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Resumen: En los ultimos cuarenta afios los bancos centrales han ganado un peso enorme en las
economias capitalistas. Al mismo tiempo, su forma de actuar y las justificaciones ideologicas para
esas actuaciones han sufrido transformaciones muy profundas. Este texto intenta recorrer la
transformacion de los bancos centrales desde la época del keynesianismo clasico, pasando por el
neoliberalismo y monetarismo, hasta llegar a nuestra situacion presente de crisis permanente y
financiacion monetaria en la sombra. Al hacerlo se busca un objetivo doble. Por una parte, criticar
y profundizar mas alla de los relatos mas simplistas sobre el papel de los bancos centrales en la
economia. Por otra parte, tratar de identificar las contradicciones y ventanas de intervencion
politica en esta coyuntura, en la que se abre por primera vez en décadas una posibilidad real de
transformacion de la sociedad.

Palabras clave: banco central, financiacion monetaria en la sombra, derisking, politica fiscal,
politica monetaria.

How to assault a central bank.

Abstract: In the last forty years, central banks have gained enormous importance in all capitalist
economies. At the same time, their actions and the ideological justifications for those actions have
undergone profound transformations. This essay attempts to trace the transformation of central
banks from the era of classical Keynesianism, through neoliberalism and monetarism, to our
present situation of permanent crisis and shadow monetary financing. In doing so, the aim is
twofold. On the one hand, to criticize and move beyond the most simplistic accounts of the role
of central banks in the economy. On the other hand, to try to identify the contradictions and
windows of opportunity for political intervention at this conjuncture, when for the first time in
decades a real possibility of societal transformation is opening up.

Keywords: central bank, shadow monetary financing, derisking, fiscal policy, monetary policy.

! Este texto no habria sido posible, claro, sin el trabajo de todas las personas que aparecen en las referencias,
entre muchas otras. Me gustaria, sin embargo, sefialar especialmente a Daniela Gabor, Benjamin Braun y
Jens van 't Klooster, cuyo trabajo para desentrafiar y popularizar el funcionamiento real de los bancos
centrales en los ultimos afos considero fundamental. También me gustaria mencionar a mi amigo Héctor
Tejero. Este texto existe en buena medida por las conversaciones, notas y mensajes que hemos tenido sobre
este y otros muchos temas desde hace ya mucho tiempo.
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“... the primary role of mainstream economics in our society is to provide
an apologetics for a criminally oppressive, unsustainable, and unjust social
order”

Rudd, Jeremy B. (2021). Why Do We Think That Inflation Expectations
Matter for Inflation? (And Should We?). Finance and Economics Discussion
Series 2021-062. Washington: Board of Governors of the Federal Reserve
System.

1. La curiosa ceguera a la centralidad de los bancos centrales.

Robert Brenner es uno de los historiadores vivos mas importantes. La mayoria de
intelectuales pueden aspirar a contribuir con una gran intervencion en el debate
especializado, de esos que generan a su alrededor una escuela de pensamiento y un
proyecto de investigacion colectivo. Brenner ha conseguido hacer esto en dos ocasiones,
primero con sus estudios sobre los origenes del capitalismo (Brenner, 1976) y después
con los referidos a las contradicciones y la larga crisis del capitalismo contemporaneo
(Brenner, 2006). La influencia de sus tesis sobre la rentabilidad decreciente del
capitalismo desde finales de los afios 60 es tan gigantesca, de hecho, que como dice Tim
Barker (Barker, 2023) en numerosas ocasiones basta una vaga referencia a la autoridad
de su nombre para rechazar de forma apodictica la posibilidad de reformas o cambios en
el capitalismo, que solo serian posibles se una época de bonanza y rentabilidad creciente.

