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NOTA EDITORIAL

En la buhardilla de su rabia, el viejo 
Wieck hacía tintinear monedas 

entre los dedos sarmentosos. Esa era 
la música que realmente amaba.

Francisco Hernández (1994). 

El Banco de México (BM) fue fundado en septiembre 
de 1925; nació como banco central (BC) público, como 
banco del gobierno sin fines de lucro. El caos de emisión 
monetaria asociado a la época de la revolución mexi-
cana y las necesidades de la nueva economía nacional 
que emergía a posteriori al conflicto bélico indujeron 
el imperativo impostergable del establecimiento de una 
institución que centralizara la creación de moneda de 
curso legal, ordenara el sistema de pagos, administrara 
las reservas metálicas de la nación y regulara la liquidez 
y las actividades bancarias. 

En agosto de 1993, casi siete décadas después de su 
fundación, mediante una reforma constitucional y la nueva 
Ley del Banco de México del 23 de diciembre de 1993, el 
BM se convirtió en BC autónomo del gobierno (Carrasco 
y Ferreiro, 2019). Para conmemorar esta efeméride y para 
analizar y discutir el significado trascendente de la inde-
pendencia del Banco de México, la Facultad de Economía 
de la Universidad Nacional Autónoma de México (unam), 
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por iniciativa conjunta del Centro 
de Modelística y Pronósticos Eco-
nómicos (cempe) y la revista Inves-
tigación Económica, organizó un 
simposio con la participación de 
destacados economistas del propio 
BM, del sector financiero privado, 
de la unam, de la Comisión Eco-
nómica para América Latina y el 
Caribe (cepal) y de la Review of 
Keynesian Economics. Los trabajos 
presentados en el simposio que se 
ciñeron a nuestras normas edito-
riales se publicarán sucesivamente 
en Investigación Económica a partir 
del presente número. 

A diferencia del Banco de Mé-
xico, otros bancos centrales evolu-
cionaron a partir de instituciones 
financieras privadas que pari passu 
conquistaron el monopolio de la 
emisión monetaria hasta conver-
tirse en la institución que controla 
las funciones microeconómicas 
y macroeconómicas del dinero. 
Goodhart (1988) comenta que el 
Riksbank de Suecia (1668) surgió 
en 1656 como banco privado, cuyo 
nombre fue Rikets Staders Bank, 
mientras que el Banco de Inglaterra 
se fundó como institución privada 
en 1694. En Francia, el banco co-
mercial privado Caisse des Comp-
tes Courants, instituido en 1797, y 
el Banque de France, creado por 
Napoleón en 1800, se fusionaron 
con otras instituciones financieras 

privadas para dar origen al BC que 
a la postre obtuvo el monopolio de 
la emisión monetaria en ese país; la 
Banca d’Italia, fundada en 1893 
como BC, tuvo sus orígenes re-
motos en la creación de un banco 
comercial en Génova en 1844. Por 
el contrario, el Banco Nacional de 
Suiza y el sistema de la Reserva Fe-
deral de Estados Unidos, fundados 
en 1905 y 1913 respectivamente, 
fueron creados desde el principio 
como instituciones del gobierno 
sin fines lucrativos.

En general, la banca central no 
surgió como una institución inde-
pendiente del gobierno, inmune a 
los debates teóricos de la economía 
política. Su evolución histórica re-
gistra vehementes polémicas res-
pecto a la razón de ser y pertinen-
cia de su existencia y, por tanto, de 
sus funciones, así como porfiadas 
disputas sobre el modelo óptimo 
de BC y el modus operandi (reglas 
versus discreción) ideal de la po-
lítica monetaria. En el siglo xix, 
Thornton (1802) justipreciaba las 
bondades de un sistema de crédito 
con banca central como el modelo 
adecuado para supervisar al siste-
ma financiero y para evitar el daño 
moral asociado a las crisis moneta-
rias y las corridas bancarias, mien-
tras que los economistas militantes 
de la free banking school y Bagehot 
(1873) pugnaban por un sistema  
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de banca libre, de sistema finan-
ciero laissez-faire. En el siglo xx, 
Hayek (1986) sostuvo una opinión 
similar al sugerir que el BC es una 
institución artificial, innecesaria; 
enfatizó las virtudes relativas de un 
sistema basado en free banking al 
proponer la desnacionalización de 
la moneda que emiten los gobier-
nos y su sustitución por el dinero 
emitido por bancos privados que 
compiten libremente. 

