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INTRODUCCION

El presente articulo analiza en qué medida la autonomia del Banco
Central obedece a los intereses del capital financiero internacional de
asegurar la estabilidad monetaria, llevando al pais a no tener manejo so-
berano de politica econémica para el crecimiento. Se consigue la reduc-
cién de la inflacién a costa de atentar sobre las condiciones de liquidez
necesarias para la realizacion de la produccién y la solvencia requerida
para el buen funcionamiento de la esfera productiva y del sector banca-
rio, terminando este por restringir la disponibilidad crediticia, ademas
de acentuar las presiones financieras sobre el sector publico. Todo ello
evidencia el caracter no neutral de la politica monetaria. A pesar de la
baja de la inflacién, no se reduce la tasa de interés debido al contexto
de incertidumbre derivado de las consecuencias de la politica de esta-
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bilizacién predominante, generandose un contexto de estancamiento y
de alta vulnerabilidad, con alto costo econémico, politico y social, que
terminara haciendo insustentable la autonomia del Banco Central y la
politica econémica que la acompaiia.

EL PORQUE DE LA AUTONOMIA DEL BANCO CENTRAL

El enfoque convencional adjudica la inflacién —entre otras cosas— a la
subordinacién del Banco Central y la politica monetaria al financia-
miento deficitario de los gobiernos.

Los defensores de la autonomia del Banco Central sefialan que
“la inestabilidad politica es probable a estar asociada con alta inflacién
y la falta de un Banco Central independiente” (Mas, 1995: 1641). De ahi
que los organismos financieros internacionales, tales como el Fondo
Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial (BM), recomien-
den la autonomia de los bancos centrales, a fin de evitar el manejo dis-
crecional de la politica monetaria que comtiinmente prevalece cuando
dicha instituciéon emisora depende de los gobiernos. En nuestro caso,
como en la mayoria de los paises de América Latina, se ha procedido
a otorgar dicha autonomia a fin de generar expectativas de estabilidad
monetaria y ganar confianza frente a los inversionistas nacionales y
extranjeros, en el sentido de evidenciar el propésito gubernamental de
instrumentar politicas apropiadas que garanticen la disciplina necesa-
ria para evitar practicas monetarias que puedan desestabilizar la mone-
da y afectar al capital financiero.

El objetivo tnico a perseguir por parte del Banco Central auténo-
mo es la reduccién de la inflacién. Se confiere el manejo de la politica
monetaria y cambiaria a funcionarios que se subordinen a dicho objetivo
y que, por lo tanto, no respondan a las demandas nacionales llamadas
populares que los puedan aislar del cumplimiento del objetivo trazado.
De tal forma, dicha institucion sigue los mandatos de la estabilidad de-
seada por el capital financiero internacional, y deja de responder a los
reclamos de la mayoria de los sectores nacionales. De ahi que el consejo
directivo de dichas instituciones no tenga representantes de la sociedad
-no de eleccién popular, sino gente que comparte el mismo ideal e inte-
rés del capital financiero internacional-y que no responda a los reclamos
de crecimiento econémico y de empleo exigidos por los nacionales.

El capital financiero internacional le ha quitado al gobierno el
control del Banco Central, y por lo tanto el poder soberano de emisién
monetaria, para evitar presiones inflacionarias que pudiesen trastocar
la valorizacién de su capital. Las reglas monetarias internas y las politi-
cas del Banco Central auténomo son sujetas a las que establece el FMI
para los paises en desarrollo, ya que los bancos centrales de los paises
desarrollados tienen un comportamiento diferente.
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EL OBJETIVO DE CRECIMIENTO ECONOMICO ES RELEGADO POR LA
AUTONOMIA DEL BaNco CENTRAL

Al otorgarle autonomia al Banco Central, el capital financiero internacio-
nal le ha quitado al gobierno su control, y por lo tanto el poder soberano
de emisién monetaria para evitar presiones inflacionarias que pudiesen
trastocar la valorizacién de su capital. Las reglas monetarias internas y
las politicas del Banco Central con el tinico objetivo de reducir la inflacién
hacen que se resigne la politica econémica para el crecimiento, ya que se
obliga a subordinar la politica cambiaria y fiscal a tal objetivo.

De ahi que se conjugue la politica monetaria restrictiva con igual
desempefio de la politica fiscal, tanto para contraer la demanda y evitar
presiones sobre precios y sobre importaciones, o para reducir la de-
manda por divisas, como para estimular su ingreso, mediante las altas
tasas de interés, o por la seguridad de la estabilizacién monetaria que
ellos exigen y a través de la privatizacién y extranjerizaciéon de empre-
sas nacionales, para asi incrementar la oferta de divisas y asegurar la
estabilidad cambiaria y la reduccién de la inflacién.

El Banco Central auténomo deja de llevar adelante las tareas tra-
dicionales que todo Banco Central tenia, de financiamiento al gobierno
y de asegurar la liquidez y solvencia necesarias para el buen desempefio
de la economia y del sector bancario nacional, por lo que deja de haber
politica fiscal y crediticia a favor del crecimiento.

El contexto de economia abierta, de alta vulnerabilidad, conjunta-
mente con los requerimientos crecientes de entrada de capitales para finan-
ciar el déficit del sector externo, obliga al Banco Central a privilegiar politicas
monetarias restrictivas y la consecuente alta tasa de interés, a fin de frenar la
demanda y evitar presiones sobre el sector externo y el tipo de cambio.

Se establece una alta tasa de interés a favor de la demanda por mo-
neda nacional y activos financieros nacionales y entrada de capitales para
disminuir la inflacién. Ello actia contra el sector productivo. Davidson,
citando a Keynes, nos dice que “si las naciones permiten libre movimiento
de fondos a través de las fronteras nacionales, entonces ‘la autoridad no
tendria control directo sobre la tasa de interés interna o para incentivar la
inversion interna, y las medidas para incrementar la balanza de comercio
favorable son [...] los tinicos medios directos a su disposicién para incre-
mentar la inversion externa’ (Keynes, 1964: 336)” (Davidson, 2002: 476).