Es por esto que parte de la izquierda (fundamentalmente marxista, aunque no solo)
leyd con cierta extrafieza un texto de Brenner de 2020 (Brenner, 2020) en el que el
historiador parecia tener lagunas o faltas de precision considerables sobre un tema tan
central como el papel y funcionamiento de los bancos centrales en las economias
capitalistas contemporaneas. En el texto, un andlisis y valoracion de las primeras
reacciones del gobierno de Estados Unidos a la pandemia del COVID-19, se entremezclan
problemas en la gran narrativa general y problemas aparentemente de matiz, pero que
posiblemente indican turbulencias subterrdneas en el modelo mental utilizado en el
andlisis. Como ejemplo del primer grupo podemos sefialar la descripcion insistente y en
un tono de incredulidad enfurecida del funcionamiento cotidiano de los bancos centrales
como prestamistas de Ultima instancia, algo que se entiende como responsabilidad
exclusiva y definitoria de estos bancos desde hace al menos 150 afnos (Bagehot, 1873).
Como ejemplo del segundo, la aseveracion que practicamente abre el ensayo de que la
Reserva Federal (el banco central de Estados Unidos) se ha dedicado durante casi un siglo
a prestar dinero al gobierno, algo que es histdrica, estricta y sustancialmente falso o muy
debatible. Algo que es, de hecho, uno de los problemas fundamentales del régimen macro-
financiero en el que vivimos actualmente.
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Esto puede parecer una anécdota sin importancia, una cuestion menor en la obra de
una figura que como decimos es central por partida doble en una gran tradicion tedrica y
politica. Ni buscamos ni podemos desprestigiar a Brenner, o insinuar que esto pueda de
alguna manera invalidar todas sus afirmaciones. Si pensamos que es indicativo de un
problema generalizado en la izquierda, en la que en ocasiones conviven incOmodamente
la busqueda del rigor y las tendencias econdmicas inexorables con cierta falta de interés
en los mecanismos fundamentales del capitalismo tal y como existe hoy en dia. Mas
concretamente, y el tema que nos ocupard en este texto, nos preocupa la falta de
centralidad de los bancos centrales en el andlisis, y su papel en las gigantescas
transformaciones econdmicas de las tltimas décadas. Sin un conocimiento relativamente
profundo de estos temas nuestros analisis seran sesgados, nuestras propuestas impotentes,
y nuestra capacidad de intervenir a favor de una transicion ecoldgica justa serd mucho
menos eficaz de lo que deberia serlo.

2. Como los bancos centrales alcanzaron su centralidad: del keynesianismo al
neoliberalismo.

Para entender qué es especifico de la presente coyuntura macroecondémica primero
necesitamos hacer una breve periodizacion de las tltimas décadas, poniendo el papel de
los bancos centrales en el centro de nuestro analisis. Para ello seguiremos los pasos de
Daniela Gabor (Gabor, 2021), una de las economistas en activo mas importantes en este
campo. Atendiendo a la cantidad de deuda soberana en posesion del banco central, en
comparacion con la deuda total del gobierno central, podemos distinguir tres épocas
fundamentales en la relacion entre los bancos centrales y sus gobiernos: a) una época
keynesiana, de financiaciéon monetaria o supremacia fiscal (1946-1979) b) una época
neoliberal, monetarista y de independencia de los bancos centrales (1980-2008) c) y una
nuestra época actual de independencia formal de los bancos centrales pero de gran
involucracion en los mercados de deuda soberana a través de mecanismos de mercado,
que Gabor llama de financiacion monetaria en la sombra (“shadow monetary financing”).
Expliquemos brevemente las dos primeras, mientras las problematizamos ligeramente,
como preambulo a una explicacion algo més detallada de nuestra situacion presente.

