por los propios bancos centrales unilateral-
mente (mission creep). Respecto de esta cuestion, hay que distinguir entre las
responsabilidades intrinsecamente relacionadas con el mandato de estabilidad
de precios y aquellas que no lo estan?’. La estabilidad de precios necesita de

4 Jongs, E., y Marrays, M., (2019) Rethinking central-bank independence», Journal of Democracy,
vol. 30, nim. 2, Abril, pp. 127-141 (https://www.journalofdemocracy.org/articles/rethinking-central-bank-in-
dependence/).

# Jongs, E., (2019) Do central bankers dream of political union? From epistemic community to
common identity», Comparative European Politics, 17, pp. 530-547 (https://link.springer.com/chap-
ter/10.1007/978-3-031-17407-0_5).

4 BLNDER, A.; EHRMANN, M.; DE Haan, J., y Jansen, D. J., (2017) op. cit., p. 41.

4 Para una critica de estas medidas, véase Borio, C., (2019) «Central banking in challenging times»,
SUERF Annual Lecture, Milan, November (https://www.bis.org/speeches/sp191108a.pdf).

i Binper, C., (2021) Technopopulism and central banks», CMEA Working Paper, nim. 004, Cato
InsOtute, Abril (https://www.cato.org/sites/cato.org/files/2023-03/cmfa-working-paper-4.pdf).

47 Para una discusion detallada del mandato, véase Bauts, E.; Howarr, J., y STANSBURY, A., (2018)
«Central bank indepedence revisited: After the financial crisis, what should a model central bank look like?,
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estabilidad monetaria, que incluye la estabilidad del valor del dinero emitido
por el banco central y, también, la estabilidad del valor de los depésitos banca-
rios en términos del dinero del banco central. Esto implica que los bancos cen-
trales tienen un interés natural en la supervisiéon bancaria, como prestamistas de
dltima instancia, y en la estabilidad financiera. De ahi que las competencias en
supervision bancaria y en supervision macroprudencial deban asignarse, al me-
nos en parte, al banco central, especialmente si se establecen medidas que
atenuen los posibles conflictos de interés. La ausencia de estas competencias
mermé considerablemente la capacidad de afrontar la Gran Crisis Financiera.
Cuestion bien diferente es la atribucion al banco central de objetivos que per-
tenecen por entero a la esfera de las politicas gubernamentales, como la politi-
ca redistributiva.

Otro ejemplo de actualidad es el cambio climatico, un asunto de in-
mensa gravedad®. Es evidente que sus efectos sobre la inflacion son materia de
interés para la politica monetaria y la supervisiéon bancaria, y asi deben incor-
porarse a la modelizacion y los stress test bancarios. Cuestion mds discutible es,
sin embargo, hasta qué punto debe ser una prioridad del banco central interfe-
rir en el mercado, aeverdeciendo» su cartera de fondos propios o su politica de
compra de bonos o de activos de garantia, como es la politica anunciada por el
BCE®, a costa de la liquidez de los mercados o del funcionamiento del meca-
nismo de transmision monetaria. El BCE debe contribuir a las politicas genera-
les de la UE, sin perjuicio de su mandato primordial. Y a la vanguardia de las
medidas de lucha contra el cambio climatico —como las politicas estructurales,
las laborales y otras— deben estar los gobiernos. No hay aqui un problema de
consistencia temporal, ni la cualificacion de un banco central independiente le
sitia en particular ventaja. Como senala Elderson, vicepresidente del Mecanis-
mo Unico de Supervision del BCE, los banqueros centrales y los supervisores
no son disefiadores de las politicas de clima y medio ambiente, sino tomadores
0 sujetos pasivos de las mismas®.

Finalmente, otro frente de criticas a los bancos centrales durante la al-
tima década se sustenta en las dificultades que han encontrado para cumplir
con su mandato fundamental. Hasta la irrupcion de la pandemia, el gran pro-

M-RCBG Working Paper Series, No. 87, Harvard Kennedy School, Abril (https://www.hks.harvard.edu/sites/
default/files/centers/mrcbg/files/67_central.bank.v.2.pdf).

8 Véase GoNzALEZ-PArRaMO, J. M., (2021) «Clima y pandemia: Las finanzas, entre dis emergencias»,
Real Academia de Ciencias Morales y Politicas, Madrid, Enero (https://www.racmyp.es/docs/ana-
les/2021-01-26_jose_manuel_gonzalez-paramo_02.pdf).