CONSECUENCIAS DE LA POLITICA MONETARIA RESTRICTIVA

El alza de la tasa de interés, por un lado aumenta el costo de financia-
miento y de la deuda y disminuye la inversién, y por otro contribuye
a la apreciacién cambiaria al estimular la entrada de capitales, por lo
que las empresas nacionales quedan en el peor de los mundos posibles.
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Resultan perjudicadas por los mayores costos financieros, por la res-
triccién de la demanda y por la pérdida de competitividad frente a las
importaciones, por lo que ven disminuida su posicién en el mercado asi
como sus ganancias, lo cual reduce su capacidad de pago e inversién.

Asimismo, la politica monetaria restrictiva termina presionando
sobre el déficit fiscal, tanto por el aumento de la carga del servicio de
la deuda como porque disminuye los ingresos publicos al restringir la
actividad econémica. Al crecer la tasa de interés mas que la actividad
econdémica y que el ingreso del sector publico, se incrementa la rela-
cién de endeudamiento asi como la carga del servicio del mismo, lo
que condena al gobierno a restringir sus gastos (que a su vez contrae la
actividad econémica), a aumentar las concesiones de servicios publicos
en favor del sector privado, y a vender activos para pagar pasivos y asi
disminuir el déficit fiscal.

Las presiones que las altas tasas de interés generan sobre las fi-
nanzas publicas, como sobre los mayores costos financieros de las em-
presas, terminan aumentando los precios, con lo que aumenta la oferta
monetaria. Si las autoridades monetarias no acompanan dicho proce-
so, se generan problemas de iliquidez e insolvencia que desestabilizan
al sector bancario y/o descapitalizan a los deudores nacionales.

Los paises del Sudeste asiatico no han cedido tanto terreno como
América Latina al capital financiero en sus demandas de autonomia del
Banco Central, lo que les permite mayor margen de libertad para el ma-
nejo de su politica econémica a diferencia de lo que sucede en nuestra
regioén. Al respecto nos dice Ignacio Mas que “la tendencia creciente de
la independencia de los bancos centrales en América Latina esta ocu-
rriendo con la liberalizacién de los mercados financieros, en cambio en
Asia, donde los mercados financieros estan siendo liberalizados mas
lentamente, los bancos centrales permanecen bajo la esfera de influen-
cia del gobierno” (Mas, 1995: 1642).

LA REDUCCION DE LA INFLACION NO ES A FAVOR DEL CRECIMIENTO
ECONOMICO, SINO DE QUIEN CONTROLA LA MONEDA

Las autoridades monetarias mexicanas han reiterado que la mejor contri-
bucién al crecimiento de la economia es una inflacién baja y, sobre todo,
estable. Sin embargo, la reduccién de la inflacién no se ha traducido en
crecimiento econémico. El Banco Central auténomo, mas que buscar el
crecimiento con baja inflacién, pretende garantizar las condiciones de
rentabilidad al capital financiero internacional ubicado en el pais, pues
este pierde con la inflacién y, mas que nada, con la devaluacién de la
moneda en la que estan sus inversiones. La autoridad monetaria esta a
favor de la reduccién de la inflacién, debido a que esta acttia contra la
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aceptabilidad de la moneda nacional, disminuye el valor de los activos
financieros y las obligaciones y afecta al capital financiero.

De ahi que la politica monetaria se dirija a mantener el valor de la
moneda y proteger el patrimonio de aquellos que la controlan. Para ello
tiene que reducir la inflacién y evitar presiones sobre el tipo de cambio,
debido a que ello afecta la rentabilidad del que posee la moneda. La
reduccién de la inflacién esta asociada a la estabilidad nominal del tipo
de cambio (dado el alto coeficiente importado y el alto endeudamiento
externo), lo cual abarata las importaciones y el costo del servicio de la
deuda externa, por lo que el Banco Central orienta su politica moneta-
ria a asegurar dicha estabilidad. En tal direccién se explica la politica
monetaria restrictiva (tasa de interés alta en relacién con la inflacién y
la tasa internacional) que contrae la demanda y la actividad econémica
para reducir las presiones sobre los precios y los requerimientos de
importaciones y divisas. Se pretende evitar que el diferencial de precios
internos versus externos se dispare, al igual que el déficit de comercio
exterior, debido a que ello presionaria sobre la paridad cambiaria.

De tal forma, el Banco Central no logra el objetivo de reduccién
de la inflacién a partir de un crecimiento econémico e incremento de
la productividad y superavit de comercio exterior que permitan estabi-
lizar el tipo de cambio. Por el contrario, procede a reducir la inflacién
a través del alza de la tasa de interés, tanto para contraer la demanda
y la actividad econémica y las presiones que estas ejercen sobre los
precios, como para promover una entrada suficiente de capitales y el
intercambio de moneda extranjera por moneda nacional para financiar
el déficit de cuenta corriente, e incrementar las reservas internacionales
para apoyar la estabilidad del tipo de cambio, abaratar importaciones
y reducir la inflacién. Steindl nos dice que el hecho de que “la tasa de
interés es determinada por la politica monetaria y su relacién con la
ganancia (o més probablemente, con el crecimiento) se apoya sélo en
una politica de frenar las oscilaciones a través de la politica monetaria
restrictiva” (Steindl, 1990: 152). En el mismo sentido, Moore sefiala que
“los limites mas altos y mas bajos de este rango son colocados por el
tamaio y la apertura de la economia y por el régimen de tipo de cambio
en uso” (Moore, 1989: 27).

El tipo de cambio estable —que termina apreciando a la moneda
nacional- reduce la inflacién a cambio de presionar el déficit de comercio
exterior y disminuir las ganancias de las empresas nacionales, por lo que
acttia en detrimento de la dindmica econémica, lo cual reduce la demanda
por dinero y termina por menguar el crecimiento de la oferta monetaria.

Mas adelante, en el Cuadro 1, podremos observar cé6mo la re-
duccién de la inflacién va acompaiiada de bajas ganancias en la esfera
productiva (sector manufacturero), que pasan a crecer por debajo de la
tasa de interés y, por lo tanto, del costo de la deuda.

