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Resumen. Histéricamente los bancos centrales fueron instrumentos de desarrollo eco-
némico, pero en paises avanzados su funcién de guardianes de la ortodoxia macro-
econdémica y de la estabilidad de precios ha tomado un papel predominante. En un
mundo interconectado, eso limita la habilidad de los bancos centrales de los paises en
desarrollo de cumplir el mismo rol que sus pares de paises avanzados cumplieron en el
pasado. Los limites de los modernos bancos centrales son discutidos en el contexto del
supuesto estancamiento secular y del renovado problema externo que algunos paises
en desarrollo enfrentan con el final del stiper-ciclo de los precios de las commodities.
En tiempos recientes, sin embargo, todo se complica en el corto plazo por la crisis del
coronavirus (Covip-19).

Palabras clave: bancos centrales; centro-periferia; instrumentos de desarrollo; estanca-
miento secular; América Latina.

Clasificacién JEL: E52; E58; O11; O54.

(OBSERVATIONS ON CENTRAL BANKS IN THE CENTER AND THE
PERIPHERY: SECULAR STAGNATION AND EXTERNAL CONSTRAINTS

Abstract. Historically, central banks have been instruments of economic development,
yet in developed countries their position as guardians of macroeconomic orthodoxy and
price stability has taken a predominant role. In an interconnected world, this limits the
ability of central banks to play the same role in developing countries that their peers
in developed countries played in the past. This article discusses the limits of modern
central banks in the context of supposed secular stagnation, and the renewed external
problem that some developing countries are facing as the commodity price super-
cycle ends. Recently, however, all of this has been complicated in the short term by the
coronavirus (CoOviD-19) crisis.

Key Words: central banks; center-periphery; development instruments; secular stag-
nation; Latin America.
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1. INTRODUCCION'

Los bancos centrales surgieron en principio como bancos semi-publicos para
manejar la deuda publica de las nacientes ciudades-estados mercantiles en la
transicién hacia el capitalismo (Vernengo, 2016).> Los primeros bancos que
anteceden a los bancos centrales mds formales fueron la Taula de Canvi, de
Barcelona, fundada en 1401, y la Casa di San Giorgio, de Génova, en 1407,
por citar dos ejemplos famosos.” Les siguieron los bancos de emisién, por lo
general reconocidos como los precursores de los bancos centrales, en particu-
lar el Banco de Inglaterra, el mds antiguo de los bancos centrales que continta
en funcionamiento y data de 1694.

Es evidente que la invencién de la deuda publica al final del medioevo
europeo obligd a la formacién de bancos que operaran como agentes fiscales
del gobierno, lo que permiti6, contrario a lo que se imagina, un aumento
considerable de la deuda publica, pero de modo sostenible en la mayoria de
los casos. El aumento de la deuda publica, a su vez, estd en la raiz de lo que
se conoce como el Estado Fiscal-Militar (Brewer, 1989), que fue central en
el desarrollo de la Revolucién Industrial inglesa y, en dltima instancia, del
capitalismo moderno.

Una vez que el proceso de industrializacién, que estd en el corazén del
proceso de desarrollo, tomé fuerza en el centro hegeménico del capitalismo,
y la gran divergencia con el resto, con la llamada periferia, se cristalizé una
divisién internacional del trabajo, con los paises centrales produciendo bienes
manufactureros, y los periféricos, commodities, por lo general. Pero no sélo
el libre comercio, como noté Chang (2002), se transformé en una ideolo-
gia dominante, para evitar que los paises atrasados pudieran usar los mismos
mecanismos de desarrollo de las naciones avanzadas, sino también los ban-
cos centrales cambiaron de papel. Es a partir de ahi que serdn los guardianes
del valor de la moneda y se ocupardn sélo de la inflacién. Lo que Goodhart
(2011) llama la Era Victoriana de los bancos centrales.

En esencia ese es todavia el trabajo de los bancos centrales en el mundo
moderno. Sin embargo, la crisis global de 2007-2009 obligé a los bancos cen-
trales a usar politicas no convencionales, como el notorio relajamiento cuan-

El presente texto fue presentado en el Instituto de Investigaciones Econémicas, uNaMm, en la confe-
rencia “Los retos del desarrollo en el contexto actual”, en septiembre de 2019.