La época keynesiana, la llamada edad dorada del capitalismo o treinta gloriosos, se
aproxima en cierta manera a la idea platonica de un banco central subordinado o los
objetivos fiscales de un gobierno. El objetivo fundamental del banco central en este
arreglo institucional consistia en facilitar la financiacion de las politicas publicas del
gobierno, tanto industriales como de gasto social permanente o contra-ciclico. Los
mecanismos fundamentales para ello eran en primer lugar la compra directa de bonos del
tesoro, deuda publica, para garantizar que sus intereses (y por lo tanto los costes asociados
para el gobierno) se mantuviesen dentro de unos limites razonables, definidos
politicamente; en segundo lugar, la gestion de las politicas de crédito, ya fuese con
préstamos directos al gobierno o mediante el disciplinamiento del sector privado a la hora
de crear y asignar el crédito. Aqui habia por tanto una jerarquia de autoridad que partia
del gobierno y la politica fiscal, continuaba a través del banco central y la politica
monetaria, y terminaba en el sector privado. El poder infraestructural, un término de
Michael Mann utilizado por Benjamin Braun (2020), y que designa la capacidad de
alcanzar unos objetivos dados de forma no explicitamente coercitiva, estaba firmemente
anclado en el Estado y sus politicas fiscales, de ahi la designacion de esta época como de
supremacia fiscal.

Como deciamos antes, ésta es una descripcion simplificada, un modelo ideal. La
realidad es que dentro del sistema Bretton Woods existian diferencias sustanciales en la
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relacion entre bancos centrales y gobierno. En un extremo estaria el Bundesbank aleman,
que por razones de aritmética politica de la segunda posguerra y diversos traumas
historicos (“banco central dependiente = (hiper)inflacion”) tuvo una relacion de notable
independencia con su gobierno. En el medio estarian el Banco de Inglaterra y la Reserva
Federal de Estados Unidos, con una relaciéon incomoda con su papel tedricamente
subordinado, el cual se resistian a aceptar, normalizar y teorizar. En el extremo contrario
podrian estar los bancos centrales de Francia o Italia, mucho mas disciplinados y activos
a la hora de dirigir la asignacion de crédito para las politicas publicas. Daniela Gabor
llega a sostener que la actitud de resistencia (y eventual victoria) ante la supremacia fiscal
del gobierno era de hecho la norma y no la excepcion en la mayoria de los bancos
centrales, y que la imagen de tres décadas de pesadilla fiscal keynesiana fue mas un mito,
una argucia retorica, creado a posteriori por tedricos monetaristas como Milton Friedman
para justificar la demolicion de aquella realidad institucional (Gabor, 2021).

El agotamiento de las politicas industriales como férmula de crecimiento sostenido,
las crisis inflacionarias y energéticas y las consecuentes crisis de credibilidad politica,
generaron las condiciones de posibilidad para que esas contradicciones en el modelo
keynesiano estallasen y se produjese una verdadera revolucion pasiva consistente en
romper buena parte de las promesas institucionales adquiridas en las décadas anteriores
(Bartel, 2022). En comparativamente pocos afios se produjo una inversion casi completa
de la direccion causal en el poder infraestructural sobre la sociedad. Los mercados
financieros pasaron de ser pequefios y disciplinados a crecer hasta dimensiones
gigantescas y tener la legitimidad y la capacidad de disciplinar a los Estados: la
financiarizacion de la economia cambid el centro de gravedad del régimen de
acumulacion del sector industrial al sector financiero (Krippner, 2012). También se
resolvid la disputa sobre la subordinacion de la politica monetaria a la politica fiscal. La
nueva ortodoxia exigia una separacion estricta entre ambas, y daba como mandato
principal al banco central la estabilidad de precios y el control de la inflacion, que debian
conseguirse fundamentalmente mediante la manipulacion de los tipos de interés y no la
compra de deuda publica (ya en 1988 el porcentaje de deuda publica en posesion del
Banco de Inglaterra era 0%, lugar del que no se moveria hasta la Gran Crisis Financiera
de 2007-2008) (Gabor, 2021).