263



REFORMA FINANCIERA EN AMERICA LATINA

Nos dicen Arestis y Sawyer que “el impacto de los cambios de
la oferta monetaria dependera de los cambios en los precios relativos”
(Arestis y Saywer, 2002: 7). Sin embargo, ello sélo tiene efectos de corto
plazo, pues una vez que el déficit de comercio exterior se incrementa
y no se logra la entrada de capitales suficiente para financiarlo, el tipo
de cambio termina por devaluarse, lo que incrementa los precios y, en
consecuencia, presiona sobre la oferta monetaria.

Cuando los flujos de capital y el intercambio de divisas por mo-
neda nacional no son suficientes para generar confianza en la estabili-
dad del tipo de cambio, la politica monetaria y fiscal restrictiva es do-
minante a fin de evitar presiones sobre los precios y el sector externo.

EL DINERO ES RESTRINGIDO A TRAVES DE LA CONTRACCION
ECONOMICA

El Banco Central auténomo insiste en aplicar una politica monetaria
restrictiva para reducir la inflacién. Ellos parten de la posicién teérica
de que la oferta monetaria es inflacionaria. Ante el postulado teérico
de que los precios estan determinados por la oferta monetaria, las au-
toridades monetarias tratan de restringir el crecimiento de esta, para
asi disminuir la inflacién. El Banco Central no puede actuar sobre la
oferta monetaria, actia s6lo sobre la tasa de interés, y al incrementarla
restringe la inversién, la actividad econémica y la demanda, para asi
disminuir las presiones que esta ejerce sobre los precios.

La alta tasa de interés siempre acompana a la politica fiscal res-
trictiva para reducir la actividad econémica, la inflacién y la demanda
por dinero, para disminuir las presiones sobre la oferta monetaria. De
tal forma, a través del alza de la tasa de interés, el Banco Central puede
reducir en forma indirecta el crecimiento de la oferta monetaria, ya que
al frenar la actividad econémica evita presiones sobre los precios. Wray
dice que “cualquier impacto de la politica monetaria sobre la cantidad
de dinero es muy indirecto y opera primariamente a través de los efec-
tos de la tasa de interés” (Wray, 2001).

El comportamiento de la oferta monetaria estd en funcién de
las transacciones comerciales y financieras y del alza de los precios. El
aumento de la oferta monetaria no causa inflacién. Sin embargo, como
dice Wray, ello depende de “quién recibira el dinero y dénde este sera
gastado” (Wray, 1990: 6). Si el dinero es recibido por especuladores, las
presiones sobre el tipo de cambio aumentaran. Por el contrario, si el
dinero se canaliza a la inversién en el proceso productivo, la oferta de
bienes se incrementara y no habra presiones sobre los precios.

El aumento de la oferta monetaria es residual, depende de la
actividad econémica. Es decir, la primera se adecua a las necesidades
de la segunda. De ahi que para restringir la oferta monetaria, las auto-
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ridades hacendarias y monetarias prioricen politicas restrictivas para
contraer la actividad econémica. El gobierno trata de trabajar con dis-
ciplina fiscal para evitar presiones inflacionarias que le permitan con-
trolar la expansién monetaria.

La relacion entre oferta monetaria y precios se da de los precios
hacia la oferta monetaria. Por lo que la tinica forma en que la politica
monetaria puede controlar la oferta monetaria es a través de reducir el
crecimiento econémico, y por ende los requerimientos monetarios y el
crecimiento de la oferta monetaria.

La oferta monetaria y crediticia est4 asociada con el gasto. Wray
nos dice que “cuando el gasto deseado esta cayendo, la oferta de crédi-
tos y de aqui la moneda ofrecida por los bancos sera contraida” (Wray,
2002). El gobierno trata de controlar los precios y la oferta monetaria a
través de la disminucién del gasto publico. El autor antes citado afirma
que “la politica fiscal tiene que ver con la regulacién de la cantidad de
dinero” (Wray, 1990: 7). Cuando el gobierno disminuye sus compras de
bienes y servicios, la tasa de liquidez privada disminuye, debido a que
los activos y servicios privados no fueron vendidos (es decir, no fueron
reemplazados por dinero). En tal caso, se necesita menos dinero para
las transacciones comerciales.

Es a través de disminuir el gasto y de la creacién de dinero pu-
blico (lo cual reduce las reservas del sistema bancario) que la oferta
monetaria es controlada por el gobierno. Wray sostiene que “el gobier-
no controla exégenamente la oferta monetaria a través de su oferta de
dinero creado por él (fiat money) para ser sostenido como reservas en el
sistema bancario” (Wray, 2001; 2002).

Tal posicién se contrapone a la de la escuela monetarista, que se-
fiala que es el aumento de la oferta monetaria lo que causa la inflacién.
Arestis y Sawyer nos dicen que para la escuela neoclasica, “el stock de
dinero es visto para ajustar el nivel de precios. La direccién de causa-
lidad entre stock de dinero y precios es invertida” (Arestis y Saywer,
2002: 2). Asimismo, los autores mencionan que “el dinero es generado
en el proceso inflacionario a través del incremento de costos y precios
que llevan a requerimientos de préstamos para financiar el mayor gasto
y produccién nominal. La tasa de inflacién influencia la tasa de creci-
miento del stock de dinero, pero el crecimiento en el stock de dinero en
ningin sentido causa inflacién” (Arestis y Sawyer, 2002).

Con la politica de los llamados “cortos” el Banco Central oferta
menos liquidez que la que demanda la actividad econémica, con lo cual
mantiene tasas de interés relativamente altas. Ello contribuye a la gene-
racién de problemas de liquidez e insolvencia que restringen la dispo-
nibilidad crediticia. Los bancos responden exigiendo mas colaterales,
por lo que se restringe la demanda y la oferta crediticia debido al riesgo
del deudor y del acreedor. El crecimiento econémico es restringido y las
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presiones sobre los precios y la oferta monetaria disminuyen. Si la tasa
de crecimiento del dinero es restringida, el proceso de acumulacién es
limitado. De esta forma, la politica monetaria restrictiva acttia contra
el crecimiento econémico, debido a que impide la acumulacién. Wray
sefiala que “la acumulacion [...] toma la forma de expansién de dinero
[...] debido a que la acumulacién y el crecimiento de la oferta moneta-
ria estan intimamente vinculados, el crecimiento del dinero no puede
ser restringido sin frenar la acumulacién” (Wray, 1996: 125).