Sobre la evolucién de la politica monetaria y los bancos centrales en América Latina, véase Pérez
Caldentey y Vernengo (2019).

A estos se siguieron los bancos de Venecia, el de Rialto y el del Giro, y el de Amsterdam, véase
Roberds y Velde (2016).
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titativo, y a tener una participacién mds activa en la regulacién financiera. En
particular, la desaceleracién del crecimiento, en el centro llamado de estan-
camiento secular por Summers (2014), abri6 la posibilidad de pensar a los
bancos centrales como instrumentos del desarrollo (Epstein, 2007).

El presente trabajo discute las posibilidades de usar a los bancos centrales
como instrumentos de crecimiento y desarrollo en el centro y la periferia.
No pretende ser ni una contribucién teérica original, ni muchos menos ser
exhaustivo en el anilisis de la literatura. Por el contrario, busca utilizar un
abordaje tedrico alternativo para iluminar importantes limites de la teoria do-
minante sobre el comportamiento de los bancos centrales en el centro y la
periferia.

El trabajo se distribuye de la siguiente forma: en la préxima seccién se ar-
gumenta que las razones para los limites impuestos a los bancos centrales son
politicas y estdn relacionadas con la creciente fragilidad financiera, tomando
el término introducido por Hyman Minsky, y no a causas estructurales del
estancamiento secular, como es aducido por los teéricos del mainstream de la
profesién. En la seccidén subsecuente se discuten los limites impuestos a los
bancos centrales en los paises periféricos, en un contexto de desaceleracién
del crecimiento en el centro. En particular, se notan las limitaciones o los
problemas para usar a los bancos centrales como instrumentos de desarrollo
en América Latina. Para finalizar con una breve conclusién.

2. BANCOS CENTRALES Y ESTANCAMIENTO SECULAR

Aungque la idea es vieja —se remonta a Alvin Hansen influido por la nocién del
cierre de la frontera, del viejo Oeste, y algunas ideas keynesianas— el concep-
to moderno del estancamiento secular puede ser asociado a Larry Summers,
exsecretario del Tesoro estadounidense (Backhouse y Boianovsky, 2016). El
principal argumento de Summers es que cambios en la estructura de la eco-
nomia alteraron el balance entre ahorro e inversién, causando la caida de la
tasa natural de interés. Ese es el principal argumento de la llamada tesis del
estancamiento secular en la versién de Summers.

Uno de los primeros argumentos, también de Summers, para la reduccién
de la tasa natural es el hecho de que la tasa de crecimiento de la poblacién,
en Estados Unidos ha decrecido. En este caso, la disminucién de la mano de
obra conllevarfa a una mayor relacién capital-trabajo, al incremento del costo
laboral, y al menor costo del capital, o sea de la tasa de interés, de acuerdo con
el principio de sustitucién marginalista.
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Summers sugiere, de manera mds plausible,4 aunque con el mecanismo
equivocado, que el empeoramiento de la distribucién del ingreso, al aumen-
tar la propensién a ahorrar, también ha provocado la disminucién de la tasa
natural de interés. El dltimo elemento en la explicacién de la rebaja de la
tasa natural, aducido por Summers, es el acimulo de reservas en délares por
los bancos centrales para hacer frente a la volatilidad financiera internacional.
Por su parte, Eichengreen (2015) argumenta en modo similar y sugiere que
la reduccién del precio de los bienes de capital ha reducido la demanda por
inversion.

En otras palabras, el argumento de Summers es que la tasa natural de in-
terés, un concepto que habia sido dejado un tanto de lado por los banqueros
centrales después de la revolucién keynesiana, bajé persistentemente, en parte
por una contraccién de la curva de inversién y, en parte, por un aumento de
la curva del ahorro, en un argumento tradicional de la Teoria de los Fondos
Prestables.’