Después de unos afios de ajustes brutales, se sucedieron un par de décadas de
volatilidad macroecondmica relativamente menor, sobre todo en comparacién con la
década de los setenta. El relato oficial asoci6 esta proeza a una serie de cambios en las
politicas macroecondmicas, otorgando un lugar privilegiado a la nueva independencia de
los bancos centrales y su nueva orientacion en el control de la inflacion (Bernanke, 2004).
La realidad es que seguramente los afios de la Gran Moderacion tuviesen una explicacion
mucho mas compleja basada en multiples factores, entre ellos y sin dnimo de ser
exhaustivos: los efectos inesperados sobre la flexibilidad de los déficits publicos en
Estados Unidos del llamado shock Volcker (Bartel, op.cit.); la caida del bloque socialista
y su efecto material y desmoralizador en el movimiento obrero y sindical, que unido al
disciplinamiento interno en muchos paises occidentales evitd de facto las llamadas
espirales salarios-precios (Barker, 2023); la globalizacion y deslocalizacion de parte de
los procesos productivos, con el consiguiente abaratamiento de la mano de obra (o
“aumento de la competitividad”) y su profundo efecto deflacionario (Rogoff, 2003); la
sucesion de burbujas especulativas asociadas a la financiarizacioén de la economia, y su
gestion relativamente exitosa (hasta 2008) en parte basada en una rebaja tendencial de los
tipos de interés hasta niveles muy bajos.

La transicion a un modelo de financiacion basado en los mercados monetarios y la
gigantesca expansion del sistema financiero facilitdo una época de relativa estabilidad y
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de redistribucion global de la riqueza en favor de los mas ricos y parte de la poblacion de
ciertos paises emergentes, pero en contra de las clases medias occidentales y los mas
pobres a nivel mundial (Lakner y Milanovic, 2013). También facilité una intensificacion
igualmente gigantesca del riesgo sistémico, que acab6 llevando al desmoronamiento del
sistema financiero mundial con el estallido inicial de las hipotecas subprime en Estados
Unidos (Tooze, 2018). Debido al papel central de la deuda soberana en estos mercados
financieros, que explicaremos a continuacion, y al derrumbe de la capacidad de gestion
privada de la misma por culpa de la crisis, los Estados y sobre todo sus bancos centrales
se vieron obligados a partir de ese momento a volver a hacerse cargo de manera agresiva
de estos activos, poniendo fin a la edad de oro del monetarismo y volviendo
superficialmente a una suerte de nueva financiacién monetaria basada en la compra activa
de deuda. En cualquier caso, en estos afos ocurrid un movimiento profundo y en
apariencia irreversible en el centro de ese poder infraestructural, que ahora residia en unos
mercados en relaciéon simbidtica con los bancos centrales, que disfrutaban de una
independencia formal pero también sustancial (aunque en ultimo término siempre
relativa) de sus Estados.

3. La financiacion monetaria en la sombra: (los primeros pasos del post-
neoliberalismo o neoliberalismo por otros medios?

La deuda soberana juega un papel central en la economia contempordnea, gracias a su
papel y percepcion como “activo seguro”. Segun Benoit Ceeuré (2016), sus dos funciones
principales son las de un depdsito de valor de bajo riesgo, y la de medio de cambio que
utilizar como colateral en las transacciones financieras. En ambos casos estas funciones
son criticas en un sistema econémico que ha pasado a depender del mercado y de los
agentes privados como mecanismos fundamentales de financiacion y asignacion de
crédito a nivel mundial, en profundo contraste con las décadas de la supremacia fiscal.

La funcién de la deuda soberana como depdsito de valor es imprescindible para los
inversores a largo plazo como los fondos de pensiones, aseguradoras o fondos de
inversion, que los necesitan para cumplir con sus requisitos de liquidez y solvencia. La
influencia y tamafio de estos vehiculos de inversion es enorme. Los dos fondos de
inversion mas grandes del mundo, BlackRock y Vanguard, gestionaban en 2021 unos 20
billones de dolares y eran “accionistas universales”, siendo los accionistas mayoritarios
de la mayor parte de empresas del S&P 500 (Braun y Buller, 2021). Esto ha llevado a
algunos a hablar incluso de una nueva estructura politica del capitalismo, la del asset
manager capitalism, en la que estos fondos tendrian ya la capacidad de imponer
reorganizaciones de la logica y legalidad capitalista como el derisking, en la que la
movilizacion de sus enormes volumenes de inversion estaria condicionada a la
eliminacion del riesgo financiero por parte de los Estados (Tooze, 2022). Esta realidad
aumenta la demanda de la deuda soberana (especialmente la de paises como Estados
Unidos), a la vez que la convierte en elemento critico de la infraestructura financiera
mundial.