La politica monetaria busca reducir la inflacién a costa de restringir
la actividad econémica, asi como los ingresos de las empresas y trabajado-
res, y de aumentar los problemas de sobre-endeudamiento, que terminan
por limitar el crédito a la esfera productiva, evidenciando el trade off entre
reduccién de la inflacién y el alto costo social, asi como de descapitaliza-
cién y contraccion de la dinamica de la esfera productiva que origina.

Ante los problemas de insolvencia generados, el gobierno tiene
que apoyar al sistema bancario, por lo que le transfiere recursos. Ello
implica mas deuda publica y presiones sobre el presupuesto fiscal, que
finalmente presiona sobre la oferta monetaria. Dichas presiones sobre
la oferta monetaria pasan a ser permanentes, a pesar de que el Banco
Central desea disminuir su crecimiento.

Las autoridades monetarias de nuestro pais son incapaces de re-
ducir la inflacién sin afectar la generacién de empleo. No pueden com-
patibilizar los objetivos de baja inflacién con crecimiento econémico, y
mucho menos con crecimiento de empleo ni con mejores condiciones
de solvencia que se traduzcan en mayor disponibilidad crediticia hacia
la esfera productiva. Nos dice Levy que “un Banco Central indepen-
diente no es capaz de disminuir el desempleo o influenciar aspectos
importantes de la economia o la sociedad” (Levy, 1995-96: 190).

LA IMPORTANCIA DEL DINERO EN LA ACTIVIDAD ECONOMICA

Para que la produccién pueda realizar mas dinero en relacion con el di-
nero invertido en su produccién, es necesario que exista mas demanda
y cantidad de dinero.

El dinero es crucial para tener politica econémica de crecimien-
to. Con el afan de las autoridades monetarias de evitar el crecimiento
de la oferta monetaria, deja de haber politica fiscal expansionista, por
lo que la demanda agregada y el empleo no pueden crecer.

La politica monetaria y fiscal restrictiva no genera suficiente
demanda agregada ni oferta monetaria para realizar mas ganancias.
Wray, refiriendose a Keynes y Marx, expresa que “su teoria monetaria
de la produccién requiere no sélo que el proceso productivo empiece y
termine con dinero, sino que la cantidad de dinero al final del proceso
(D’) exceda la cantidad con que inici6 (D)” (Wray, 1993: 554).
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No estamos en una economfia de trueque. El cambio de mercan-
cias es en dinero. Por lo que si el dinero trata de ser controlado por par-
te del Banco Central, la produccién, la inversién y el consumo también
son controlados. El dinero actiia como medio de cambio, por lo que el
“nivel de produccién es dependiente de la magnitud de una variable
monetaria” (Kenway, 1983: 151).

Sin suficiente dinero, el proceso productivo es frenado debido a que
cierta cantidad de produccién no puede ser cambiada por dinero. Las ga-
nancias no pueden ser realizadas y la economia comienza a experimentar
dificultades. Kenway citando a Marx afirma que “en la produccién de mer-
cancias, para la conversién del producto en dinero, la venta es condicién
sine qua non. La produccién directa para necesidades personales no toma
lugar. La crisis resulta de la imposibilidad de vender” (Kenway, 1983: 154).
Siguiendo a Marx, afiade que “la posibilidad de crisis por lo tanto subyace
en la separacién de la venta de la compra” (Kenway, 1983: 155).

Si las empresas no pueden vender su produccién, no podran pa-
gar su deuda y se genera un problema de insolvencia. Si no venden lo
que producen, no pueden realizar sus ganancias ni continuar su proceso
productivo. Refiriéndose a Marx nuevamente, Kenway sostiene que “una
persona puede vender para pagar y que estas ventas forzadas juegan un
rol importante en las crisis. El objetivo inmediato del capitalista de ven-
der es cambiar su mercancia, o mejor dicho su capital mercancia, regre-
sarlo a capital dinero y por lo tanto realizar su ganancia. [...] cada uno
vende primero que todo para vender, esto es para transformar mercan-
cias en dinero” (Kenway, 1983: 158). Para Marx, —nos dice Kenway- “sin
embargo, el dinero esta tanto al comienzo como al final del ciclo de pro-
duccién. En la produccién capitalista, el dinero es indispensable al ciclo.
El ciclo no es completado hasta que la fase de la venta sea realizada y no
puede el ciclo empezar de nuevo hasta que el ciclo previo sea completado
y el capital regrese a su forma monetaria” (Kenway, 1983: 159).

EL BANCcO CENTRAL AUTONOMO NO CUMPLE LA FUNCION DE
PRESTAMISTA DE ULTIMA INSTANCIA

Para crecer y evitar problemas de insolvencia, la economia necesita
que la oferta monetaria pueda crecer mas rapido que la tasa de inte-
rés. Wray sefiala que “a nivel macro, la acumulacién y la reposicién
de los fondos revolventes requiere que la oferta monetaria crezca
mas rapido que el aumento de la tasa de interés” (Wray, 1993: 554).
Sin embargo, en el proceso de liberalizacién financiera, el Banco
Central no puede actuar como prestamista de tltima instancia y la
oferta monetaria no puede crecer mas rapido que la tasa de interés
(pues esta disminuiria) para generar un contexto donde la econo-
mia pudiese tener suficiente liquidez para cumplir sus obligaciones
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financieras y para el crecimiento econémico. Dicho comportamien-
to se debe a que en la concepcién tedrica de las autoridades mo-
netarias, el Banco Central no puede actuar como prestamista de
dltima instancia, porque ello implicaria aumentar el circulante y la
actividad econémica. Como dijéramos, esto presionaria sobre los
precios, sobre el sector externo, asi como sobre las reservas inter-
nacionales y el tipo de cambio, situacién que se quiere evitar debi-
do a que desvaloriza al capital financiero ubicado en el pais. En el
contexto de liberalizacién financiera no hay lugar para tener una
politica monetaria flexible. De ahi que los banqueros centrales se
pronuncian por tener altas reservas internacionales y estabilidad
del tipo de cambio. Asi, sacrifican liquidez para preservar tales ob-
jetivos, a pesar de que ello recrudece los problemas de contraccién
econdémica y de insolvencia. Bhaduri nos dice que “el Banco Central
no puede jugar el rol de prestamista de tltima instancia. Este debe
tener suficientes reservas para cumplir con las obligaciones de deu-
da o para ser capaz de cambiar su moneda nacional por la moneda
particular requerida” (Bhaduri, 2001: 14).