Friedman (1959; 1984), a su vez, 
no propuso la eliminación del BC; 
siguiendo a Simons (1948) consi-
deraba que lo importante era que 
la política monetaria se basara en 
una regla estricta que impidiera la 
discreción y el sesgo inflacionario 
de los gobiernos. Friedman (1968) 
cambió los términos del debate: la 
cuestión no es la pertinencia de  
la existencia del BC, sino el arreglo 
institucional en que debe basar-
se la política monetaria y lo que 
puede y no puede hacer ésta. Por 
expectativas racionales, los agen-
tes económicos anticipan que la 
expansión monetaria no modifica 
el equilibrio natural de la econo-
mía, el producto real permanece 
inalterado y el único efecto es un 
incremento en la inflación. Así, de 
la hipótesis de la “cantidad óptima 
de dinero” de Friedman puede in-
ferirse sin gran dificultad la tesis 
de que la independencia del BC es 

condición sine qua non de la esta-
bilidad de precios.

Existen diversos modelos de in-
dependencia del BC, en general 
se basan en supuestos acerca del 
peso relativo que el BC y el gobier-
no otorgan a la inflación (Rogoff, 
1985; Walsh, 2003, 2008). La in-
dependencia del BC se refiere a su 
autonomía respecto de la política 
del gobierno para definir y elegir 
sus objetivos y/o el instrumento 
de política monetaria para con-
seguir esas metas (Debelle y Fis-
cher, 1994). Diversos índices se han 
propuesto para medir el grado de 
independencia del BC (cf. Cukier-
man, Webb y Neyapti, 1992). Alesi-
na y Summers (1993) sugieren que 
existe una relación inversa entre el 
grado de independencia del BC y 
la inflación promedio en los países 
desarrollados. Sin embargo, esta 
conclusión ha sido criticada seve-
ramente, pues es complicado soste-
ner que esta correlación empírica 
involucra una causalidad lineal y 
que la autonomía del BC es una 
variable exógena (Posen, 1993). Por 
ejemplo, Campillo y Mirón (1997) 
toman en cuenta otros factores de- 
terminantes de la inflación y con-
cluyen que la independencia del 
BC no desempeña un papel tan 
significativo.

En suma, la independencia del 
BC es un tema cuya relevancia ac-
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tual no se puede exagerar y sobre 
el cual no existe consenso entre los 
economistas; prevalecen puntos de 
vista diversos y opuestos acerca  
de si es necesario y deseable que las 
instituciones de banca central sean 
autónomas respecto de la política 
del gobierno. Más aún, el hecho de 
que después de la crisis financie-
ra global reciente los principales 
bancos centrales del mundo inter-
vinieron con varios trillones de dó-
lares y programas de flexibilización 
cuantitativa (quantitative easing) 
para rescatar a múltiples bancos 
privados, nacionalizándolos par-
cialmente y/o adquiriendo pan-
tagruélicas cantidades de activos 
privados devaluados, ha inducido a 
algunos autores a cuestionar como 
meros mitos las premisas torales 
en que se fundan los argumentos 
que sostienen que la independencia 
del BC: a) es pura ciencia objetiva 
exenta de ideología y de la influen-
cia de la política y de intereses ex-
ternos (los del capital financiero) 
al propio BC; b) es condición sine 
qua non para la estabilidad de pre-
cios; c) es neutral, apolítica y que 
no tiene implicaciones distributivas 
para la sociedad (cf. Adolph, 2016; 
Conti-Brown, 2016).

En la conferencia organizada 
por la Facultad de Economía de 
la unam en agosto de 2019 para 
conmemorar los 25 años de la in- 

dependencia del Banco de Méxi-
co, se debatió la complejidad de  
la autonomía del BC con un espí-
ritu plural, abundante evidencia 
empírica y rigor teórico y analítico. 
Las páginas de la revista Investiga-
ción Económica se abren, a partir 
del presente número, para recoger 
lo más granado del simposio. ◀

Ignacio Perrotini Hernández
Director-Editor
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