Es en el ultimo de los argumentos de Summers, sobre el aumento del aho-
rro, que en el debate con Ben Bernanke, expresidente de la Reserva Federal
(Fed), ocurrié. Las ideas sobre el exceso de ahorro global de alguna forma
complementan las ideas convencionales sobre las causas globales del estan-
camiento secular (Bernanke, 2005). Ambos, Bernanke y Summers, estdn de
acuerdo que el estancamiento secular estarfa relacionado con las reservas en
ddlares, o lo que el propio Bernanke llama el exceso de ahorro global. Ber-
nanke (2015), sin embargo, supone que globalmente no hay problema, una
vez que —si se expande la liberalizacién financiera—, las oportunidades de in-
version global que existen llevarian, con el aumento de los flujos de capital, a
un aumento de la tasa natural, la curva de productividad marginal del capital
se moveria hacia afuera.

Ademis, para Bernanke, con libre movimiento de capital habria fuga de
capital en Estados Unidos, una depreciacién del délar, una apreciaciéon del
yuan, y un rebalanceo del desequilibrio de cuentas corrientes globales, en par-
ticular los déficits estadounidenses. El optimismo de las elasticidades impli-

4 T . . ) .z P
La falta de plausibilidad de lo anterior, mds alld de la conexién tenue entre crecimiento de la po-

blacién y la tasa de interés, deriva de que el debate del capital demostré claramente la inconsistencia
légica del principio de substitucién marginalista. Sobre los debates del capital, véase Kurz (1987).
Keynes dice explicitamente en su libro mds famoso que el concepto de la tasa natural de interés de-
berfa ser abandonado. El concepto fue revivido por Friedman al final de los afios sesenta, en su dis-
cusién sobre la tasa natural de desempleo con la cual estaria relacionada. En tiempos mds recientes
los bancos centrales intentaron calcular la tasa natural, a veces denominada neutra o de equilibrio,
de interés. Véase, por ejemplo, Laubach y Williams (2003) sobre la tasa natural mds baja.
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ca que la depreciacién eliminarfa o reducirfa considerablemente el déficit en
cuenta corriente estadounidense, y el superdvit chino, con lo que la acumula-
cién excesiva de reservas en el ultimo pais también caeria. En otras palabras,
el desequilibrio global, que es visto como parte del problema, tenderia a de-
saparecer. Vale notar que para algunos el excesivo ahorro chino, y la baja tasa
de interés estarfan por detrds del excesivo endeudamiento estadounidense y
demds paises avanzados, con lo que seria en parte responsable de la dltima
crisis financiera global. De cualquier forma, el argumento de Bernanke le per-
mite sugerir que la salida es mds liberalizacion financiera.

Summers (2015) es escéptico sobre la posibilidad de que la depreciacién
del délar funcione, ademds tiene alguna comprensién sobre el papel del délar
como moneda de reserva, inclusive por sus conexiones con Wall Street. Para
él, la solucién es que los paises superavitarios expandan el consumo. Algunos
autores heterodoxos ven al rebalanceo y la expansién del gasto de los paises
con superdvits en la cuenta corriente como una reivindicacién de las ideas
de Keynes en Bretton Woods. En ese sentido, vale recordar que Summers
reconocié recientemente que las ideas poskeynesianas sobre la posibilidad de
equilibrio con desempleo, por ejemplo, analizadas en Palley (2019), serfan
importantes para entender la crisis.®

Sin embargo, la solucién, cuando se entiende el papel hegeménico de
Estados Unidos, es la expansiéon en los paises centrales con moneda fuerte
internacionalmente. En otras palabras, mds que un rebalanceo seria necesario
una expansién de los desbalances globales, una vez que una expansién esta-
dounidense generaria, todo lo demds constante, mayores déficits comerciales.
La guerra comercial entre Estados Unidos y China, asi como la desaceleracién
del comercio global, en realidad conllevan a pensar en un mundo donde los
paises centrales, en particular Estados Unidos, no serdn el motor de una recu-
peracién global. Y ahora que la crisis por el coronavirus (covip-19) parece ser
grave, ha dejado a la economia global en recesién; soluciones que reduzcan las
conexiones de las cadenas globales de produccién para estimular a la econo-
mia parecen ain mds necesarias.

Sin embargo, si el estancamiento global no es la causa de las tasas de inte-
rés bajas en los dltimos anos, la pregunta queda en el aire. Borio ez a/. (2017)
notaron que la relacién entre los determinantes del ahorro y de la inversidn, de
un lado, y las tasas de interés, de otro, es débil. Estos autores sugieren que la
respuesta para las tasas de interés bajas son regimenes monetarios. El argumen-

Sobre el argumento de Summers segtin el cual autores poskeynesianos estarfan en lo correcto, véase
Summers y Stansbury (2019).
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to parece bastante razonable, y la evidencia, de que las decisiones sobre el ré-
gimen monetario serfan decisivas, parece incontrovertible.

