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»Primer plano.

El BCE y los bancos centrales

J. BRADFORD

uando el Banco Central Europeo

DELONG
(BCE) anunci6 el lanzamiento de

C un programa de compra de bo-

nos publicos, al mismo tiempo hizo sa-
ber a los mercados financieros que la
idea le desagradaba profundamente,
que no se comprometia de lleno con el
programa y que anularia esa politica
tan pronto como pudiera. De hecho, el
BCE declaré que no creia que la estabili-
zacion de precios de los bonos que se
obtendria mediante dichas compras
fuera duradera.

Es dificil imaginar una forma peor
de autosabotearse al implementar un
programa de compra de bonos. Al dejar
claro desde el comienzo que no confia-
ba en su propia politica, el BCE practica-
mente garantizaba su fracaso. Si es tan
evidente que el BCE no cree en los bo-
nos que compra, jpor qué los inverso-
res van a pensar distinto?

El BCE sigue convencido de que la
estabilidad financiera no esta entre sus
objetivos principales. Ya lo dijo su presi-
dente saliente, Jean-Claude Trichet: el
BCE tiene “una sola aguja en la brujula,
y es la inflacién”. La negativa del BCE a
actuar como prestamista de Gltimo recur-
so obligé a crear una institucién reempla-
zante, el Fondo Europeo de Estabilidad
Financiera (FEEF); pero en los mercados
financieros todo el mundo sabe que el
FEEF no tiene suficiente municién para
hacerse cargo de la tarea y que, ademas,
su estructura de gobernanza es ineficaz.

Quiza lo mas sorprendente del com-
promiso excluyente del BCE con la esta-
bilidad de precios y su total desinterés
por la estabilidad financiera (por no ha-
blar del bienestar de los trabajadores y
las empresas que integran la economia)
es que constituye un alejamiento radi-
cal de la tradicién de los bancos centra-
les. Estas instituciones nacieron con el
colapso posterior al auge de la construc-
cion de canales en Gran Bretaia, a prin-
cipios de la década de 1820. Durante la
crisis financiera y la recesién de los
afnos 1825 y 1826, un banco central (el
Banco de Inglaterra) intervino para
mantener la estabilidad financiera a
medida que el entusiasmo irracional
del auge se convertia en el pesimismo
contrito de la caida.

En su libro Lombard Street (Fondo de
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Cultura Econ6émica, 1968), Walter Bage-
hot cita a Jeremiah Harman, quien fue
director del Banco de Inglaterra duran-
te la crisis de 1825-1826:

“(En ese momento) prestamos dine-
ro (...) por todos los medios posibles y
segin modalidades que nunca habia-
mos adoptado anteriormente; admiti-
mos acciones como garantia, compra-
mos letras de la Tesoreria, hicimos anti-
cipos sobre letras de la Tesoreria; no
solo descontamos sin limites, sino que
hicimos anticipos sobre depédsitos de le-
tras de cambio por una cantidad exorbi-
tante; en resumen, empleamos todos
los medios a nuestro alcance, congruen-

El BCE sigue convencido
de que la estabilidad

financiera no estd entre
sus objetivos principales

tes con la seguridad del banco, aunque
en muchas ocasiones no pecamos de
extremada cautela. Al considerar la te-
rrible situacién en que se encontraba el
publico, rendimos toda la ayuda que es-
taba en nuestro poder (...)” .

Por estatuto, el Banco de Inglaterra

no estaba legalmente autorizado a efec-
tuar este tipo de operaciones como pres-
tamista de Gltima instancia para defen-
der la estabilidad financiera. Pero aun
asi, lo hizo.

Media generacién después, el Parla-
mento britdnico debati6 sobre la posibi-
lidad de modificar el estatuto del banco
para autorizarlo expresamente a operar
como prestamista de Gltima instancia.
Se decidi6 por la negativa: darle esa ca-
pacidad explicita destruiria la confianza
en la estabilidad de precios, porque ya
habia “dificultades para restringir el ex-
ceso de emision, la depreciaciéon y el
fraude”. De hecho, otorgar al Banco de
Inglaterra un poder explicito para ac-

Su comportamiento
constituye un alejamiento
radical de la tradicion

de los bancos centrales

tuar como prestamista de Gltima instan-
cia seria como decir que “la era de los
comerciantes de papel estaria préxima
a comenzar”.

Pero los lideres del Parlamento tam-
bién creian que aunque el Banco de In-
glaterra no tuviera autorizaciéon legal
para actuar como prestamista de wlti-
ma instancia, eso no le impedia hacerlo
sila necesidad lo exigia. El Primer Lord
del Tesoro [y primer ministro] de Ingla-
terra, Sir Robert, escribi6: “Si fuera ne-
cesario asumir una gran responsabili-
dad, me atrevo a decir que los hombres
estardan dispuestos a asumirla”.

Nuestras instituciones politicas y
econdémicas actuales se basan en una
apuesta a que el mercado descentraliza-
do ofrece un mecanismo de planifica-
cién social, coordinacién y asignaciéon
de capital mejor que cualquier otro que
hayamos podido imaginar. Pero, desde
los albores de la Revolucién Industrial,
ese sistema incluye una autoridad fi-
nanciera central encargada de preser-
var la confianza en que se respetaran
los contratos y se cumpliran las prome-
sas. Una y otra vez, el papel de presta-
mista de Giltima instancia fue un compo-
nente indispensable de esa funcién.

Es una tradicién que el BCE pretende
olvidar. m

J. Bradford DeLong, ex secretario adjunto
del Tesoro de Estados Unidos, es profesor de
Economfa en la Universidad de California en
Berkeley.

(c) Project Syndicate, 2011.
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