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             INFLACION


Estimado Profesor Smith:





Como derivacion del tema anterior -gasto publico-, quedo sin tratar el deficit publico, que podemos unir al de la inflacion, tema que origina mi carta de hoy.

Conociendo su criterio al respecto, intentare dar un salto cualitativo en el planteo del asunto, para excitar la polemica.

Antes, permitame recordarle lo dicho en 1936:

“Es probable que el nivel general de precios no suba mucho cuando la produccion crece, mientras se disponga de recursos eficaces de todas clases sin ocupacion. Pero tan pronto como la produccion haya subido lo suficiente para empezar a alcanzar “embotellamientos”, es probable que ocurra un alza violenta en los precios de ciertas mercancias.

Sin embargo, la elasticidad de la oferta depende en gran parte del transcurso del tiempo.

Si suponemos un intervalo suficiente para que cambie la cantidad de equipo, las elasticidades de oferta seran eventualmente mayores de manera decidida. Asi, un cambio moderado en la demanda efectiva que se presente en circunstancias de amplia desocupacion puede influir muy poco en elevar los precios y mucho en aumentar la ocupacion; en tanto que otro mas considerable que, siendo imprevisto, haga que se alcancen algunos “embotellamientos” temporales, se agotara en el aumento de precios, no en la ocupacion, en mayor proporcion al principio que despues.

Cuando se alcanza la plena ocupacion, cualquier intento de aumentar la inversion pondra en movimiento una mayor tendencia de los precios a subir sin limitacion, independientemente de la propension marginal a consumir, esto es, nos encontramos frente a un estado de inflacion verdadera. En esta situacion sin embargo, el crecimiento de los precios ira acompañado de un aumento del ingreso global real.

.....En realidad, la unidad de salarios no cambia de una manera uniforme en terminos monetarios, en respuesta a cada cambio pequeño en la demanda efectiva, sino a saltos. Estos trazos de discontinuidad estan determinados por la psicologia de los trabajadores y por la politica de los patronos y los sindicatos obreros. Tratandose de un sistema abierto, en el que significa esta discontinuidad un cambio en relacion con los costos de salarios en alguna otra parte, y en el ciclo economico, donde aun en un sistema cerrado puede significar un cambio en relacion con los costos de salarios esperados para el futuro, es posible que sean de considerable importancia practica. Podria creerse que, desde cierto punto de vista, estos trazos discontinuos, en los que un aumento posterior de la demanda efectiva en terminos de dinero puede ocasionar un alza discontinua en la unidad de salarios, son posiciones de semi-inflacion que tienen cierta analogia (aunque muy imperfecta) con la inflacion absoluta que aparece con un aumento en la demanda efectiva en circunstancias de ocupacion plena.

.....Cuando un nuevo crecimiento en el volumen de demanda efectiva no produce ya un aumento mas en la produccion y se traduce solo en un alza de la unidad de costos, en proporcion exacta al fortalecimiento de la demanda efectiva, hemos alcanzado un estado que podria designarse apropiadamente como de inflacion autentica.

La opinion de que cualquier aumento en la cantidad de dinero es inflacionista (a menos que por esto queramos decir solamente que los precios estan subiendo) esta ligado con el supuesto basico de la teoria clasica de que siempre nos encontramos en circunstancias tales que una baja en las restricciones reales de los factores productivos conducira a una contraccion de la oferta.

La relacion a largo plazo entre el ingreso nacional y la cantidad de dinero dependera de las preferencias por la liquidez. Y la estabilidad o inestabilidad de los precios en periodos largos dependera de la fuerza de la tendencia ascendente de la unidad de salarios (o mas exactamente de la unidad de costos) comparada con la tasa de crecimiento de la eficiencia del sistema productivo.

.....La importancia del dinero surge esencialmente de que es un eslabon entre el presente y el futuro. El nivel particular de precios en una rama industrial concreta depende, en parte, de la tasa de remuneracion de los factores productivos que entran en su costo marginal y, en parte, de la escala de produccion.

El efecto de la cantidad de dinero sobre el nivel de precios puede considerarse como compuesto del efecto que ejerce sobre la unidad de salarios y del que tiene sobre la ocupacion. 

Supongamos, 1) que todos los recursos sin ocupacion son homogeneos o intercambiables en su eficacia para producir lo que se requiera, y 2) que los factores de la produccion que entran en el costo marginal se conforman con el mismo salario nominal en tanto haya un excedente de los mismos sin ocupacion. En este caso tendremos rendimientos constantes y una unidad rigida de salarios, mientras exista la mas pequeña desocupacion. Se deduce de esto que un aumento en la cantidad de dinero no tendra el menor efecto sobre los precios mientras haya alguna desocupacion, y que la ocupacion subira exactamente en proporcion a cualquier aumento de la demanda efectiva producida por la elevacion de la cantidad de dinero. Mientras que tan pronto como se alcance la ocupacion plena, la unidad de salarios y los precios seran los que creceran en proporcion exacta al aumento de la demanda efectiva.

Mientras haya desocupacion, la ocupacion cambiara proporcionalmente a la cantidad de dinero; y cuando se llegue a la ocupacion plena, los precios variaran en la misma proporcion que la cantidad de dinero”.