La funcion como medio de cambio, como colateral en las transacciones financieras,
es como minimo igual de importante. Los bancos comerciales y los fondos de inversion
necesitan una manera de recibir y efectuar préstamos que sea rapida, segura y que
minimice los riesgos asociados a la volatilidad y los posibles impagos (Giovannini, A,
2014). Para ello utilizan de forma preferente los bonos de deuda soberana, el activo de
mayor calidad y liquidez del mundo. Estas transacciones se realizan mayoritariamente en
los llamados repo markets (mercados repo, del inglés repurchase agreement, acuerdo de
recompra), en los que estos bonos se consignan como garantia del préstamo con la
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promesa futura de volver a comprarlos a corto plazo por un precio superior al de su venta
(lo que genera el beneficio para el prestamista). Estos mercados son, de nuevo, un
elemento critico de la infraestructura financiera mundial, con mas de 12 billones de
dolares en activos estimados en 2017 - Committee on the Global Financial System, 2017-
(hoy en dia alrededor de 15 billones - The Macro Compass,2022-) y un flujo diario de
transacciones de unos 3 o 4 billones.

Los mercados repo son fundamentales para entender la Gran Crisis Financiera de
2007-2008. Todo el mundo sabe que la crisis comienza de alguna manera con los fallos
en cascada de los valores respaldados por hipotecas, otra forma de activo seguro de menor
calidad (mucha menor calidad, como ahora sabemos) pero enormemente popular durante
la burbuja inmobiliaria. Lo que es menos conocido es que la velocidad del derrumbe
financiero no se debe al deterioro de estos valores y su impacto en la solvencia de los
bancos y fondos. El derrumbe es infinitamente mas rapido porque ante las primeras
sefiales de estrés el acceso a los mercados repo de las instituciones afectadas se evapora,
lo que les lleva a crisis de liquidez inmediatas y la bancarrota efectiva en cuestion de dias.
Como dice Adam Tooze, la Gran Crisis Financiera es una crisis de liquidez (Tooze, 2018).

La amenaza de cataclismo econdmico obliga a los bancos centrales y a los poderes
legislativos a intervenir. Més all4 de los rescates directos de empresas en quiebra, que no
es el tema especifico de este texto, el objetivo de los bancos centrales es doble. En primer
lugar, se busca garantizar y reactivar la liquidez en los mercados, asegurando, comprando
y vendiendo los activos que sean necesarios hasta que el flujo de capital vuelva a ponerse
en marcha. Esto es lo que Gabor llama una intervencion “prudencial”, o de
creador/garantizador de mercado de ultimo recurso (Market Maker of Last Resort, en
inglés). En segundo lugar, la intervencion en los mercados de bonos ayuda a reactivar la
economia y generar confianza en una situacion en la que los tipos de interés, como en
todas las grandes crisis, suelen estar ya cercanos a cero. Estas compras adicionales,
conocidas como Quantitative Easing (QE), supuestamente permiten a los vendedores
comerciales de esos bonos utilizar el nuevo dinero creado en inversiones productivas,
aunque la efectividad de esta estrategia es motivo de disputa.