Para entender este punto, valdria la pena analizar los datos con cuidado.
Asi, la gréfica 1 muestra la tasa de interés de largo plazo, que remunera bonos
de 10 anos del Departamento del Tesoro estadounidense, en conjunto con la
tasa de corto plazo determinada por el Comité de Politica de Mercado Abierto
de la Fed, la conocida tasa de los Fondos de la Fed o Fed Funds (los perio-
dos destacados en gris identifican las recesiones, y se nota que por lo general
cuando la tasa de corto estd por debajo de la de largo, es decir, una curva de
rendimiento invertida, existe una recesién). A la salida de Bretton Woods,
cuando se eliminaron los controles de capital y se dej6 flotar a las monedas con
relacién al délar, las tasas fueron bajas, pero para el final de los anos setenta,
con la inflacién elevada por los choques del petréleo, y la resistencia salarial,
las tasas ya eran elevadas. Es evidente que la tasa de los bonos de largo plazo,
un proxi para la tasa natural en la literatura sobre el asunto, fue la que acom-
pafié y ubicd las decisiones de politica econdmica.

Lentamente, desde los afios ochenta las tasas van cayendo de niveles muy
altos hasta que, después de que las dos burbujas, la del punto-com y la in-
mobiliaria, estallaron, la tasa bésica cayé por el piso. En este contexto, lo que
obligé a la Fed a tomar la posicién politica de bajar las tasas es justamente la

Grdfica 1. Tasas de corto y largo plazo de Estados Unidos
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Fuente: elaboracion propia con base en FRED ECONOMIC DATA, Saint Louis FED (2019).
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desreglamentacién financiera y el colapso de las burbujas. La inestabilidad
que orillé bajar las tasas, también la llev6 a expandir el portafolio de la Fed. El
problema es la fragilidad financiera, para usar el término que Hyman Minsky
empled para describir el auge de la especulacién financiera, y no el estanca-
miento secular.

Cabe notar que, durante un periodo de crisis, como el ocurrido después de
la crisis de Lehman Brothers en septiembre de 2008, la Fed intervino para de-
terminar la tasa de corto plazo, pero también afectando las tasas de largo plazo.
De hecho, el aumento de la cartera de activos de la Fed (véase grafica 2), se
debe basicamente al aumento de bonos de largo plazo y activos inmobiliarios,
pasando de poco més de 1 billén de délares a cerca de 4.5 billones de ddlares.
Eso explica también la caida de la tasa de largo plazo, que era el objetivo de la
politica, lo que permite financiar la politica fiscal con bases mds estables, como
es bien conocido por la dindmica de la deuda.”

Grdfica 2. Cartera de activos de la Fed (USS)
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Fuente: elaboracion propia con base en FRED ECONOMIC DATA, Saint Louis FED (2019).

Véase, por ejemplo, Blanchard (2019) para una explicacién reciente, aunque esto se sabe desde los
afios cuarenta del siglo pasado gracias a la teorfa de las finanzas funcionales. Vale notar que esto
cambiard dramdticamente con la actual crisis del coronavirus.
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Es importante notar que, aunque la Fed anuncié, y por un tiempo intentd
reducir su cartera, empezando en 2018, el programa ha sido suspendido, y
queda mds que claro que no se puede al mismo tiempo aumentar las tasas de
corto plazo y reducir los activos de la Fed sin causar problemas a la economia
real. Lo anterior sugiere que se puede esperar a que las tasas bajas sigan por
un periodo prolongado en el futuro en los paises avanzados, en algunos casos
inclusive negativas en términos reales; eso tendria implicaciones importantes
para las politicas monetarias y fiscales, asi como cambiarias en la periferia,
una vez que permite también mantenerlas bajas sin correr el riesgo de fuga de
capitales, con lo que se podria financiar el gasto fiscal a tasas reducidas y sin
riesgo de crisis externa, por lo menos asi era antes del coronavirus.