En aras de evitar presiones inflacionarias y sobre el tipo de cam-
bio, el Banco Central auténomo deja de actuar como prestamista de
dltima instancia. Es decir, privilegia politicas contraccionistas y deja
de generar la liquidez que requiere la realizacién de la produccion y
de las ganancias, por lo que las empresas ya no cuentan con recursos
suficientes para hacer frente a los adeudos contraidos y para mantener
la dindmica econémica.

Si el Banco Central no acttia como prestamista de dltima ins-
tancia, no hay posibilidad de frenar la caida del precio demanda de los
activos (determinado por el valor presente de los ingresos esperados),
asi como tampoco de afrontar los problemas de insolvencia y la defla-
cién de la deuda, lo que desestabiliza a la banca y lleva a la economia a
la depresién (Wray, 1996: 126).

La liberalizacién financiera hizo que el Banco Central renunciara
a muchos de sus objetivos. En 1995, el Banco de México actué en una
forma particular como prestamista de tltima instancia para apoyar al
sistema bancario, pero no incrementé el circulante ni expandié el cré-
dito. El Banco Central transfirié6 bonos gubernamentales a cambio de
cartera vencida, lo cual actué a favor de los banqueros. Estos pudieron
balancear sus finanzas, pero no resolvieron el problema de insolvencia,
debido a que el gobierno mantuvo altas las tasas de interés, la aprecia-
cién cambiaria y las politicas monetaria y fiscal restrictivas (Huerta,
1998). Esta situacién hizo que las ganancias crecieran menos que las
tasas de interés (Ver Cuadro 1), lo cual restringié6 la disponibilidad cre-
diticia desde 1995 a la fecha (Ver Cuadro 2). El crédito otorgado por la
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banca comercial al sector privado no bancario en el afio 2002 es casi un
tercio (en relacién con el PIB) del que se otorgaba en 1994.

Cuabpro 1
INFLACION, TASAS DE INTERES Y GANANCIAS DEL SECTOR MANUFACTURERO
(TASAS DE CRECIMIENTO)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Inflacién* 27,7 15,72 18,61 12,32 8,96 44 57
Ganancias del sector | 414 | 399 | 410 | 090 | -070 | 56 -
manufacturero

Tasa de interés 273 18,85 33,66 16,45 17,05 11,3 7,08

(CETES 28 dias)***

Fuente: elaborado en base a Cuentas Nacionales de México, INEGI y el Banco de México.
* Indice Nacional de Precios al Consumidor a fin de periodo.

** Calculado a precios constantes de 1993.

*** Tasa promedio anual.

El Banco Central adquiri6 la cartera vencida para evitar la deflacién de
la deuda y de los activos porque, de no haber participado, los deudores
hubieran rematado sus activos para cubrir sus deudas.

CuAaDpRO 2
DISPONIBILIDAD CREDITICIA EN RELACION AL PIB

1994 1996 1998 2000 2002
Crédito de la
banca 43,5 33,6 24,7 17,2 15,2
comercial/PIB

Fuente: elaborado en base a datos del Banco de México e INEGI.

Por otra parte, la deuda publica se incrementd, por lo que el gobierno
ha tenido que disminuir sus gastos para cubrir el pago de la deuda.
La reduccién del gasto publico afecta las ganancias de las empresas y
aumenta los problemas de insolvencia. En el contexto de liberalizacién
financiera y de incertidumbre (alto déficit externo y fiscal, y menor en-
trada de capitales) es dificil que el Banco Central y la banca privada ex-
pandan liquidez y financiamiento para evitar problemas de insolvencia
y para promover el crecimiento econémico.
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La liberalizacién financiera limita la capacidad del Banco
Central para “asegurar una oferta elastica de reservas para mantener
la liquidez del sistema y prevenir panicos financieros” (Moore, 1989:
12). El Banco Central trata de controlar los créditos a través del alza
de la tasa de interés, debido a que considera que la expansion del
crédito origina presiones en los precios, en el sector externo y en el
tipo de cambio.

El Banco Central auténomo no tiene mas capacidad para proteger
las obligaciones bancarias contra la contingencia de quiebra bancaria.

A través del apoyo gubernamental a los bancos y la venta de
bancos nacionales a la banca extranjera, el sistema bancario ha conse-
guido los niveles de capitalizacién necesarios para trabajar. Estas ac-
ciones han incrementado la deuda publica, la centralizacién y extran-
jerizacién del sistema bancario, pero el problema de la insolvencia
y la restriccién crediticia bancaria no ha sido resuelto. Al continuar
con las politicas monetaria y fiscal restrictivas, las presiones sobre
el costo de la deuda aumentan, asi como el sobre-endeudamiento, la
insolvencia y la restriccién crediticia, lo que profundiza los problemas
financieros de la economia.

El gobierno mexicano tiene menos condiciones para apoyar a los
deudores y acreedores debido a las presiones sobre las finanzas publicas
y a la oposicién en el Congreso. Si el gobierno no pudiese actuar ante
otra problemética bancaria, los deudores tendrian que vender sus acti-
vos para pagar sus deudas, lo que originaria caida de los precios de los
activos y la apropiacién de los colaterales por parte de los acreedores.
Precios menores de los activos aumentarian la insolvencia y los proble-
mas del sector bancario.