En cualquier caso, estos objetivos hacen que en la practica los bancos centrales pasen
a ser poseedores de enormes cantidades de bonos de deuda publica, hasta llegar a unos
porcentajes en relacion al PIB nacional que no se veian desde los afios sesenta del siglo
pasado (Gabor, 2021). Es innegable que un efecto colateral de esto es que, de facto, los
bancos centrales estan reduciendo los intereses a pagar en esa deuda y por lo tanto
facilitando la financiacion de los Estados emisores. Es por esto que tedricos como Brenner
pueden sugerir que existe de nuevo, en la practica, una suerte de financiacion monetaria,
aunque ¢l avance la hipotesis todavia mas fuerte de que esto ha sido asi y sin
interrupciones durante un siglo (Brenner, 2020). Sin embargo, esto ignora el
profundisimo cambio que el neoliberalismo ha causado en el funcionamiento y
orientacion de los bancos centrales. Puede que como decimos un efecto colateral de sus
intervenciones sea una suerte de financiacion monetaria indirecta, pero el objetivo
estratégico de esas intervenciones es en primer lugar la garantizacion de unas condiciones
aceptables de financiacion en los mercados financieros. Se mantiene la independencia de
los objetivos fiscales, la supremacia monetaria, el control de la inflacién y (ahora también)
la estabilidad financiera como paradigmas fundamentales. Debido al nuevo peso
adquirido a la hora de garantizar la liquidez de los “bancos en la sombra” (los mercados
de crédito fuera de la regulacion de los bancos tradicionales, como el mercado repo),
podemos llamar a este nuevo paradigma como financiacion monetaria en la sombra.
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4. El limite de los mandatos de los bancos centrales y una posible resolucion
democratica.

La preciada independencia de los bancos centrales se sustenta sobre una concepcion
enormemente limitada de sus mandatos. Sus poderes son amplios y pueden actuar sin
supervision directa de los poderes publicos y democraticos, pero los limites y la
justificacion de sus intervenciones son, sobre el papel, estrechos. El Banco Central
Europeo, el banco central neoliberal por excelencia, tiene como unico mandato la
estabilidad de precios, estando la financiacidon monetaria explicitamente prohibida en su
tratado fundacional para evitar la mutualizacion “federal” de deuda sin consentimiento de
los estados miembro de la Unidn. La Reserva Federal de Estados Unidos tiene un doble
mandato més amplio producto de otra época, de estabilidad de precios y pleno empleo,
pero carece por ejemplo de ninguna justificacion explicita para garantizar la estabilidad
del sistema financiero mundial, labor que cumple de facto al controlar la moneda de
reserva mundial y que debe justificar por el impacto en la economia nacional
estadounidense de cualquier volatilidad excesiva.

Las sucesivas crisis de los ultimos quince afos (la Gran Crisis Financiera, la crisis de
la eurozona, el COVID-19, la invasion de Ucrania, los efectos cada vez mas intensos de
la crisis climatica, etcétera) obligan a los bancos centrales a intervenciones cada vez mas
agresivas, permanentes, y que requieren interpretaciones cada vez mas generosas (o
inverosimiles) de sus mandatos. Quizés el caso mas extremo sea de nuevo el del BCE,
que debido a la estrechez de su tratado fundacional y al inmovilismo del entramado
intergubernamental de la Union Europea y la eurozona se ve permanentemente
cuestionado a nivel legal por sus actuaciones, llegando a perder algunos casos sonados
como el del 5 de mayo de 2020 en la corte constitucional alemana por su programa de
compra de bonos de deuda soberana llamado Public Sector Purchase Programme (PSPP),
puesto en marcha a consecuencia de la Gran Crisis Financiera. Esta situacién genera lo
que Jens van ‘t Klooster llama una “brecha de autorizacion” (Klooster, J. V., 2021), en la
que los bancos centrales se ven obligados a elegir entre diferentes soluciones con
consecuencias profundas para la sociedad y que por lo tanto serdn, inevitablemente,
controvertidas y cuestionadas tanto a nivel legal como politico. Esto pone en peligro su
concepcion como implementadores técnicos y “apoliticos” de un mandato tedricamente
limitado. Toda su legitimidad e independencia se basa en la teoria de que la decision
politica, como dice Klooster, estd en la redaccion de su mandato, pero no en su
implementacion practica.