A continuacién se discutird respecto a los bancos centrales periféricos, en
particular en América Latina.

3. RESTRICCION EXTERNA Y BANCOS
CENTRALES EN AMERICA LATINA

América Latina es una regién peculiar sin lugar a dudas. Los niveles de desi-
gualdad son mds altos que lo se podria esperar del nivel de ingreso medio. Por
lo general, es una regién de ingresos medios, pero con desigualdad muy alta,
comparable a las regiones mas pobres como lo es Africa Subsahariana. Ade-
mis, durante el boom del 2000, y contra la tendencia global, la distribucién
del ingreso —medida por indice de Gini— mejord, y en muchos paises, sobre
todo de América del Sur, donde hubo gobiernos de izquierda, los salarios
reales crecieron (Cornia, 2014). Por otro lado, el boom del precio de las ma-
terias primas, que muchos vefan asociado con el crecimiento chino, aunque
apenas para las materias primas metélicas, claramente perdié fuerza después
de sucesivas crisis internacionales, y con eso la situacién regional se complicé.

La regién se distingue hoy en dia por una insercién global dual, con
América del Sur exportando commodities agropecuarias, minerales y energé-
ticas; mientras Centroamérica y México han pasado a depender de “maqui-
las”, exportando bienes con bajo contenido de valor adicionado, tecnologia
importada, y gran contenido de importaciones en la produccién (Pérez Cal-
dentey y Vernengo, 2010). En otras palabras, las exportaciones dependen de
ventajas naturales, o bien, de la proximidad a los mercados estadounidenses
y a los salarios bajos, caracteristicas que hacen la insercién poco dindmica y
dificultan el acercamiento a los niveles de ingreso de los paises centrales. El
patrén de crecimiento depende de los precios de commodities, asi como del
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crecimiento de la economia de los paises avanzados, en particular de Estados
Unidos, que como ya se vio, por cuestiones de fragilidad financiera crece a
tasas mds moderadas.

Existe una clara correlacién positiva entre los términos de intercambio y
el crecimiento del p1B en América Latina (véase grifica 3),° pero es peligroso
aceptar correlaciones simples entre las dos variables. La correlacién, en rea-
lidad, es més fuerte a partir de los anos 2000 (Pérez Caldentey y Vernengo,
2010). El auge de las materias primas entre 2003 y 2008, y después de un
colapso, hasta el 2014, permitié por ejemplo, levantar la restriccién externa,
y cred espacio para las politicas redistributivas, el aumento de algunas transfe-
rencias sociales, y de los salarios minimos en la regién.

Grdfica 3. Términos de infercambio y crecimiento
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Fuente: elaboracion propia con base en datos de CEPAL (2019) y Banco Mundial (2019).

No es claro que la caida del precio de las materias primas sea la Gnica, o
ni siquiera la principal causa del mal desempeno de la regién en los tltimos
afios, aunque ciertamente ha jugado un papel relevante. En muchos casos, las
politicas macroeconémicas contra-ciclicas juegan un papel importante. En los
paises de la regién con programas del Fondo Monetario Internacional (rmi),
la austeridad también ha desempenado un papel.

Estimativas preliminares sugieren que la correlacién es econémica y estadisticamente significativa.
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Sin embargo, frente a la tasa de interés global baja, la restriccién externa no
estd claramente vigente en el momento, salvo algunas excepciones, fundamen-
talmente Argentina y Venezuela, por razones dispares. La region ha crecido
menos en los ultimos anos (véase grafica 4). Crecié a una tasa de 5.6% de
1950 a 1981, y de 2.5% desde entonces. La desaceleracién después de 2014
es nitida. Hay que notar que, en parte, la reduccién del crecimiento se debe
a las politicas macroeconémicas adoptadas en la regién. Como notan Pérez
Caldentey ez al. (2014), una caracteristica de la regién son las expansiones
relativamente débiles, comparado con la profundidad de las crisis, y las expan-
siones en otras regiones del mundo.

Pero es razonable suponer que la situacién global, tanto el bajo crecimiento
en el centro, como la desaceleracién del crecimiento del comercio global, han
jugado un papel importante. La grafica 5 muestra el comercio mundial, como
proporcién del p1B global, y en miles de millones de délares. Queda claro
entonces que mientras el comercio mundial crecia a tasas més elevadas que el
P1B, particularmente desde los anos noventa hasta la crisis global en 2008, a
partir de ahi la relacién entre comercio y producto global se mantuvo relativa-
mente estancada alrededor de 6%.