LA NO NEUTRALIDAD DE LA POLITICA MONETARIA

Por mas que las autoridades de los bancos centrales reiteran que la
politica monetaria es neutral, en el sentido de que no impacta la esfera
productiva, la realidad demuestra lo contrario.

El Banco Central, a través del alza de la tasa de interés, altera
los precios relativos en detrimento de la dindmica econémica. Por
un lado aumentan los precios de los servicios financieros, y por otro,
se aprecia el tipo de cambio; esto aumenta la rentabilidad del capital
financiero internacional y afecta la competitividad de la produccién
nacional frente a importaciones, lo que termina por originar défi-
cit de comercio exterior. Asi se reducen las ganancias en la esfera
productiva, que también se ven afectadas por el impacto de la ma-
yor tasa de interés sobre el costo de la deuda, dado el alto nivel de
endeudamiento existente. Ello aumenta la posicién de riesgo de las
empresas, lo que restringe su disponibilidad crediticia, por lo que
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tienen que dedicar parte creciente de sus ingresos a cubrir sus obli-
gaciones financieras. Entonces restringen el consumo e inversién, lo
que afecta la actividad econémica y el empleo, evidenciando que la
tasa de interés no es neutral.

El alza de la tasa de interés reduce la participacién de ganancias
que va hacia la esfera productiva y, en consecuencia, se incrementa la
destinada al capital financiero.

El Banco Central, a través del manejo de la tasa de interés, deter-
mina los rumbos del acontecer nacional, dado el impacto que esta tiene
sobre el tipo de cambio, la inversidn, la carga del servicio de la deuda y
las finanzas del sector publico y privado.

El alza de la tasa de interés reduce a su vez el valor presente de
los ingresos esperados (que de hecho se encuentran contraidos por el
contexto de estancamiento e incertidumbre predominante). Este valor
es denominado precio demanda de los activos reales, y pasa a ser menor
al costo financiero de la inversion, es decir, al precio oferta de los activos,
que se incrementa con el alza de la tasa de interés. Cuando el precio
demanda de los activos es menor que el precio oferta de los activos, no
se incrementa la demanda por crédito, ni la inversién es realizada.

La alta tasa de interés incrementa los requerimientos de ga-
nancia esperados para cumplir el creciente servicio de la deuda. Sin
embargo, la acciéon tomada por los deudores disminuye la demanda,
la que restringe a su vez los ingresos y la capacidad de pago. El go-
bierno, para encarar su mayor carga del servicio de la deuda, dismi-
nuye su gasto de no interés para evitar el déficit fiscal. Ello restringe
la demanda, la actividad econémica y las ganancias. Las empresas
son afectadas debido a que sus ventas e ingresos disminuyen como
consecuencia de la reduccién del consumo e inversién para cubrir su
deuda, por lo que se limita la actividad econémica, asi como los ingre-
sos de las empresas. Ello aumenta el riesgo del acreedor, por lo que el
sistema bancario no otorga créditos.

En un contexto de economia abierta y apreciacién cambiaria,
las empresas no pueden trasladar a los precios sus mayores costos
financieros, por lo que tienen que absorberlos a costa de disminuir
sus margenes y montos de ganancia, descapitalizdndose asi la esfera
productiva. Ello da lugar a que la tasa de interés y las obligaciones
financieras se incrementen mas rapido que la tasa de ganancia, dada
la politica de estabilidad econémica y su impacto en el déficit comer-
cial y en la menor tasa de crecimiento de la demanda interna, por lo
que las empresas no pueden cumplir sus obligaciones financieras ni
incrementar la inversién.

Los precios y la oferta monetaria estan bajo control porque las
ganancias disminuyen y la insolvencia y el default aumentan. Wray nos
dice que “la correccion entre dinero y precios seré reestablecida cuando
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la tasa de crecimiento de la oferta monetaria cae cuando la insolvencia
conduce al default” (Wray, 1993: 555).

Cuando la tasa de ganancia es baja y el nivel de endeudamiento
es alto y la inversién depende del financiamiento crediticio, la tasa de
interés influencia la situacién financiera de las empresas, al igual que
las decisiones de inversién. De ahi que al aumentar la tasa de interés, o
al estar por arriba del crecimiento de los ingresos de las empresas, no
haya condiciones para aumentar la demanda por crédito e incrementar
la inversion, pues no esta asegurada la capacidad de pago. En cambio,
cuando las ganancias son altas, el costo del financiamiento no es rele-
vante para las decisiones de inversién, debido a que la empresa puede
financiar su inversién con fondos propios (Kalecki, 1956).

El aumento de la tasa de interés actia a favor de los acreedo-
res y afecta a los deudores. Se incrementa la transferencia de recursos
de la esfera productiva a favor del sector financiero, lo cual disminu-
ye la inversién productiva, frena la actividad econémica y empeora la
distribucién del ingreso. Segun explican J. I. You y Dutt (1996: 42),
“un aumento de la tasa de interés puede no sélo reducir la inversién
y la acumulacién, sino también empeorar la distribucién del ingreso
(aumentando el mark up) y elevando el nivel de precios”. Los mayores
ingresos del capital financiero no se traducen en mayor inversién ni
en mayor demanda. Tal sector de grandes “ahorristas” pulula en la es-
fera financiera y no invierte en la esfera productiva y ademas tiene su
demanda satisfecha, que tiene un alto componente importado, por lo
que mas que dinamizar la demanda interna, se incrementa el déficit de
comercio exterior, lo que frena la actividad econémica.

TASA DE INTERES E INCERTIDUMBRE

La tasa de interés no es alta porque la oferta monetaria sea escasa, sino
debido a la incertidumbre que incrementa las preferencias de liquidez.
Al respecto, Wray sostiene que “la eficacia marginal del dinero (la tasa
de interés) no es debida primariamente a la escasez del dinero, sino a la
existencia de la preferencia por liquidez” (Wray, 1993: 555).

