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Enlaprimaverade 202,
Gerald Epstein, profesorde
Economia y codirector del
Instituto de Investigacion
de Economia Politica (PERI)
delaUniversidad de Massa-
chusetts Amherst abrié un
debate sobre laindependen-
ciadelos bancos centrales,
en particular de la Reserva
Federal (FED). Este se pre-
sent6 en dos partes en el
Blog Justmoney.org el 10y
17 de agosto del mismo afio.

Se postulaque cuando la
FEDve el mundoatravés de
lentesfinancierosysevuelve
dependientede lasfinanzas
para preservarsu indepen-
dencia politica respecto del
publico y los funcionarios
electos, no sélodistorsiona
la distribucion del ingreso
y la riqueza del pais, sino
que también socava los
deberes basicos del ban-
co central de proteger la
salud de la economia. EL
material aporta elementos
relevantes para otros ban-
cos centrales del mundo.

Epstein parte sefialando
que los principales proble-
mas con las defensas de la
independencia del banco

central son: primero, su-
ponen que el banco central
puede serindependiente;y,
segundo, creen que, silofue-
ra, los bancos centrales in-
tentarian actuaren el mejor
interés de lasociedad ensu
conjunto. Ambas suposicio-
nes, para él, son erroneas.

PRIMERAS RESPUESTAS
Segun el autor, en pri-
mer lugar, no existe tal cosa
como laindependenciadel
banco central per se. Esto
no se debe, como algunos
argumentan, a que la FED,
porejemplo, esté realmente
controlada por el Congre-
so o por el presidente. Se
debe a que existen fuerzas
politico-econdmicas subya-
centes que imposibilitan la
independenciacompletaen
una democracia capitalis-
ta (;cuasi?) como EE.UU.
Aquilogré su relativainde-
pendenciade los politicos
al buscar un nuevo amo:
Wall Street.
Lasfinanzasson unalia-
do naturaldelaFED porrazo-
nestantoestructuralescomo
politicas. La FED comparte
con los bancos comerciales
la funcién de crear la oferta
monetariade laeconomia.
Conlas operaciones de mer-
cado abierto en bonos del
Tesoroy la gestion de Repo
(créditos garantizados) como

Dinero democritico: Indepe
centrales versus control dispt

herramientas dominantes,
esta hadependido en gran
medida de Wall Street du-
rante afios parallevaracabo
sus operaciones monetarias.

Esto, segun . Epstein,
crea un imperativo estruc-
tural para proteger a estas
empresasy mercados, pero
también significa que los
funcionarios de la FED in-
teracttian intensamente con
estas instituciones e inevi-
tablemente comparten su
cultura y perspectivas, al
menos en cierta medida:

Todo estosignificaquela
FED tiene muchasventajasy
desventajas que ofreceralos
bancosyaWall Street para
inducirsu lealtad yapoyo po-
litico, y que los bancos tienen
un gran incentivo para se-
guirle eljuego. Estotambién
implica que, como agencia
reguladora, larelaciondela
FED con el sector financiero
ofrece muchas oportuni-
dades para dinamicas de
captura, como porejemplo
la puerta giratoria.

HISTORIA

Epstein recuerda que
durante la Segunda Guerra
Mundial los bancos centra-
les estuvieron sometidos a
sus gobiernos para financiar
la guerra. La forma en que
estos bancos centrales (es-
pecialmente el Bancode In-
glaterraylaFED) lograronsu
libertad del control de sus
gobiernosfue que cultivaron
yorganizaron su electorado
natural y poderoso: las fi-

nanzas. Ambos involucraron
activamente alos banqueros
comercialesy las compafiias
de seguros paraapoyaruna
mayorautonomia del Tesoro
de los Estados Unidos.
Luchas similares entre
los bancos centralés y sus
aliados comerciales ocurrie-
ron después de laSegunda
Guerra Mundial en las so-
cialdemocracias europeas. El
Banco Central Suecoincluso
llegé al extremo de utilizar
su sefioreaje de la creacion
de dinero para financiarun
pseudo Premio Nobel de Eco-
nomia, en parte pararealzar
el prestigio de economistas
pro-mercado como Hayek y
Milton Friedman ensulucha
contrael control socialdemé-
cratadel Banco Central Sueco.
Irbnicamente, Milton
Friedman reconocid esta
falla en la idea de la inde-
pendenciadel banco central.
En 1962, Friedman escribio
en un ensayo titulado ;De-
beria existir una Autoridad
Monetaria Independiente?
En este sefialé que un banco
central independiente casi
inevitablemente daraun én-
fasis excesivo al punto de
vista de los banqueros. En
consecuencia, los bancos
centrales cultivan y recu-
rrenaaliados politicos para
aumentary preservarsuin-
dependencia politicade los
gobiernos. Ysusaliados mas
naturalesson los banqueros.

ZINTERES PUBLICO?
Segin Epstein el se-

gundo fallo basico en los
argumentos estandar para
laindependencia del banco
central esque los defensores
asumen que, si los bancos
centrales fueran politica-

mente  independientes,
intentarian operar en el
interés publico. Paraél, los
banqueros centralestienden
aoperar a través de lentes
de color financiero y esto
impacta fuertemente sus
politicas. Historicamente,

estasse han llevadoacabo .

con un ojo firme en su im-
pacto en las ganancias de
los bancosy las finanzas.
Desde los afios ochenta
hasta terminar el siglo XX
principalmentesetuvouna

politica monetaria contrac-
tivaasociadaalaumentode
las tasas de interés, lo que
contribuyé  significativa-
mente a un mayor desem-
pleo, unadesaceleracion del
crecimiento econémicoyun
aumento de ladesigualdad.
Desde el siglo XX, la FED
implementd una politica
monetaria diferente, que
resulté en tasas de interés
mas bajas, disefiada para
apoyar el aumento de los
precios de los activos que
se orienté a aumentar la
riqueza de las finanzas y
otros grupos ricos.

Luego, anota Epstein, las
politicas que la FED aplico
durante lacrisis financiera