Grdfica 4. Crecimiento del PIB en América Lating-1951-2019 (%)
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Grdfica 5. Comercio mundial
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Fuente: elaboracion propia con base en datos del Banco Mundial (2019).

Para algunos analistas esto seria el resultado de una relacién inversa entre
el valor del délar y el comercio global (e.g. Shin, 2019). En efecto, la grifica
6 muestra una ligera relacién negativa entre el indice del tipo de cambio real
(medido como precio externo del délar, por lo tanto, una caida es una depre-
ciacién) y la tasa de crecimiento del comercio mundial.

La explicacién seria que la apreciacién del délar, y la relativa depreciacién
de las monedas de los paises periféricos, estaria relacionada a condiciones mo-
netarias menos restrictivas en Estados Unidos, y mds restrictivas en la periferia,
y esto, a su vez habria reducido el dinamismo de la demanda en los paises me-
nos desarrollados, con un efecto negativo sobre el comercio mundial (Bruno
et al., 2018).

En otras palabras, la depreciacién seria contractiva en la periferia con efec-
tos negativos sobre el comercio. Vale notar que aqui el efecto contractivo se
debe exclusivamente a los efectos de la politica monetaria, y a las tasas mds
elevadas en el centro, sobre el nivel de actividad, en contraste con una litera-
tura estructuralista mds antigua que sugeria que la devaluacién era contractiva
porque tenia efectos distributivos. Una depreciacién aumenta las ganancias de
los exportadores, y reduce el salario de los trabajadores, si su canasta de consu-
mo tiene bienes importados, y como el primer grupo tendria una propension
a gastar mds baja, el efecto neto serfa negativo.
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Grdfica 6. Tipo de cambio del ddlar y comercio mundial
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Fuente: elaboracion propia con base en datos Banco Mundial (2019), y FRED ECONOMIC DATA, Saint Louis FED (2019).

En ese sentido, el efecto de las politicas no convencionales en el centro, y
del exceso de liquidez global y de la consecuente bisqueda por rendimientos
de los capitales golondrina serfa un ambiente mds inestable, asi como menores
tasas de crecimiento del comercio global. Sin embargo, esta explicacién pierde
de vista otros elementos sobre las politicas de los bancos centrales en la peri-
feria. La grifica 7 ilustra las tasas de interés reales en tres paises de América
Latina.

Las tasas de interés son mds altas que en Estados Unidos, pero fuera del
caso argentino (que estd entrecortado durante la crisis del default de 2002), no
fueron exorbitantemente altas. Lo anterior permitié a los tres paises acumu-
lar reservas significativas en délares. En el caso argentino las tasas pasaron de
exorbitantes durante la crisis a negativas, y s6lo volvieron a ser positivas en
momentos esporddicos, cuando la fuga de capitales obligaba al Banco Central
a actuar. En realidad, el caso argentino es el inico que se ajusta de forma mis
directa al andlisis sugerido, en el cual la volatilidad de los flujos de capital, aso-
ciados a la gran liquidez global, afecta el funcionamiento de la economia local.
En realidad, el periodo de politicas monetarias no convencionales en el centro
permiti6, en buena parte de la periferia, que los bancos centrales acumularan
reservas y, como indica Carstens (2019), la manutencién de un tipo de cam-
bio flexible pero administrado, donde las variaciones bruscas son evitadas.
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Grdfica 7. Tasas de interés reales en paises selectos de América Latina
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En la mayoria de los casos, ademds la deuda publica en moneda extranjera
fue reducida. En ese aspecto, Argentina —por lo menos hasta la administracion
de Mauricio Macri a finales de 2015—, redujo el endeudamiento en ddlares
(DeLucchi y Vernengo, 2019). Sin embargo, la posible fragilidad financiera
de los paises periféricos estd relacionada al aumento del endeudamiento del
sector privado no financiero (Chui e a/., 2016). En otras palabras, la liquidez
global y las bajas tasas de interés en el centro, en un mundo desreglamentado
permite que empresas no financieras de la periferia, que producen bienes para
el mercado doméstico, y por lo tanto tienen ingresos en moneda doméstica,
adquieran deudas en délares, creando desajuste entre ingresos y obligaciones
que podria causar danos en caso de desvalorizaciones de la moneda doméstica.
La fragilidad financiera del centro ha creado las condiciones para la fragilidad
financiera en la periferia, lo que ahora se ha amplificado con la crisis del coro-
navirus que puede llevar a una nueva gran crisis de la deuda en la periferia, en
particular, si los gobiernos nacionales, como frecuentemente ocurre, se hacen
cargo de los pasivos de las empresas endeudadas en dolares.

