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Los cuestionamientos me fueron hechos a quemarropa por un convencionista en un evento de profesionistas en administración de empresas. ¿Tiene posibilidad la política monetaria de propiciar u obstaculizar el desarrollo de los negocios? En caso afirmativo, ¿cómo es que puede darse esa influencia? ¿En qué consiste la política monetaria y cuáles son las funciones que cumple el banco central?

La respuesta en general es que la política monetaria puede ser de gran beneficio para impulsar los negocios y la inversión. La dificultad es que ese efecto benéfico –o inhibitorio en caso de haber inflación- se ejerce indirectamente y no es un factor tangible. En otras palabras, los beneficios de una política monetaria acertada no son materiales, -no se pueden “meter por los ojos” según la frase feliz e ilustrativa de Manuel Gómez Morín

Política monetaria y banca central 

En su esencia un banco cen​tral implica tres cosas: el ejercicio de una facultad, el cumplimiento de una serie de funciones y la atención de una misión. Me explicare. 

Los bancos centrales son los depositarios de una facultad exclu​siva de los Estados soberanos que es la de crear mediante acciones de carácter administrativo medios de pago - billetes y monedas - para suministrarlos a la economía. El suministro de medios de pago que hace el banco central responde al cumplimiento de cualquiera de las siguientes funciones: regular la circulación monetaria, actuar como acreditante de los bancos o del gobierno o intervenir en casos de emergencia en calidad de prestamista de ultima instan​cia - en particular, cuando algún banco, algunos bancos a la banca en general sufra una corrida de depositantes. Adicionalmente en México el banco central tiene a su cargo otras tres funciones: partici​par en la determinación de la polí​tica cambiaria, fungir como asesor y agente financiero del gobierno y procurar el buen funcionamiento y desarrollo de los sistemas de pago del país. 

En términos operativos, un banco central inyecta dinero a la circulación cuando compra en el mercado títulos de deuda publica - operaciones de mercado abierto - o en caso de otorgar crédito en forma directa al gobierno o a la banca comercial.
 En sentido inverso, el banco central retira de la circulación liquidez cuando cobra créditos o en caso de colocar de su cartera títulos en el mercado. 

La regulación monetaria es lo que se conoce en otras palabras como política monetaria. En el caso de México - y de muchos otros países - la misión del banco central y por tanto de la política monetaria, es procurar que el país tenga una moneda sana y estable que conserve a lo largo del tiempo su poder adquisitivo. 

En México la garantía para que el banco central alcance su misión es la autonomía (que Ie fue otorgada al Banco de México en 1993). La autonomía de un banco central esta definida limitativa​mente y no equivale a soberanía. La autonomía de un banco central significa únicamente la capacidad para manejar con plena inde​pendencia el crédito que puede conceder. Es por eso que en la ley quedo especificado que ninguna autoridad podrá exigir al Banco de México el otorgamiento de financiamiento. 

La inflación y sus daños 

A diferencia de lo que ocurre con la banca comercial, un banco central puede otorgar crédito sin haber tenido que captar depósitos. Así, con sus acciones un banco central esta en posibilidad de aumentar la capacidad de gasto de la comunidad a pesar de que previamente no haya aumentado la producción. Que la capacidad de compra agregada aumente más rápidamente que la producción es lo que da lugar a la inflación, 0 sea ala elevación continua y rápida de los precios. De ahí la muy especial relación que existe entre el crédito del banco central y los movimien​tos del nivel general de precios. 

¿Por qué entre los banqueros centrales y entre la mayoría de los economistas subsiste la idea de que la inflación es perjudicial? La inflación es perjudicial porque: 

· induce una distribución del ingreso crecientemente inequitativa, 

· dificulta el calculo económico y hace más riesgosa a la inversión y 

· obstruye la fluidez de la intermediación financiera. 

Cuando hay inflación no solo la totalidad de los precios se elevan rápidamente, sino que tienden a hacerlo en forma dife​renciada y de manera errática e imprevisible. De ahí que los agentes económicos que derivan su ingreso de los precios que crecen más lentamente tienden a perder poder adquisitivo y a ver deteriorado su bienestar eco​nómico. En particular se ha visto que con inflación se entabla una carrera entre precios y salarios la cual tienden a perder inexorable​mente estos últimos. La inmensa mayoría de las familias deriva su ingreso del salario. 

Pero de mucha mayor importancia para nuestro tema es el efecto inhibitorio y destructivo que causa la inflación sobre la inversión y la empresa. En última instancia la evaluación de los pro​yectos de inversión descansa en una comparación entre los precios de los que se derivan los ingresos y los precios que dan lugar a la formación de los costos. Pero si en el futuro todos esos precios se com​portaran de manera caprichosa e imprevisible el ejercicio de evaluar un proyecto se vuelve fútil. 

Lo anterior causa no solo que con inflación se agudice el riesgo natural que pesa sobre toda inver​sión, sino también que se inhiba la realización de muchos proyectos. "Mejor meto el dinero al banco", apunta el empresario cuando la inflación es elevada.

La tenaza se cierra porque con inflación las tasas de interés tienden a ser más altas tanto en términos nominales como reales. En una situación infraccionaria el ahorrador suele demandar tasas de interés más altas por el riesgo de que su inversión ter​mine obteniendo rendimientos negativos. Consecuentemente, los bancos tenderán cobrar a sus acreditados tasas más altas y a enfrentar un mayor peligro de no pago. 

