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El aire esta enrarecido en la politica monetaria. Hace 10 afios, en plena crisis financiera, los
bancos centrales usaron el instrumento clave del que disponian: la tasa de interés, para
establecer las condiciones de la cantidad de dinero en la economia y el acceso a él de un
restringido grupo de la sociedad.

De lo que se trata es, precisamente, del acceso a los recursos y, en especial, al dinero.

Por la magnitud de la crisis, la tasa de interés de referencia que fijé la Reserva Federal de
Estados Unidos fue practicamente de cero; ese nivel determinaba las demas tasas en el
mercado.

El gobierno de ese pais fabricé, en efecto, enormes cantidades de dinero, que sostuvieron la
actividad de los bancos y otras instituciones financieras.

La quiebra del sistema financiero se evitd. Pero las distorsiones que provocé la asignacion
del dinero y el crédito son profundas. Los bancos comerciales se hicieron mas grandes,
incrementaron sus ganancias y su poder en un mercado oligopdlico. Lo mismo sucedié con
los fondos de coberturas que administran billones de délares en inversiones.

Con tasas de interés muy bajas se alteraron los precios de otros activos, como los bienes
raices o las acciones de muchas empresas, que hasta hoy se venden muy por encima de los
ingresos que generan: los actuales y los esperados; también, las obras de arte.

Esto es especulacién, el juego privilegiado del capitalismo actual. Este rasgo del capital
define el entorno productivo, es decir, qué, cdmo, para quién y donde se produce. Asi define
cuanto ingreso se genera y como se distribuye entre los grupos de la poblacién. No es una
casualidad, entonces, que el patrén de la desigualdad social se haya agravado desde la
década pasada.

Las tasas de interés muy bajas no pueden sostenerse indefinidamente. Una de las razones
tiene que ver con la propia politica monetaria. Esta es una forma crucial de intervencién de
los bancos centrales y los ministerios de Hacienda (cuando emiten deuda publica) en la
gestién de la actividad econdmica. En particular tiene que ver con el proceso de formacion
de los precios de los productos y los servicios y, por tanto, en la inflacién.

Los bancos centrales tienen como objetivo clave el control de la inflacién. En el caso de la
Reserva Federal, se incluye la promocion del crecimiento productivo. En el caso del Banco
de México, por ejemplo, se restringe mantener el valor de la moneda.
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El instrumento principal del que disponen es la tasa de interés de referencia en el mercado.
Esta no puede estar en un nivel cercano a cero de forma indefinida, pues pierde la
efectividad para moverse segun las presiones del mercado, incluyendo el tipo de cambio.

Los bancos centrales estan regresando a la normalidad, o sea, usar la tasa de interés. La
Reserva Federal ya la ha elevado y avisd que seguira haciéndolo. Esa medida repercute en
todos los mercados del mundo con distinta intensidad. En México ocurre de una manera
bastante directa.

El gerente general del Banco de Pagos Internacionales, llamado el banco central de los
bancos centrales, Agustin Carstens, quien fue gobernador del Banco de México hasta 2017,
declard hace dias en una entrevista que se deben sequir subiendo las tasas de interés hasta
los niveles anteriores a la crisis de 2008 para enfrentar asi una posible recesion.

Este espacio de accion es lo que se concibe como normal. Lo curioso es que ahora hay que
subirlas para poder bajarlas cuando sea necesario intervenir. Pero moverlas no es un
proceso inocuo, pues el precio del crédito repercute en todos los demds precios en la
economia.

Este es un pensamiento circular y muy indicativo del modo en que se definen y se ejecutan
las politicas publicas. Pero, mas aun, pone en evidencia la estrechez del pensamiento
econdmico actual, literalmente amarrado en una camisa de fuerza. Asi se ampara en buena
medida el estatuto de independencia de los bancos centrales.

Sometida asi, la politica econdmica (monetaria y fiscal) se convierte en acicate de la
especulacion. Es cuestionable la resistencia que un banco central de un pais sin una
moneda hegemédnica puede tener ante los embates de las tasas de interés en délares.
Menos todavia con los desplazamientos bruscos de las inversiones que se asocian con el
estado de las expectativas, con algo tan volatil como la confianza en el dinero.
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