% Ver la entrevista con Christine Lagarde, dnterview with Madame Figaro», de 25 de agosto
de 2022 (https://www.ecb.europa.eu/press/inter/date/2022/html/ecb.in220825~7¢5db6d1b3.en.html). La re-
visién de la estrategia de 2021 tiene en cuenta las consideraciones climdticas de modo prominente (véase
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ecb.pr210708_1~f104919225.en.html).

0 Ewperson, F., (2023) Policymakers as policy takers —accounting for climate related and environ-
mental factors in banking supervision and monetary policy», Abril (https://www.ecb.europa.eu/press/key/
date/2023/html/ecb.sp230421~489cd977e0.en.html).
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blema era la inflacién muy baja o incluso negativa. Y desde primavera de 2021,
como consecuencia de la recuperacion pospandémica y la invasion de Ucrania,
vimos a la inflacion recuperar niveles no vistos en cuatro décadas. Para un ban-
co central que se legitime fundamentalmente en los resultados, esta situacion
representa una gran vulnerabilidad. Ello pone de manifiesto de nuevo la impor-
tancia de la transparencia y la rendiciéon de cuentas. Las consecuencias de la
profunda crisis financiera durante la década pasada y los extraordinarios y su-
cesivos shocks de oferta durante la actual pueden explicarse —al poder politico,
los ciudadanos y los mercados—, sin perjuicio de reconocer errores de aprecia-
cion de la inflacion como temporal, como ha sido el caso de la mayoria de los
bancos centrales durante 2021 y comienzos de 2022°'. Podria haberse hecho
mejor, con una comunicaciéon mas proactiva de los riesgos, 0 mas juicio exper-
to y mejoras en la modelizacion, pero es dudoso que con un menor grado de
independencia y mas intervencion de los gobiernos hubiesen podido alcanzar-
se resultados superiores.

DE VUELTA A LOS PRINCIPIOS

Durante afios los banqueros centrales cultivaron un aura de maestros,
de celebridades carismaticas, de sacerdotes al servicio de la estabilidad del di-
nero. El dudoso fin de carrera de Alan Greenspan representa el obituario de
una forma de entender el oficio. En realidad, el banco central no es mis que
una agencia independiente, que opera con poderes delegados por el legislativo
a iniciativa o con el acuerdo del ejecutivo. El gobernador y los miembros de los
organos de gobierno votan sobre la politica monetaria, pero no son elegidos
democriticamente, sino que deben serlo por sus cualificaciones. Ello les obliga
a operar dentro de estrictas normas democraticas y de rendicion de cuentas.

Puede afirmarse que este modelo ya no esta justificado, como sugiere
Summers>, o carece de futuro, como afirman Goodhart, Buiter y Debelle, cita-
dos al principio?

Nada de lo expuesto permite sustentar estas afirmaciones. Obviamente,
la inflacion no esta muerta. Bien lo estamos comprobando desde mediados
de 2021. La estabilidad de precios es un bien publico del que la sociedad solo
puede disfrutar si se pone coto al problema de la consistencia temporal, y no
se conoce mejor mecanismo institucional para ello que un banco central inde-
pendiente, alejado del dia a dia de la politica. Al mismo tiempo, sin embargo,

1 SCHNABEL, 1., (2022) «Monetary policy and the Great Volatility», Speech by Isabel Schnabel, Mem-
ber of the Executive Board of the ECB, at the Jackson Hole Economic Policy Symposium organised by the
Federal Reserve Bank of Kansas City, Jackson Hole, Wyoming, 27 de agosto (https://www.ecb.europa.eu/
press/key/date/2022/html/ecb.sp220827~93f7d07535.en.html).

2 Comunicacion de Larry Summers a Paul Tucker, véase Tucker, P., (2018) op. cit., Cap. 24.
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la experiencia desde la Gran Crisis Financiera hasta el presente ha dejado ense-
nanzas fundamentales para la sostenibilidad social de la independencia del
banco central. Y no se trata tanto de introducir cambios en el grado de inde-
pendencia de iure —que, de hecho, ha aumentado desde la crisis— como de
actitudes y forma de interpretar los principios. A este respecto, concluiré con
cuatro reflexiones sobre el mandato del banco central, otras dimensiones de la
independencia, la rendicién de cuentas y la proyeccion social de la institucion.