Pero la combinacién de tasas de interés mds bajas en el centro y la nueva
guerra comercial con China, que también es relevante para entender la de-

57



Matias Vernengo

saceleracién del comercio global, crean un espacio para politicas de fomento
industrial en la periferia, y abren la posibilidad para el renovado crecimiento
de la regién. Del mismo modo, la crisis por el coronavirus presenta la posibili-
dad de repensar la necesidad de planificacién, y un mayor papel del gobierno
en la economia. En ese sentido, si se va mds alld del manejo de la tasa bésica, la
politica crediticia de los bancos centrales en la regidn, y el soporte a la politica
fiscal, manteniendo tasas moderadas, y mds bajos diferenciales entre la tasa
bésica y tasas de bonos de largo plazo, podria ser relevante para promover el
desarrollo en la regién.

En ese sentido, los controles de capital, siempre y cuando sea politicamen-
te factible introducirlos, son un instrumento relevante para no perder de vista.
Es aqui donde hay una oportunidad para que los bancos centrales regulen y
restrinjan los préstamos tomados por agentes privados en moneda extranjera.
Los controles de capital facilitarian, ademds, en los casos en los cuales exista
acumulo de reservas significativas, a mantener tipos de cambio administrado,
evitando crisis externas, que han sido recurrentes desde el final del sistema
de Bretton Woods en los anos setenta, aunque puede ser dificil después de la
actual crisis del coronavirus. Bajo ese contexto, los bancos centrales ayudarian
a crear un ambiente mds propicio al desarrollo econémico y la estabilidad
financiera.

4. CONCLUSION

Los bancos centrales fueron creados como una de las instituciones necesarias
para promover la acumulacién del capital. En particular, los bancos centrales
fueron los agentes fiscales del Estado, permitiendo la administracién de la
deuda publica. A lo largo de la historia su papel fue cambiando y la nocién
moderna de un banco central independiente del Tesoro, y preocupado fun-
damentalmente con la inflacidn se dio al final del siglo x1x, retomado en el
periodo neoliberal en los afos setenta del siglo pasado. Momento en que,
tanto en el centro como en la periferia, los bancos centrales tienden a ser
independientes y siguen un régimen de metas de inflacion.

La crisis financiera de 2008 abrié un espacio para repensar el papel de la
banca central. En algunos dmbitos se habla de abandonar la idea del banco
central independiente, y, de modo mds importante se ha abierto una discusién
al respecto de que politicas alternativas puedan ser utilizadas frente a lo que se
ha llamado el estancamiento secular. Aqui se ha sugerido que la idea de tasas
negativas, basadas en la idea tedrica de una tasa natural de interés negativa,
son poco fructiferas. Los problemas relacionados con la fragilidad financiera,
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estiman que las razones para las tasas de interés bajas son otras, no reales,
relacionadas con la demografia, sino politicas conectadas con la necesidad de
rescatar a entidades financieras y no-financieras de los excesos especulativos.
La crisis del coronavirus que puede llevar a las economias a la recesién y causar
el default de varias entidades financieras y no-financieras sobre endeudadas,
y posiblemente de algunos paises periféricos, abre la posibilidad de repensar
también a la banca central. La re-regulacién deberia estar en la agenda de los
bancos centrales.

De la misma manera, se recomienda que los bancos centrales pueden y
deben ser repensados en la periferia, con el objetivo de transformarlos en lo
que ya habian sido, instrumentos del desarrollo. En particular los controles
de capital y la acumulacién de significativas reservas en délares son como pre-
requisito para cualquier politica alternativa en los paises en vias de desarrollo.
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