Las brechas de autorizacioén en el mandato de los bancos centrales seguramente no
hagan mas que aumentar. La pandemia, la guerra o la crisis climatica producen y
produciran volatilidad econdmica potencialmente devastadora, ante la que los bancos
centrales han demostrado una y otra vez que deben actuar para preservar en la medida de
la posible la estabilidad de precios y financiera que permite el funcionamiento mas
elemental de la economia. La amenaza mds grave, a medio y largo plazo, seguramente
sea la del cambio climatico. De nuevo la brecha de autorizacién permite un amplio
abanico de posibles respuestas, una vez que los bancos centrales admiten explicitamente
que deben incorporar ese problema dentro de sus analisis (Menon, R. 2022). Entre las
opciones que se han valorado estan la discriminacion o la eliminacion de los programas
de financiacion (TLTRO, TBF, etcétera) de empresas responsables de grandes cantidades
de emisiones de gases de efecto invernadero, la discriminacion de los activos segun su
sostenibilidad, el endurecimiento de los requisitos de capital segun lo “sucia” que sea una
empresa, etcétera. Cualquiera de ellas, en un primer momento, estara sujeta a criticas y

Pensamiento al margen. Numero 18. El tema de nuestro tiempo (2023)



Como asaltar un banco central 89

cuestionamientos legales, ya que una consecuencia de elegir cualquiera de estas
soluciones, u otras similares, es la de elegir ganadores y perdedores en la economia.

Si el problema reside en una limitacion del mandato de los bancos centrales, la
solucidon obvia consiste en una reelaboracion del mismo por parte de los poderes
democraticos que les dan legitimidad. Es posible que al igual que en otras esferas de la
sociedad el abandono progresivo de la “despolitizacién” de la economia que vivimos
(despolitizacion de su apariencia, lo que implica una profunda politizacion de su
contenido —Lopez, 2022a-), la mayor intervencion publica explicita en la misma, nos lleve
ya inevitablemente a una “polarizacion” y repolitizacion de una esfera tradicionalmente
tecnocratica como la de los bancos centrales. La tnica solucion efectiva, por lo tanto, sera
una repolitizacidon progresista, que evite y bloquee un giro reaccionario de una institucion
hasta ahora vista como relativamente neutral (o al menos con un equilibrio funcional de
fuerzas politicas), como ha ocurrido por ejemplo en la Corte Suprema de Estados Unidos.

5. El caso europeo: un nuevo y triple mandato para el Banco Central Europeo.

Cerremos este texto con una propuesta concreta de reforma para el mandato del BCE.
Elegimos el banco central de Europa por dos motivos. El primero, como ya hemos
sugerido, porque es de entre los grandes bancos centrales el que arrastra el mandato mas
recalcitrantemente neoliberal y, por lo tanto, con mas necesidad de reforma. Segundo,
porque escribimos desde Europa, por lo que es ahi donde (muy modestamente) podemos
tener algun tipo de impacto a nivel politico real. Nuestra propuesta, mas alla de esto, se
basa en dos consideraciones. La primera, que escribimos y actuamos en una situacion que
es objetivamente propicia para cambios politicos profundos. Como hemos visto en los
ultimos afios la inestabilidad creciente y las evidentes limitaciones de los arreglos
institucionales existentes generan suficiente presion como para forzar medidas de
emergencia que desbordan repetidamente los limites de lo hasta entonces aceptable
politicamente. La segunda consideracion es que a pesar de esa situacidn objetiva
favorable escribimos y actuamos desde una correlacion de fuerzas desfavorable para las
fuerzas progresistas. La consecuencia inmediata de esto es que en repetidas ocasiones la
unica manera de conseguir victorias reales consiste en forjar coaliciones inestables con
elementos centristas e incluso conservadores, lo que lleva a hitos legislativos importantes,
pero con numerosas limitaciones, aristas y contradicciones. La trayectoria legislativa del
presente Gobierno de Coalicion en Espana es un ejemplo perfecto de esto, como también
lo puede ser la bateria de leyes econdomicas y climaticas aprobadas recientemente en
Estados Unidos y la Union Europea, y su marcado caracter de connivencia con los poderes
financieros y militares (Lopez, 2022b).