El mandato fundamental del banco central es garantizar la estabilidad
de precios a medio plazo. En esta tarea, el banco contribuye indirectamente a
alcanzar otros objetivos sociales, como asegurar un alto nivel de empleo a me-
dio plazo. El mandato debe especificarse en términos simples y comprensibles
por todos. Hay misiones alineadas con el mandato, como son la supervision
bancaria y la supervision macroprudencial, en las que el banco central debe
jugar un papel relevante, sin perjuicio de la autonomia de sus decisiones, pues
sin estabilidad bancaria y financiera deja de funcionar el mecanismo de trans-
mision de la politica monetaria. La ampliacion del mandato mas alld de estas
misiones —salvo de manera subsidiaria— pone en riesgo la efectividad del banco
central en su mision primordial al servicio de la estabilidad de precios.

Respecto de otras dimensiones de la independencia, la experiencia
desde la crisis financiera permite apuntar en dos direcciones. Primera, la inde-
pendencia personal del gobernador y demas miembros de los 6rganos de go-
bierno debe recibir mas atencion por aquéllos a cargo de su seleccion. Excelen-
tes cualificaciones, independencia politica y mandatos suficientemente largos y
no coincidentes con relevos del poder politico son precondiciones para el
éxito del banco central. Y segunda, la independencia financiera del banco cen-
tral debiera reforzarse introduciendo mecanismos automaticos de recapitaliza-
cion del banco cuando éste sufra pérdidas como consecuencia de sus operacio-
nes de politica monetaria. Con ello se evitarian negociaciones con el gobierno
que podrian dafar, cuando menos, la imagen de independencia.

La rendicion de cuentas y la comunicacion con los grupos de interés
—gobierno, parlamento, mercados y ciudadanos— es la clave de la legitimidad
del banco central, por encima de su éxito en controlar la inflacién. Fundar el
apoyo social a la independencia unicamente en los buenos resultados hace
vulnerable al banco en tiempos de dificultad para mantener la inflacion cerca
del objetivo. La rendicion de cuentas permite explicar el cumplimiento o incum-
plimiento de la mision fundamental, asi como los riesgos para la estabilidad de
precios. Para ello, debe ser rigurosa y, al mismo tiempo, formularse en términos
accesibles a cada uno de los grupos de interés. Cuando el banco tiene atribui-
das misiones adicionales, la rendicion de cuentas debe hacerse por cada mi-
sion. Y en tiempos de profunda crisis, cuando ésta puede afectar severamente
al mecanismo de transmision monetaria e impeler al banco a adoptar medidas
con efectos redistributivos o cuasi fiscales de primer orden, la rendicién de
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cuentas debe reforzarse en la medida necesaria para garantizar la adecuada
comprension de su necesidad y su caricter temporal, sin perjuicio de la auto-
nomia dentro del marco legal.

Por ultimo, respecto de la proyeccion social de la institucion, es impe-
rativo que el banco central persevere en una ética de responsabilidad y auto-
contencion, ademds de invertir esfuerzo en mejoras constantes en la comunica-
cion. La imagen de instituciones excesivamente poderosas, con fondos
practicamente ilimitados para hacer frente a todos los problemas imaginables,
dispuestas a ocupar los espacios vacios dejados por gobiernos sujetos a limita-
ciones legales o politicas para actuar con rapidez, no es ajena a cierta erosion
del apoyo social e institucional a la independencia de los bancos centrales. El
eco de una cierta hibris que pone de manifiesto la encuesta de Blinder y otros
a los gobernadores de bancos centrales es contrario a la naturaleza y la mision
delegada de una agencia independiente a la que la ley le encomienda el obje-
tivo de garantizar la estabilidad de precios. La autocontencion ayuda, ademas,
a poner coto a los riesgos de captura por parte de intereses politicos y privados.

La independencia de la banca central ha rendido grandes servicios,
pero es aun demasiado pronto para considerarla plenamente incorporada a
nuestras sociedades. Por eso es bueno debatirla, para criticarla o aplaudirla, vy,
sobre todo, para comprender sus implicaciones y exigencias, pues ello es con-
sustancial a la legitimidad de una de las mayores innovaciones institucionales
del dltimo medio siglo.
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