Estabilidad y desarrollo 

Los estudios empíricos que se han realizado sobre la materia tanto en México como en el mundo parecen validar las tesis enuncia​das. En México históricamente la inflación ha estado correlacionada negativamente con el crecimiento del PIB y de los salarios reales. En el mercado de crédito los efectos perjudiciales de una inflación elevada se manifiestan en una contracción en la disponibilidad del mismo y un encarecimiento de los términos en los cuales sus usuarios pueden obtenerlo. Véase Grafica 1. 

Es por lo anterior que los bancos centrales en el mundo promueven la causa de la estabi​lidad. El combate a la inflación no se invoca como un fin si mismo sino como un medio para promo​ver mayor inversión y un creci​miento económico más acelerado e incluyente. 

Otro de los efectos de la inflación es que propicia los con​ductos especulativos y las fugas de capital. En sentido inverso, la estabilidad fomenta la atracción de capitales y la inversión extran​jera directa. A ello contribuyen al menos tres factores: la existencia de un menor riesgo cambiario, proyectos cuyo éxito es menos azaroso y tasas de interés más bajas. Un menor riesgo cambiario y la aplicación de un costo finan​ciero más bajo favorece también la contratación y el pago de créditos del exterior. 

Resultados Infraccionarios y el Esquema de Objetivos de Inflación 

A partir de la crisis cam​biaria que detono en diciem​bre de 1994 y que se exacerbo durante los primeros meses de 1995 el combate a la inflación ha mostrado dos peculiarida​des dignas de mencionarse. La primer a, que a partir de abril de 1995 la inflación se ha reducido de manera interrumpida de niveles relativa​mente altos, alcanzándose en la mayoría de los años desde 1998 la meta oficial propuesta. Así, los datos revelan que la inflación anual se ha reducido de 52 por ciento al cierre de 1995 a 5.6 por ciento el pasado mes de marzo de 2003. 

La segunda peculiaridad -menos conocida salvo para los especialistas - es la forma en que evoluciono en ese periodo el enfoque de política monetaria aplicado por el Banco de México. Todo se inicio con la decisión de dejar flotar al tipo de cambio que se tomo des de los últimos días de diciembre de 1994. 

Con la decisión de flotar, la política monetaria ya no pudo seguir utilizando al tipo de cambio como objetivo inter​medio, tal y como se había venido haciendo desde finales de 1987 con la implantación de los Pactos. Surgió así la decisión de adoptar para tal papel de meta intermedia a un agregado monetario: la base monetaria. 

El esquema funciono acep​tablemente en un principio, hasta que la inflación se redujo de nive​les altos a medios hacia los años de 1997 y 1998. Ahí fue cuando empezaron a hacerse evidentes dos problemas: la dificultad para pronosticar con precisión la trayectoria de la base monetaria y la inestabilidad que empezó a presentar la relación entre la base monetaria y la inflación. 

De lo anterior surgió la idea de transitar gradualmente hacia la implantación de un esquema de objetivos de inflación (OI). Dicha formula se apoya en tres ideas básicas: aplicar las medidas de política monetaria con una inten​ción preventiva; conducir la poIí​tica monetaria con fundamento en la observación de un cuadro amplio de indicadores (el tipo de cambio, los incrementos nominales de los salarios, el comportamiento de los precios administrados, las expectativas de inflación, etc.) y desplegar una campana activa de comunicación para influir estabi​lizadoramente sobre las expecta​tivas de los inversionistas y de los actores económicos en general. 

EI transito hacia la adopción plena del esquema OI, ya se ha dicho, fue gradual. Se inició hacia 1998 con la decisión de fijar un conjunto de metas de inflación multianuales y de publicar un Informe Trimestral de Inflación. Un hito fundamental en ese pro​ceso fue la determinación de un objetivo de mediano plazo, en la forma de una inflación no mayor de 3% anual al cierre de 2003. Ofi​cialmente, la adopción definitiva del esquema OI se dio a conocer a principios de 2001, en el texto del Programa Monetario para ese ano. Desde entonces, las autorida​des del Banco de México se han empeñado en afinar el esquema a fin de hacerlo más eficiente. Ello ha implicado medidas como la fija​ción de una banda de fluctuación alrededor del objetivo de largo plazo, la determinación de fechas fijas preanunciadas para el anuncio de las acciones de política monetaria (la modificación del llamado "corto" en tiempos recientes) y la publicación de boletines de prensa explicativos con una periodización calendarizada. 

Conclusiones 

La estabilidad de los precios no es, y no puede ser, un fin en si mismo. Por ella, se busca y se reco​mienda tan sólo como un medio para propiciar el desarrollo econó​mico. Sin embargo, seria inexacto suponer que se trata de la única precondición para el progreso material de las naciones. 

Junto con una moneda sana existen varias otras precondicio​nes para que pueda materializarse una mejoría económica continua y general. Entre ellas ocurre des​tacar la existencia de seguridad externa e interna, un estado de derecho que conlleve, entre otras cosas, un respeto muy amplio a los derechos de propiedad, liber​tades políticas y paz social. No es casual que en los países de mayor desarrollo la política económica general preste una atención muy grande a la finalidad de combatir la inflación y mantener la estabili​dad. En esos países se ha formado también un consenso social muy robusto en contra de las políticas económicas susceptibles de pro​vocar inflación. Así, la aportación que la banca central puede hacer para que florezca la empresa y se multipliquen las inversiones - ampliando el empleo y mejo​rando continuamente el ingreso de las familias - es mediante la procuración de la estabilidad. Esa debe ser en un ámbito de especialidades institucionales su aportación al bien común.  
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Nota
� Normalmente los bancos centrales tienen prohibido operar con el publico (empresas o personas físicas)