Por lo tanto, nuestra propuesta para el BCE pasa por extender su mandato a un triple
mandato que contemple a) la estabilidad de precios (y por lo tanto su independencia) b)
el pleno empleo (como resumen limitado pero efectivo del objetivo de justicia social) y
c) la transicion ecoldgica (como resumen de su participacion activa en la
descarbonizacion de la economia y la sostenibilidad medioambiental). Esta extension
actualizaria las preocupaciones del banco central a los desafios contemporaneos, cerraria
sus brechas de autorizacion, y acabaria con el mito de la separacion absoluta entre
politicas monetarias y fiscales, que es explotado una y otra vez a nivel legal por las fuerzas
reaccionarias en Europa (Braun, Gabor y Lemoine, 2020). También, al mantener la
centralidad de la estabilidad de precios y su independencia operativa (revisada), seria una
concesion al interés por conservar parte del statu quo institucional, que todavia moviliza
a buena parte de la base social progresista realmente existente.
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Una revision total del mandato del BCE requeriria un nuevo Tratado de la Unidén
Europea, un proceso muy complejo y costoso, por muy necesario que sea. Sin renunciar
a ello, sin embargo, podemos ofrecer otras maneras de actualizar el mandato dentro de
las estructuras legales ya existentes, tal y como sugiere Jens van ‘t Klooster (Klooster ,
op.cit.). Estas opciones mas limitadas pasan por la interpretacion explicita por parte de la
Union Europea de ciertos pasajes ambiguos en el mandato del BCE, que referencian la
necesidad de promover, siempre que no vaya en contra de la estabilidad de precios, los
principios establecidos en el Articulo 3 del TUE, resumidos en un desarrollo econdmico
basado en un “crecimiento econdmico equilibrado y en la estabilidad de los precios, en
una economia social de mercado altamente competitiva, tendente al pleno empleo y al
progreso social, y en un nivel elevado de proteccion y mejora de la calidad del medio
ambiente”. Dado que el mandato del BCE no especifica quién debe interpretar de qué
manera y en qué orden esos objetivos secundarios (que no duales), las instituciones de la
UE pueden, de hecho, arrogarse el derecho a hacerlo. También, si lo desean, pueden
enmendar ciertos pasajes del mandato del BCE a través del procedimiento legislativo
normal de la Union (Klooster, op.cit.).

Estos pequefios pasos, aunque modestos, requeririan sin duda mayorias considerables
en el Parlamento de la UE y su Consejo, es decir, en los gobiernos de los diferentes
estados miembros. Requeririan, por lo tanto, un proceso sustancial de movilizacioén y
concienciacion social, que consiga ponerlo en el centro de la agenda publica, que obligue
a algunas fuerzas politicas a asumirlo como parte de su programa, y que prepare el terreno
para su implementacion cuando la situacion lo permita o lo requiera. También deban,
seguramente, concebirse como momentos de un programa mucho mas ambicioso de
reforma estructural, que contemple propuestas a futuro de mayor calado. Algunas de ellas
podrian ser un nuevo disefio del sistema financiero que contemple el traspaso a los
poderes publicos de la gestion de los depdsitos bancarios (eliminando el privilegio
privado de su gestion que todavia disfrutan los bancos comerciales, obsoleto en la practica
por su dependencia total de los poderes publicos) (Omarova, 2020), o el avance hacia la
socializacioén progresiva de la capacidad de inversion, al menos en ciertos sectores, de
nuevo justificada por la urgencia de la crisis y la dependencia efectiva del sector privado
de los poderes publicos (Hockett y Omarova, 2018). Esta vision a mas largo plazo ayudara
a dar sentido a los momentos anteriores, mas humildes y parciales, como también ayudara
a construir el musculo popular y progresista de la alianza politica necesaria para hacer
realidad estas propuestas iniciales. Sea como fuere, y como deciamos al principio, nada
de esto serd posible sin una comprension mas concreta y profunda de la arquitectura
econdmica y financiera en la que vivimos, ya sea para reformarla o revolucionarla. Este
texto solo busca aportar su pequeiio grano de arena para este objetivo, indispensable en
cualquier transicion ecologica con justicia social, misién ya irrenunciable de cualquier
proyecto emancipador en este siglo.
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