La tasa de interés esta en funcion de la posicién de riesgo e incer-
tidumbre que el pais enfrenta, generada por la relacién que guarda el
déficit externo respecto de los flujos de capital. Si estos son suficientes
para financiar el déficit externo, no hay presioén sobre el tipo de cambio
ni la tasa de interés. Si la entrada de capital no es suficiente, habra pre-
siones sobre tales variables.

En un contexto de incertidumbre, la tasa de interés tiende a in-
crementarse para disminuir la preferencia de liquidez y evitar acciones
especulativas que presionen sobre el sector externo y las reservas inter-
nacionales. Mientras las expectativas pesimistas no cambien, y la eco-
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nomia mantenga baja demanda externa e interna, alto nivel de endeuda-
miento, altas presiones en el déficit de cuenta corriente, baja demanda
externa por moneda nacional, bajo intercambio de divisas por moneda
nacional y baja entrada de capitales, la tasa de interés no puede bajar.
De ahi que Wray afirme que “la tasa de interés puede ser reducida, redu-
ciendo la incertidumbre y aumentando el optimismo” (Wray, 1993: 557).
Si la incertidumbre no es reducida, las menores tasas de interés pueden
generar inestabilidad en el tipo de cambio y en el mercado de capitales,
debido a que los capitales tienden a irse a otros mercados.

El contexto de incertidumbre disminuye los ingresos futuros es-
perados, porque se auguran restricciones del gasto publico, asi como de
consumo e inversién por parte del sector privado. Sin embargo, el valor
presente de estos flujos de ingresos esperados se reduce mas cuando las
autoridades monetarias responden a dicha incertidumbre con el alza de
la tasa de interés y restriccién del gasto publico. En tal situacién, la de-
manda cae, los problemas de iliquidez aumentan y la produccién y las
ganancias caen. Al no estar asegurados los ingresos futuros ni el reem-
bolso de los créditos, se incrementa el riesgo del acreedor y del deudor,
por lo que no hay ni siquiera deseos de pedir prestado ni de prestar. Con
esta politica econémica, la economia no tiene suficiente dinero y crédi-
to para invertir, por lo que la actividad econémica se frena. Wray dice
que “la combinacién de altas tasas de interés y lento crecimiento de la
oferta monetaria puede ocurrir sélo en presencia de crisis del sistema
financiero” (Wray, 1993: 541).

La politica de los cortos aumenta la tasa de interés, y cuando no
aumenta el gasto publico y la oferta monetaria y crediticia —es decir, si
el dinero no es creado, si el dinero no crece a la misma tasa de creci-
miento que la tasa de interés—, se genera un problema de iliquidez que
revierte en problemas de insolvencia y restriccién crediticia que frenan
la actividad econémica. Wray expresa que “las tasas de interés mas al-
tas aumentan las tasas requeridas de crecimiento de los créditos y de la
oferta monetaria” (Wray, 1993: 552), por lo que al no otorgarse estos, el
problema de cartera vencida esta latente.

Al no haber financiamiento, no se podra realizar mayor gasto y
produccién para el crecimiento de la economia. Ello les permite a las
autoridades monetarias alcanzar su objetivo de reduccién de la infla-
cién, a costa de insolvencia y contracciéon econémica.

La existencia de incertidumbre evidencia que el dinero no puede
ser neutral, debido a que en dicho contexto la gente aminora su deman-
da de consumo e inversién, y vende activos no liquidos para atesorar
dinero, lo que disminuye los precios de los activos y las ganancias. Por
otro lado, la incertidumbre incrementa la tasa de interés, lo que afecta
la produccién, el empleo y el crecimiento econémico. Wray senala que
“cuando hay preocupaciéon de aumentos futuros, la gente desea man-
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tener mas liquidez o aumenta la demanda de dinero. El aumento de la
demanda por liquidez no puede ser satisfecha. La tasa de interés debe
aumentar hasta que la gente llegue a estar satisfecha de mantener la
cantidad existente de dinero” (Wray, 2001).

La capacidad productiva y el empleo disminuyen, y el sistema
bancario mantiene restringidos los créditos como resultado de las me-
nores ganancias, la alta demanda por preferencia por liquidez, la alta
tasa de interés y los problemas de insolvencia: asi podemos ver c6mo
el dinero no es neutral. Wray dice que “el dinero no es neutral debido a
que el deseo por liquidez en un mundo de incertidumbre genera efectos
reales sobre la produccién y el empleo” (Wray, 2002).

La tasa de interés no se disminuye flexibilizando la politica mo-
netaria. Es necesario disminuir la preferencia por liquidez (generada
por la incertidumbre), asi como los requerimientos de entrada de ca-
pitales. Si el contexto de incertidumbre no es reducido, continuaremos
pagando altas tasas de interés a favor del capital financiero.

ANTE LA INCERTIDUMBRE MUNDIAL SE RESPONDE CON POLITICAS
CONTRACCIONISTAS

Existe incertidumbre porque la economia estadounidense, que venia
actuando como motor del crecimiento de la economia mundial, dejé
de serlo. Enfrenta problemas de crecimiento que se traducen en menor
demanda de importaciones, lo que afecta el crecimiento de nuestras
exportaciones. Junto con ello, se ha frenado el flujo de inversiones que
venia dandose hacia los paises latinoamericanos porque estos dejaron
de ofrecer condiciones de crecimiento y rentabilidad, originando pro-
blemas de financiamiento (tanto para mantener estable el tipo de cam-
bio como para generar condiciones de crecimiento). En el Cuadro 3
podemos observar cémo a partir del afio 2000 se da una caida de la
Inversién Extranjera Directa (IED), que en 2002 representa la mitad de
la que ingres6 en 1999.

CuaDpRro 3
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE
(EN MILLONES DE DOLARES)

1991 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
11.065 | 12.056 | 10.383 | 24.231 | 25.299 | 40.032 | 55.876 | 60.876 | 79.741 | 67.711 | 68.081 | 38.974

Fuente: datos de la CEPAL
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La incertidumbre generada por la contraccién de la actividad econémi-
ca en Estados Unidos esta actuando contra las decisiones de inversién,
dados la caida de exportaciones y los menores flujos de inversién ex-
tranjera, por lo que no hay motor interno ni externo de crecimiento.