Aunque me acusen de “ingenuo” sigo calificando al gasto publico de necesario, a pesar de sus conocidas “malversaciones”; al deficit publico, como ultimo recurso, aun a riesgo de hipotecar el futuro, y a la inflacion, como mal menor, aunque de trato peligroso, si fuera necesario para incentivar la demanda, orientar la inversion y, ocupar la mano de obra.

Pero -y aqui viene el salto cualitativo- si el gasto publico es bueno cuando subvenciona los negocios de los poderosos; si el deficit publico es tolerable cuando se resuelve con deuda publica, que toma de la banca privada a tasas mas altas que las del mercado; no sera inflacionario -probablemente tambien bueno, dado de donde proviene- el “dinero electronico”, sin control de ninguna autoridad politica o monetaria, que circula en el mega-negocio financiero global.

Donde esta todo ese dinero?. Existe?. Por que el dinero que crean los Bancos Centrales puede ser inflacionerio, y el que crea Wall Street, no?. Por que un deficit publico puede ser inflacionario, y el deficit de un fondo de inversion o agente bursatil, no?.

Un giro en descubierto, que es ?. Y un credito apalancado ?. 

Por que lo que es bueno para un “cierto” sector de los negocios -digamos- “especulativos”, no lo es cuando se trata del sector publico?.

Por que hay dos doctrinas economicas, al uso, para un mismo asunto, segun convenga a los “ganadores” o los beneficiarios puedan -eventualmente- ser los eternos “perdedores”?.

Por que los politicos son buenos cuando favorecen a los “amigos” y malos cuando intentan acciones “populares”?.

Alguien mide el impacto inflacionario del negocio financiero electronico?. No sera ese dinero inflacionario el que sustenta el globo bursatil?.

Habra algun guru moderno que se anime a decir que el negocio bursatil se sustenta en la especulacion pura y dura, y que no tiene correlato alguno con la economia real?. Y que por no tener, no tiene ni el dinero para pagar las transacciones que realiza?.

Por que es inflacionario el aumento del precio de la papa o del pescado y no lo es, el de las acciones?.

Esos apostatas que dicen:”menos gobierno y mas mercado” en realidad estan diciendo: “menos gasto publico para los otros y mas para mi, y menos mercado libre para mi y mas para los otros”. O sea.








Atentamente








John  Maynard  Keynes


Apreciado Lord Keynes:





Veo que usted mantiene los reflejos, y continua siendo un gran polemista. Si volviera -volvieramos- a Cambridge u Oxford, o si se animaran a invitarnos a Columbia, Harvard, MIT o Stanford, cuantos filisteos huirian del templo. Cuantos “estomagos agradecidos”, deberian “colgar” la toga. A muchos “grandes bonetes”, le crecerian las orejas, aunque a mas la nariz.

Sobre la inflacion, que en aquella epoca, llamaba de otro modo, recuerdo haber dicho:

“El alza en la denominacion de la moneda ha sido un expediente muy frecuente y comun para disfrazar la bancarrota del estado con el nombre de un pretendido pago.

(La bancarrota es siempre el resultado final de una gran acumulacion de deudas. La elevacion de la moneda ha sido el metodo usual de disfrazar la bancarrota, aunque tal expediente tiene consecuencias peores que la bancarrota abierta).

....Tal calamidad adquiriria mayores proporciones y no se habria de limitar a los acreedores del erario, porque los demas acreedores particulares padecerian una pena proporcional y sin ventaja alguna para los primeros, e incluso con mayor perdida de la experimentada.

...Ocasionaria la ruina o subversion mas general y perniciosa de la fortuna de los particulares, enriqueciendo, por lo general, al deudor ocioso y manirroto, a expensas del acreedor industrioso y frugal, y traspasaria una gran parte del capital nacional, de unas manos que regularmente lo acrecientan, a otras que no harian sino disiparlo”.

Tambien dije que los beneficios elevados tienden a aumentar mucho mas el precio (de los productos) que los salarios altos.

Por lo que usted podra acusarme de sospechar del gobierno, pero no podra decir que deje de hacerlo de los tenderos.

Un alza en la denominacion de la moneda -por devaluacion o inflacion- puede ser acusada de disfrazar la bancarrota del estado y ante el riesgo, prefiero combatir la tentacion. En manos de sabios serian herramientas economicas comunes. En manos de politicos venales son armas subversivas.

Me gusta su enfoque sobre la inflacion -no cuantificada- que generan -sin condena publica o privada- los especuladores financieros. Es una denuncia sugerente.

Creo que, mas pronto que tarde, deberian reglamentarse, controlarse, y hasta desalentarse muchos de los nuevos negocios financieros especulativos. Extender el plazo minimo de tenencia de los valores, obligar al pago al contado y en efectivo de las operaciones, fijar un impuesto a las transferencias de fondos, eliminar las operaciones derivativas, establecer un porcentaje minimo obligatorio de inversion de los fondos comunes, agentes, bancos y entidades financieras en instrumentos publicos, incluso -de ser necesario- llegar a la nominatividad de las acciones y otros valores, control bancario de los grandes movimientos de fondos; podrian ser algunas de las medidas que permitirian recuperar el control monetario y enfriar la fiebre especulativa vigente.

Dentro de la economia real la maxima libertad, dentro de la economia especulativa la minima libertad y el maximo control.

A pesar de mis reservas le propongo que conversemos sobre los deberes del Soberano en el mundo global que se nos presenta.







Atentamente







Adam Smith