Ante tal situacion, las autoridades monetarias y hacendarias han
respondido con politicas contraccionistas para disminuir las presiones
sobre el sector externo y asi mantener la estabilidad del tipo de cambio
y evitar practicas especulativas propensas a desarrollarse en un clima
de incertidumbre. Sin embargo, tales politicas contraen la demanda y
con ello las ganancias, por lo que la incertidumbre se incrementa, lo
que restringe mas la inversion y la actividad econémica.

De nada sirve mantener los llamados fundamentos econémicos
de baja inflacién, estabilidad cambiaria y disciplina fiscal (o bajo déficit
fiscal), pues ello se logra a costa de reducir la competitividad de la pro-
duccién nacional y de restringir la demanda, lo cual disminuye las ga-
nancias, desestimula la inversién y restringe la actividad econémica. La
baja inflacién y la disciplina fiscal no se traducen en disminucién de la
tasa de interés, ni en expectativas de crecimiento que puedan aumentar
la demanda por crédito ni la disponibilidad crediticia para incrementar
la inversion y retomar la dindmica econémica.

A pesar del deterioro de las condiciones de crecimiento econé-
mico del pais, las autoridades monetarias no flexibilizan la politica de
los cortos (lo que mantiene altas tasas de interés relativas). La banca
no flexibiliza el crédito, ni el gobierno incrementa el gasto publico
para dinamizar el mercado interno y generar condiciones de certi-
dumbre de crecimiento econémico y de ganancias que estimulen la
dindmica de la inversién. Su preocupacion sigue siendo evitar presio-
nes sobre los precios, como si ello se tradujese en mejores condiciones
de crecimiento econémico.

La incertidumbre obedece sobre todo al hecho de que el proce-
so de globalizacién predominante ha dejado de ofrecer condiciones de
crecimiento y rentabilidad para garantizar flujos de inversién extranje-
ra y nacional suficientes para mantener una dinamica sostenida.

A MANERA DE CONCLUSION: LA INSUSTENTABILIDAD DE LA
AUTONOMIA DEL BANco CENTRAL

La politica econémica antiinflacionaria, conjuntamente con la venta
de activos y empresas publicas y la transferencia de activos y sectores
publicos a favor de la inversién privada, le ha permitido al gobierno
sortear las restricciones financieras que le impone la autonomia del
Banco Central, asi como mejorar la aceptacién de su deuda tanto en
mercados de capitales internos como externos. Ello hace mas viable la
operatividad de la autonomia del Banco Central, en el sentido de que
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estos han dejado de financiar el déficit gubernamental. Ignacio Mas,
al respecto, afirma que “los gobiernos que tienen acceso a los merca-
dos de capital externos, son menos dependientes del financiamiento
inflacionario y son mas probables a tener Banco Central independien-
te” (Mas, 1995: 1643).

Sin embargo, en contextos de saturacion de venta de activos pu-
blicos y de transferencia de servicios publicos a favor del sector privado,
asi como de creciente deuda publica y de freno a la emisién de deuda,
la autonomia del Banco Central pasari a ser cuestionada, ante los cre-
cientes requerimientos financieros del sector publico y de la economia.
Es decir: cuando se agoten los mecanismos de atraccién de capitales,
prosiga el crecimiento de la deuda publica (con las consecuencias res-
triccionistas que ello origina) y no existan condiciones de obtencién de
financiamiento para el sector privado, se recrudeceran los problemas
econémicos del pais.

Un contexto de alto endeudamiento, de bajos ingresos y de
restricciéon crediticia que afecta tanto a empresas como al sector
bancario, demanda que se flexibilice la politica monetaria y fiscal,
a pesar de que ello pueda generar cierta inflacién. Lo importante
es dinamizar la demanda y aumentar la liquidez y condiciones de
solvencia para asegurar el reembolso de los créditos otorgados y me-
jorar la situacién financiera de empresas y del sector bancario. Sin
embargo, el temor de que ello pueda presionar sobre el sector exter-
no y sobre precios, y por lo tanto propiciar salida y menor entrada
de capitales, y comprometa el financiamiento del déficit externo y la
estabilidad cambiaria, lleva a las autoridades monetarias y hacenda-
rias a no flexibilizar sus politicas, a pesar de los problemas financie-
ros que enfrenta la economia. Sacrifican el crecimiento econémico y
el empleo en aras de mantener (o retomar) la estabilidad del tipo de
cambio para quedar bien con el capital financiero internacional. Asi
aumentara el descontento econémico, politico y social, que termina-
ra por comprometer la autonomia del Banco Central y las politicas
que la acompanan. Es decir, lo que genera inestabilidad politica no
es la alta inflacién en si, como dicen los defensores de la autonomia,
sino los problemas de estancamiento, desempleo y el deterioro del
nivel de vida de la poblacién que se derivan de esta.

No se puede tener un Banco Central que sea independiente
del gobierno y del Congreso de la Unién, que no se subordine a los
requerimientos financieros del sector publico y de la economia y que
siga lineamientos de politicas internacionales que sélo favorecen al
capital financiero internacional, a costa de restringir y encarecer el
financiamiento a los sectores productivos nacionales. Nos dice Ber-
nard Shull que “un Banco Central [...] libre de la influencia del go-
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bierno [...] perpetta el control del capital financiero sobre la moneda
y el crédito” (Shull, 1995-96: 216).

Ante las grandes implicaciones productivas, financieras y ma-
croeconémicas que origina la politica monetaria, esta no puede estar
determinada por un séquito de economistas que son “independientes”
del gobierno y que responden sélo a los intereses del capital financiero
internacional, sino que en el consejo directivo del Banco Central debe
haber representantes mayoritariamente de la esfera productiva, asi
como de los trabajadores, para que respondan a sus demandas.

El Banco Central debe adecuarse a los lineamientos de politica
y requerimientos financieros de los gobiernos electos, los que a su vez
deben abocarse a satisfacer las demandas de sus electores, y no las exi-
gencias de los organismos financieros y el capital financiero internacio-
nal, como ha acontecido hasta ahora.
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